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Excmo. Sr. Presidente,
Excmos. e Ilmgs. Sres.,
Ilmos. Sres. Académicos,
Senoras y Senores:

Sean mis primeras palabras para traer a este salon un refle-
jo balbuciente de la gratitud inmensa con que recibi la noticia
de que esta Real Academia me habia favorecido admitiéndome
en su seno, gratitud que nubla y anula cualquier posibilidad mia
de interrogacion y juicio sobre este honor.

Es manifiesto que en ella los elementos de orden afectuoso
y graciable prevalecen por entero sobre cualquier estimacion
critica de mi modesta persona. A este agradecimiento debo afna-
dir el que ha de inspirar tal acto de la corporacién a todos los
circulos y personas interesados por los temas y los problemas
de la Hisvoria economica, ciencia de 13 que habéis tenido la be-
nignidad de considerarme representante, y que con acierto
—independiente de mi eleccion— habéis querido afadir al fron-
doso arbol de las representadas en el seno de la Real Academia.

Hubiera sido presuntuoso que aspirase durante este acto a
retener vuestra atencién con una exposicién del desarrollo de
los estudios de Historia econémica entre nosotros, y por lo mis-
mo me excuso de glosar el caudal de esfuerzos —frecuente-
mente situados en el plano del sacrificio personal mas extrema-
do— que ha reportado la creacién de unas escuelas espafiolas
que cultiven el estudio de la Economia pretérita y sus implica-
ciones socioldgicas.

Solo observaré el triste hecho de que tres de los maestros
mas esclarecidos en tal actividad que tuve, y a los cuales debo
filial veneracién, fallecieron los tres en edad que permitia aguar-
dar todavia copiosos frutos de su genic y de su desvelo: los ca-
tedraticos de la Facultad de Ciencias Politicas y Econémicas de
Madrid doctores GOMEZ ARBOLEYA y TORRES MARTINEZ, y el de la
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de Filosofia y Letras de Barcelona, doctor VICENS VIVES. Permi-
tidme dirigir un conmovido recuerdo a sus figuras, junto con
el de afecto y admiracién que profeso a sus colegas, felizmente
en plena actividad, don CarmerLo ViNas MEey, don FELIPE Ruiz
MARTIN y don RAMON CARANDE Y THOVAR.

No me demoraré mas en efusiones personales antes de avu.-
dar el tema que habéis querido aceptar como cauce de este dis-
curso reglamentario, llevados, sin duda, del caluroso amor a
Barcelona que distingue a esta corporacién y del celo con que
contempla el devenir de la Bolsa de Valores de la ciudad'. Una
y otra seran protagonistas de las siguientes consideraciones
acerca del tema:

CONTENIDO Y ENSENANZAS DE UN SIGLO DE HISTORIA
BURSATIL BARCELONESA

En los «afios cuarentan» del pasado siglo, los mismos en que
nacen la Caja de Ahorros y el Banco de Barcelona’, empiezan a
aparecer en Catalufla en cantidad considerable las sociedades
andnimas’. En 1848 nace «La Espana Industrial»; al ano si-

(1) En el curso del presente estudio, tendremos a la vista la mo-
nografia La Bolsa de Barcelona de 1851 a 1930: Lineas generales de su
evolucion, de Jost FonTaNA y ViceNTE VILLACAMPA, (ue en 1961 edito,
con un prilogo nuestro, el Instituto Municipal de Historia de Barcelona.
Hemos de recordar igualmente nuestra deuda de gratitud a las indica-
ciones que nos ha ido dirigiendo, en el curso de una correspondencia su-
cesiva a la visita que efectué a Barcelona, el ilustre profesor de Harvard
Vasiur LeonTier, y las orientaciones que debemos al profesor de Yale
SamueL Frace Bemis, y al de Colonia, HerMANN KELLENBENZ.

(2) Aun cuando se trate de un esquema de hipétesis denominado
exprofeso Ensayo sobre las motivaciones econémicas del fenémeno romdn-
tico, nos permitiremos evocar aqui, como testimonio de la antigiiedad de
nuestra preocupacién por la dinimica econdmica de este periodo, el tra-
bajo que con aquel titulo publicamos en 1956 en los «Cuadernos de In-
formacién Econémica y Sociologican del C. 8. I, C., trabajando bajo los
auspicios del Exemo. Sr. D. Pepro Guar ViLvaLpi.

(3) En el discurso de ingreso en esta misma Real Academia del
Ilmo. Sr. D. Juan pE ArTeAaca Pietr, MArQuUESs pE LA Veca IncLAN, dedi-
cado al tema Funcidn social de la inversién mobiliaria (Sesion del dia 21
de noviembre de 1965), expresé a este proposito: «Después de la miseria
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guiente «La Catalana del Alumbrado de Gas»; en 1852, «La Fa-
bril Algodonera»; en 1856, «La Maquinista Terrestre y Mariti-
ma». En 1851, al publicarse por vez primera un boletin oficial
de cotizaciones en el «Diario de Barcelona», podemos considerar
puesta en marcha la Bolsa de nuestra ciudad.

¢Cual es el signo de la coyuntura de esa época? Sefiala SARDA
DEXEUS que en la economia espafiola, desde 1844 6 1854 a 1870,
se produce un periodo de alza que, en multiples aspectos se pro-
longa hasta 1882. Podemos suponer que dicha ténica guarda
correlacién con la fase de prosperidad general en el Occidente
de Europa que JEaN LescuRe identifica en los afios comprendi-
dos entre 1850 y 1873, calificacién que hace suya también FRraN-
cors SiM1anD, Afiade SARDA que a esta euforia sucede una fase de
baja que culmina en 1898; de ahi nace el comienzo de una nueva
etapa de alza que se prolonga, como minimo, hasta 1921, periodo
igualmente sefialado por LESCURE y SIMIAND COMO prospero para
la generalidad de Europa. En consonancia con este analisis,
Vicens Vives califica de «primera etapa daurada» de las finan-
zas catalanas a la de los afios 1843-1847.

Basta para afirmarla como tal el hecho de que, durante el
citado periodo, el volumen de capitales dedicados a la fundacion
de sociedades ascendiese a 430 millones de reales, mientras el del
decenio anterior dedicado a los mismos fines fue de 35 millones,
sefiala VICENS VIVES.

que padecié Europa a raiz de la Revolucién francesa y de las guerras
napolednicas, reaparecié con la paz el trabajo y la riqueza, Los nuevos
descubrimientos cientificos, la maquina de vapor principalmente, permi-
tieron un mejor aprovechamiento de las fuerzas de la naturaleza, creando
una potente industria, que permite aumentar las rentas, junto con un
nuevo florecimiento del comercio. El ahorro aumenta por momentos con
las nuevas reinversiones, segiin un ritmo cada vez mas acelerado,

wLos derechos del hombre se confirman solemnemente frente al Es-
tado, antes todopoderoso. Se realirma el derecho de propiedad, merecien-
do el respeto de las instituciones legales. La observancia de los contratos
es la base de la nueva organizacidon econdmica y social. Ya no se discute
la solvencia del Estado.

»Dado que la organizacion de la justicia da toda clase de seguridades
a los poseedores de valores mobiliarios y que la firma del Estado parece
inviolable, poco a poco las legislaciones son mas liberales, dando cada vez
mas libertad a los que quieren formar sociedades anénimas por acciones
v a los que quieren acogerse a la forma mas movil de estos titules.»



La dinamica «sui generis» de la Bolsa barcelonesa, a la cual
contemplaremos primeramente en disfrute de una libertad om-
nimoda, daria especial acritud y gravedad a las fluctuaciones de
alta y baja. Se observé concretamente este fendémeno por vez
primera en el desarrollo de la fase de expansién econémica que
acompang a la instalacién de los progresistas en el poder. La
guerra de Crimea promovié en toda la Europa occidental un
optimismo manifiesto que se reflejé en la economia espafiola,
singularmente a través de la venta al exterior de nuestros pro-
ductos agricolas.

Se advirtié pronto que las operaciones temerarias ejercian
mayor atractivo sobre los inversionistas que aquéllas serias y
solventes. La infortunada propensién —que veremos repetirse
en el curso de los afios— de buena parte de nuestro ptiblico a
los negocios rapidos dio mucho vuelo a las sociedades de segu-
ros maritimos, y postergé por lo lento de su crecimiento a las
empresas industriales.

A principios del afio 1857 el optimismo era unanime. Las
compras se sucedian con tan gran animacién que «nadie pre-
sumia que ésta pudiera cesar» (Almanaque del «Diario de Bar-
celonan», 1858).

Ahora bien, como no podia por menos de suceder, la masa
de numerario detraida del ahorro qued¢ estrangulada en cierto
momento, y su segregacién del proceso de creacién de riqueza
privo subitamente de base a las acrobacias a que se habia entre-
gado, a la vez que, por supuesto, el equipamiento industrial del
pais se resintié de la diversién de caudales que le eran muy
necesarios. Cuando lleg6 la crisis de posguerra y la depresién eco-
nomica consiguiente, sobrevino en nuestra Bolsa una baja es-
pectacular que llegé a su expresion mas acre en mayo de 1857.

Las empresas sclidas resistieron el golpe con quebranto,
pero sin crisis grave, mas las constituidas sobre bases pura-
mente especuladoras, como eran muchas de las sociedades de
seguros maritimos, fueron barridas por aquel huracén.

En junio siguiente hubo veinte quiebras en Barcelona. Las
pérdidas provocadas por la baja se estimaron en unos seis mi-
llones de duros. FONTANA propone con acierto que se dé el nom-
bre de «Crisis de los seguros maritimos» a este episodio que
daria al traste con una vieja actividad aseguradora barcelonesa
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y suscitaria en nuestro publico un instintivo y duradero recelo
contra las sociedades anénimas y las operaciones de crédito.
Las consecuencias descapitalizadoras de la crisis se restana-
ron gracias a la fecunda estabilidad traida por la larga perma-
nencia en el poder del Gobierno de la Union Liberal, presidido
por O’'DoNNELL. La terminacion victoriosa de la campaia de Ma-
rruecos en 1859 llevé a su apogeo el prestigio del Gobierno unio-
nista. Buena prueba de ello es que en 1860 comienza una gran
afluencia de inversiones extranjeras en Espafia. A este respecto
sefiala SARDA DEXEUS que, en la segunda mitad del siglo xIx, se
inicia en la economia espafiola un «hambre» de capitales que se
prolongara hasta 1875, y que se traduce en una primera fase del
alza del interés, que él sitia en el decenio entre 1850 y 1860.
Entre los afios 1857 y 1861 el interés legal se mantiene a la
altura del 5 por 100, nivel que coincide con un descenso en la
circulacién de la Deuda y firme subida del ahorro y los depo-
sitos bancarios. Nos sentimos tentados de considerar a esta tasa
como la mas adecuada a las circunstancias de la época, porque
en varias ocasiones en que se adoptd, se registré una saludable
restauracién del ahorro, y una recapitalizacion del pais, al paso
que, como veremos, la adopcién de niveles mas altos coincidio
con movimientos de contraccién verdaderamente asfixiantes'.
Recogiendo cifras de GUILLERMO GRAELL, VICENS VIVES alaba
el esfuerzo inversionista de los catalanes en los afos 1857 a 1864.
En este periodo se dedicaron 1338 millones a la fundacion de
bancos, industrias, ferrocarriles, companias de seguros y de na-
vegacion y otras.
Por desgracia, el ahorro volvié pronto a orientarse hacia la

(1) El amplio tema de las relaciones entre ahorro ¢ inversion esta
tratado en nuestra monografia Las Cajas de Alorros barcelonesas:
su pasado, su presente, su porvenir, Caja de Ahorros Provincial, Barce-
lona, 1965, donde se recoge la bibliografia mas sobresaliente. Citemos ade-
mas la obra de Leon H. Durriez, Des mouvements économiques géné-
raux (Lovaina, 1947), en sus apartades «Controverses doctrinales sur
épargne et investissement» (pég. 410), «L’épargne et I'offre de capitaux»
(pig. 422), «Epargne et investissement; 1'égalisation de D'offre et de
la demande dc capitaux» (pag, 428), asi como la de Howarp S. ELLis,
A survey of contemporary economics (Homewood, 1954), en sus pagi-
nas 329, 332-334, 337-338, y en las que dedica al examen de las posicio-
nes doctrinales referentes al tema (pags. 54, 56-59, etc.).



especulacion. Vicens VIves sefiala que ya en 1859 voces respon-
sables advirtieron al pais de la peligrosa situacion provocada
por la gran cantidad de titulos puestos en circulacién por enti-
dades temerarias. Empezaba a perfilarse en el horizonte un nue-
vo «boom» de mas graves consecuencias todavia que el anterior.

El recuerdo del episodio de 1857 se habia desvanecido. Los
negocios de las sociedades de crédito y descuento fueron en au-
mento: en 1866, por ejemplo, la Caja Barcelonesa de Descuentos
repartia un 18 por 100 a sus accionistas y la Caja Catalana In-
dustrial y Mercantil y la Catalana General de Crédito sobrepa-
saban el 12 por 100. Hacia 1861 se inicié en Barcclona un movi-
miento de euforia del gasto y de declive del ahorro apreciable
en la merma de depdsitos en la Caja de Ahorros y el Banco de
Barcelona.

El Gobierno, atento a esta tendencia y a la necesidad de
preparar la creaciéon de un mayor volumen de bienes de consu-
mo para cubrir la demanda anormal, subio el tipo de interés. En
1861, para contrarrestar la tendencia a la elevacién de precios, el
tipo se situo en el 7 por 100, nivel en que permaneceria hasta
1867, con la sola excepcion del afio 1862-1863, en que el interés
fue rebajado al 6 por 100, coincidiendo con una nueva reduccion
del volumen circulante de la Deuda.

Durante estos anos, tanto la Caja de Ahorros como ¢l Banco
de Barcelona pasaron por momentos de apuro, con predominio
intenso de reintegros sobre depésitos, debido a la escasez de
numerario disponible’. El paro y la restriccién de la produccion
no pudieron ser evitados y condujeron a nuevas reducciones en
el ahorro y a una exacerbacion del consumo de capital.

Buen numero de personas, confundiendo las causas con los
efectos, se apartaron alarmadas de las inversiones en industrias
del pais y confiaron los productos de su ahorro privado o las
utilidades de su actividad mercantil y profesional a iniciativas
de orden financiero, puramente especuladoras en su entrafia,
pero que parecian acaso las unicas susceptibles de ofrecer una
remuneracién apetecible al inversionista.

(5) Sobre este punto y otros muchos capitales de la época consi-
derada, vid. la conocida obra de JuaN SarpA Dexeus, La politica mone-
taria y las fluctuaciones de la economia espaiiola en el siglo XIX, Ma-
drid, 1948, Al momento critico descrito se refieren las pags. 148-149.
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Asli, pues, por efecto de un espejismo multitudinario, total-
mente contradictorio con el signo de la coyuntura y con la poli-
tica del Gobierno, vino a suscitarse en Barcelona en 1863 viva
dilatacion de la demanda bursatil, concentrada en los proyectos
de una serie de sociedades de crédito recién fundadas, a las que
se miraba con simpatia totalmente injustificada’,

IEn 1866, la quicbra en Londres de «Overend Gunsey & Com-
pany» desencadend una crisis que arrastré a otras muchas em-
presas britanicas y se propago luego al continente. En Barcelona
este embate no habria tenido tan hondas consecuencias si la
estructura fiduciaria hubiera sido mas firme, pero, como en
1857, el menor factor desencadenante tuvo velocisimas resonan-

(6) En su obra La cooperazione internazionale per lo sviluppo eco-
nomico. Teoria e politice (Padua, 1963, pag. 69), Mario Casari, teoriza,
con mucha adecuacion al panorama que contemplamos, en el sentido si-
guiente:

«Un altro caso abbhastanza frequente ¢ la propensione delle classi
dirigenti di un paese sottosviluppato ad investire all’estero, ovvero all’in-
terno in attivita soltanto speculative; anche questa propensione & contro-
producente ai fini dello sviluppo. Si tenga presente che nei paesi sottos-
viluppati, a differenza di quanto accade in quelli industrializzati, la fonte
principale del risparmio monetario ¢ quella personale. Tenuto conto del
livello dei redditi della maggioranza e del fatto che la minoranza de-
tiene pure le leve politiche, il sistema fiscale non consente infatti allo
stato un’accumulazione di risparmio di qualche rilievo, D altro lato, la
scarsa diffusione dell’industria e sovente il predominio di interessi stra-
nieri nelle attiviti ecconomiche pitt remunerative e importanti
fanno si che il risparmio delle imprese nazionali (autofinanzia-
mento) non costituisca una fonte importante di accumulazione.»
(«Otro caso bastante frecuente es la propensién de las clases diri-
gentes de un pais subdesarrollado a invertir capital en el exterior, o hien
en el interior en actividades solo especulativas; esta propension es tam-
hién contraproducente a los fines del desarrollo, Téngase presente (ue en
los paises subdesarrollados, a diferencia de cuanto acontece en aquellos
industrializados, la fuente principal del ahorro monetario es la personal.
Teniendo en cuenta el nivel de las rentas de la mayoria y el hecho de
que la minoria retiene sin embargo las palancas politicas, el sistema fiscal
no consiente en realidad al Estado una acumulacion de ahorro de impor-
tancia. Por otro lado la escasa difusion de la industria y frecuentemente
el predominio del interés extranjero en las actividades economicas mas
remunerativas e importantes hacen que el ahorro de la empresa nacional
(autofinanciamiento) no constituya una fuente importante de acumu-
lacion.»)

11



cias que sobresaltaron a todo el mercado bursatil y excitaron al
publico a una retirada en masa de sus depésitos en los estable-
cimientos de crédito.

El 12 de mayo de 1866 suspendia pagos el Crédito Mobiliario
Barcelonés y al dia siguiente lo hacia la Catalana General de
Crédito. El temor se convirtié en panico. Los tenedores de billetes
pedian su canje inmediato por moneda metalica, y la descon-
fianza afect6 incluso a los billetes del Banco de Barcelona. Las
autoridades intervinieron dictando una serie de medidas para
suspender temporalmente los pagos en metalico, y reducir el
canje de billetes a una cierta cantidad por tenedor, medidas
que total o parcialmente subsistieron todo el afio siguiente.

El Banco de Barcelona, autorizado por el Gobierno, pidid,
para hacer frente a la nueva situacion, a sus accionistas un di-
videndo pasivo del 25 por 100, elevando el desembolso de sus
acciones del 50 al 75 por 100. También la Caja Barcelonesa pedia
a los suyos un dividendo pasivo del 20 por 100 y la Caja Ca-
talana otro del 10 por 100. En total, estas demandas representa-
ban desembolsos de alrededor de un millén de pesetas.

Afadamos a esta contraccién violenta de las disponibilidades
dinerarias de los barceloneses, la succién de riqueza que habia
efectuado el Gobierno mediante emisiones reiteradas de Deuda
Publica. En més de 386 millones de pesetas crecio ésta durante
el ano 1864 y en mas de 221 en el siguiente. El presupuesto na-
cional de 1863-64 se sald6 con ochenta millones de déficit. La
Reina IsaBEL 11 decia en el discurso pronunciado en la sesién de
apertura de las Camaras de 22 de diciembre de 1864: «El estado
general de la Monarquia, considerada en toda su extensién, no
es tan satisfactorio como seria de desear. Causas de varia natu-
raleza, afiadia, han traido a la Hacienda ptblica a una situacion
que requiere detenido y maduro examenn.

Observemos que Barcelona era cliente entusidstica de los
valores del Estado durante estos afios, tanto que entre 1859 y
1864 se quintuplicé el caudal de los existentes, segiin dan a en-
tender los cupones puestos al cobro en la Tesoreria de Hacienda.
Tendremos que sorprendernos en el curso de esta exposicion de
que el ahorro barcelonés profesase mayor confianza en el zaran-
deado crédito del Estado de la época que en el que le ofrecian
las empresas industriales de la propia ciudad, punto éste que
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estimamos cardinal para la interpretacion de las vicisitudes bur-
satiles que contemplamos.

Debemos a JouN MaURICE CLARK’' la observacién de que la
politica de «deficit spending», financiada con el auxilio de la
emision intensa de Deuda publica, no basta para combatir la de-
presién, y, ciertamente, el ejemplo de la Espafa isabelina es de
excepcional fuerza probatoria en cuanto a que la desmesura en
la creacion de Deuda publica ofrece el peligro de provocar la
inflacién antes de que se haya reabsorbido el subempleo, y de
desanimar a los inversores privados, en términos tales que la
coincidencia de los efectos de la inflacion con los del escaso nivel
de inversiones acelere, antes que suavice, la depresion.

Coincide con la crisis de 1866 un vivo aumento de la presion
fiscal. En el afio 1867 comienzan a gravarse por vez primera las
sucesiones en linea directa legitima por iniciativa del ministro
Garcia Barzanallana, y se implanta también una nueva contri-
bucion sobre carruajes y caballos de lujo. Al afio siguiente, 1868,
nacen los impuestos sobre transportes exteriores de mercancias,
recaudados por la Administracion de Aduanas.

Es digno de nota que en el mismo momento en que se ha
operado la citada destruccién de capital en la Bolsa barcelonesa,
el Estado pase de recaudar los 574’8 millones que obtuvo como
ingresos en 1866-67, a recoger los 766’5 millones que proporciono
el ejercicio tributario de 1867-68. En este afio el Estado liquido
sus presupuestos con 132 millones de pesetas de superavit, y en
el siguiente, 1868-69, con 106’9 millones. La Ley de 30 de junio
de 1869 y reglamento de 20 de marzo de 1870 obligaron a los
industriales y comerciantes a declarar el capital que utilizaban
en sus establecimientos y los beneficios del trienio anterior, de-
terminandose que en el caso de que no presentasen tales decla-
raciones, fuera la administracién quien estimase los productos
imponibles. Se establecieron por vez primera los Jurados Mixtos
para sustanciar las reclamaciones que se presentaran.

Con esta agudizacion de las exacciones fiscales coincide un

(7) Recordemos en especial su trabajo An appraisal of the worka-
bility of compensatory devices, en «American Economic Review», marzo
de 1939, y mas recientemente, su memorable obra Demobilization of
wartime economic controls, Nueva York, 1944, sobre todo el cap. X.
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desarrollo extraordinario de las emisiones de Deuda puiblica’. En
el ejercicio de 1866-67 se pusieron en circulacién mil millones
mas de pesetas de Deuda, con lo cual ésta alcanzé la cifra mas
alta registrada desde 1850: 5.577.124.709°60 pesetas. Otros mil
millones y pico anadiria el Gobierno del General SERRANO, ape-
nas producida la Revolucién de septiembre de 1868, con lo cual
la Deuda en circulacién se situd en 1868-69 en el nivel de 6.665
millones’.

Contemplamos, pues, como a un vigoroso esfuerzo del Es-

(8) El estudio de las repercusiones de la politica monetaria, tribu-
taria y fiduciaria del Gobierno, en el ahorro, asi como de las motivadas
en €] por el manejo de la tasa oficial de descuento, constituye un capitulo
de nuestro citado libro Las Cajas de Ahorros barcelonesas: su pasado,
s presente, su porvenir, Dicho capitule se publicé por separado en la
«Revista de Economia Politica», niim. 38, de 1964, bajo el titule de
Andlisis de la repercusion de la politica financiera del Gobierno en el
chorro privado durante el siglo XIX. Nos remitimos a dichos lugares por
lo que respecta a la bibliografia correspondiente.

(9) En los «Studia Oeconomica Upsaliensia», niim. 1, Tonu Puu
ha publicado en 1965 su ensayo The effects of monetary and fiscal poli-
cy. A contribution to pure theory, cuyo parrafo final es del siguiente
tenor: « When government expenditure is increased and the increase is
financed by increased taxes we see that this has to be accompanied by
two more devices in order to ensure that equilibrium is not disturbed in
the respects considered as important. Firstly, taxes have to be increased
by more than government expenditure and excess tax revenue has to be
deposited in the government’s account with the central bank, Secondly,
the central bank has te buy government bonds from the public, thus
government debt to the public has to be reduced. While the purchase of
zovernment bonds tends to increase the amount of money, the excess
tax revenue paid into the government’s account with the central bank
tends to decrease the amount of money. We can easily find that the latter
tendency predominates. Thus both government debt and the amount
of money have to be reduced, while taxes have to be increased. If all this
is done in the correct proportions indicated, government expenditure may
e increased without affecting the employment, the price level or the rate
of interest., As we have already ohserved private investments will then be
unchanged. However, as national income too has te be constant, private
consumption has to be reduced by the same amount as government ex-
penditure is increased. But, as the marginal propensity to rensume is
less than unity, taxes have to be inereased by more than government ex-
penditure. The excess of tax revenue may be thought to be deposited at
the central bank. This would however raise the rate of inte-
rest. In order to keep the ratc of interest constant the central
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tado por canalizar la circulacién monetaria y reducir su velo-
cidad, contesto el publico con la busqueda impaciente y desorien-
tada de ocasiones de rendimiento mas fecundo de sus caudales,
en forma tan inmediata que es licito suponer que lo desmesurado
de la restriccion se correspondié con lo desmesurado de la perse-
cucién de ganancia por vias y modos aventurados.

Los Gobiernos, acuciados por la necesidad de dinero, no
podian encontrarlo ni en el pais, empobrecido por las malas co-
sechas, ni en Cuba, sublevada, ni en los tributos, precipitada-
mente reducidos o suprimidos por la demagogia revolucionaria.
Por ello, acudieron abusivamente a la Deuda ptiblica y ésta se
menosprecié hasta extremos increibles.

Para sanearla en lo posible, el ministro SaLAVERRiA presento
en abril de 1876 un arreglo de la Deuda conforme al cual sdlo se
abonaria, a partir de enero de 1877, la tercera parte del interés

bank has to act by purchasing governement bonds from the public.»
(«Cuando el gasto del Gobierno es incrementado y el incremento es
financiado por el incremento de los impuestos, vemos que esto tiene que
estar acompaitado por otros dos recursos, en orden a asegurar que el equi-
librio no sea alterado en los aspectos considerados como importantes.
Primeramente los impuestos deben ser incrementados mas que el desem-
bolso del Gobierno y el exceso de impuestos en las rentas debe ser depo-
sitado en la cuentas del Gobierno en el Banco central. En segundo lugar,
el Banco central debe comprar bonos del Gobierno al piiblico. De esta
manera la deuda del Gobierno ante el piblico ha de sufrir reduccion.
Mientras la compra de los bonos del Gobierno tiende a incrementar el
aumento de moneda, el exceso de ingresos de los impuestos pagados a la
cuenta del Gobierno en el Banco central tiende a hacer decrecer el au-
mento de moneda, Podemos fdcilmente experimentar que predomina la
ultima tendencia. De esta manera, tanto la deuda del Gobierno comao la
cantidad de moneda tienen que ser reducidos, mientras que los impues-
tos dehen ser incrementados. Si todo esto se da en las correctas propor-
ciones indicadas, el desembolso del Gobierno puede ser incrementado
sin afectar al empleo, nivel de precios, o el tipo de interés. Como licmos
observado ya, la inversion privada quedara entonces intacta. De todos
modos, como la renta nacional tiene que ser constante, el consumo pri-
vado debe ser reducido en la misma cantidad en la cual el gasto del Go-
hierno sea incrementado. Pero como la tendencia al consumo es menor
que la unidad, los impuestos deben ser incrementados en mas que el
zasto del Gobierno. El exceso de impuestos de renta puede ser depositado
en el Banco central. Esta tendencia en todo caso aumentaria el tipo de
interés. En orden a conservar el tipo de interés constante, el Banco cen-
tral debe actuar adquiriendo los bonos del Gobierno al piiblico.»)



que se venia pagando hasta entonces (la Deuda al 3 por 100 de-
vengaba por ejemplo, s6lo un 1 por 100) ofreciéndose a pagar la
mitad (un 1’5 por 100 en este mismo ejemplo de la Deuda al 3
por 100) a partir de 1 de julio de 1879. Esta medida determino
un gran panico en la Bolsa y en Barcelona se liquidaron en un
solo dia operaciones por valor de miles de millones, se produjo
la subita ruina de muchos y la Bolsa quedé practicamente ce-
rrada.

Es preciso recordar que al principiar el afio 1876, no era en
absoluto halagliena la situacion barcelonesa, pues los capitales
estaban retraidos.

Sin embargo, fue tan rapida la acumulacion de riqueza sus-
citada por el trabajo denodado de los industriales de estos afios
y tan vehemente la satisfaccion con que fue recibida la pacifi-
cacién alfonsina que esta crisis desembocd, sin intermedio al-
guno, en una situacién de euforia brillantisima. No es casual
que ésta coincida con una politica de espera y freno en la emi-
sién de Deuda y de contencién en la presién tributaria que
adopto la Hacienda publica. La fiscalidad fue intensificada en
eficacia y vigilancia, pero no en tipos, y muchos de éstos descen-
dieron, como los de la territorial rustica.

Los benéficos efectos que eran de esperar de semejante pru-
dencia se malograron en esta ocasion y en otras por el empleo
verdaderamente rudimentario que el Gobierno hizo de un instru-
mento tan valioso de regulacién del crédito como es la tasa ofi-
cial de descuento. Y calificamos de rudimentario aquel «modus
operandi», porque consta histéricamente que no tuvo en cuenta
otra variable ni atendi6 otra conveniencia que la Deuda publica.
No consta que los hacendistas tomaran en consideracion la re-
percusién hondisima que las alteraciones del tipo oficial ejercian
no solo en la circulacion crediticia sino también en la modula-
cién de unas vastas actitudes psicolégicas que se percibian en
todo el mercado, y de modo especialmente inmediato en el bur-
satil. Asi el interés fue reducido hasta el 5 por 100 en el afio 1878,
lo cual reanimé la circulacién en un momento en que hubiera
convenido frenarla. La Bolsa barcelonesa se sumerge en una
embriaguez que habri de culminar en la «febre d’or» y los pre-
cios tienden al alza.

Dice LINDAHL, en sus Estudios sebre la teoria del dinero y el
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capital, que «la distribucion de las fuerzas productivas entre el
presente y el futuro no estd determinada directamente por la
cuantia del ahorro (excepto en el caso de ahorro dentro de las
empresas), sino por los tipos de interés monetario, que son el
factor decisivo para los calculos de los empresarios. Por lo tanto,
con tipos de interés variables, 1a oferta de bienes de consumo
sera la misma que antes». Asi ocurrié en el panorama que con-
templamos: como la demanda se elev) a consecuencia de la crisis
de la actitud ahorrativa, el nivel de precios subio en proporcién
al auge de la demanda total. Una vez mas, el ahorro barcelonés
se ilusionoé con los dividendos suculentos que repartian unas so-
ciedades surgidas de la noche a la mafiana y desdef6 los rendi-
mientos mas modestos de las inversiones industriales solventes.
Registramos entonces el resurgimiento de las sociedades de
crédito, como si las gentes hubieran ya olvidado la leccién de
1866".

El gran novelista catalan Narcfs OLLER, en su relato La fe-
bre d’or ha reflejado exactamente el frenesi de estos afios con
estas palabras: «Los bancos y otros establecimientos de crédito...
nacian como setas. Habia uno por cada villa importante de Ca-
taluna fuese necesario o no, ni atn tan sélo viable. Habia, ade-
mas, uno por cada aventurero atrevido. Se creaban otros con el
pretexto de realizar reformas o grandes obras piiblicas que no
existian sino en la imaginacién de los proyectistas».

Entre 1 de diciembre de 1880 y 30 de noviembre de 1881 se
fundaron doce bancos y dos sociedades de crédito en Catalufia.
Los establecidos en Barcelona fueron el de Catalufia, el Popular
de Préstamos y Descuentos, Franco-Espariol, Mercantil, Ibérico,
Financiero, y Nacional de Fomento. En el mes de diciembre de
1881 y las primeras semanas de 1882 surgieron aun otros doce
bancos en la region, de los que formaron parte en Barcelona el
de Fomento de Barcelona y el Universal.

La hecatombe que desbarataria semejante castillo de naipes
se produjo a mediados de 1882. Una crisis registrada en la Bolsa

(10) Dice sabiamente FonTANA (op. cit. pag. 41) acerca de este mo-
mento: «Un ejemplo mas del postulado que conviene tener en la memo-
ria al examinar los acontecimientos: la historia de la Bolsa no siempre
es paralela a la historia dc los recursos productives del pais, su agricul-
tura, su comercio y su industria».
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de Paris —a la cual podemos considerar inserta en la coyuntura
de baja caracterizada por KONDRATIEFF' para los afnos de 1870
a 1890— espanté por un momento a quienes debian prestar di-
nero a los especuladores de la nuestra para que éstos cumplie-
sen sus compromisos a plazo. Se interrumpié asi la cadena de
compras sin efectivo y los especuladores, para procurarselo, tu-
vieron que vender pronto y mal los titulos. De este modo se acen-
tud su tendencia a la baja y ésta se acelerd locamente.

Intervinieron las autoridades, se intenté contener el panico
y aquietar a los inversores, subitamente despertados de la qui-
mera en que habian vivido. Todo fue inutil: la alarma cundio
con tanta rapidez como antafio la fiebre de enriquecimiento y
las cotizaciones se derrumbaron verticalmente. Entre 1880 y
1883 las acciones del Banco de Barcelona pasaron de cotizarse
de 148 a serlo a 84; las de la Catalana General de Crédito, de
198 a '70; las del Banco Hispano Colonial de 129 a 59.

Quizas sea éste el momento méas aleccionador del juego de
influencias mutuas de la Banca y la Bolsa barcelonesas. La pri-
mera habia estado alimentando las aventuras de los especula-
dores y la segunda después de haberles llevado en volandas, les
dejaba caer de subito, mezclando en el mismo cataclismo a las
acciones de los «bancos fantasman y las de los solventes, por no
hablar ya de los altibajos que hizo padecer al papel del Estado.
Estos ultimos fueron por cierto causa de que la junta del «Bol-
sin» acordase clausurarlo momentancamente en un momento
muy tenso de enero de 1884.

En esta crisis cabe situar el epilogo de la primera época de
la Bolsa barcelonesa. Sus libertades omnimodas, su alegria y su
desenfado tendrian que sujetarsc ya a algin freno. Dio la pri-
mera muestra de esta necesidad la implantacién de la liquidacién
diaria de operaciones, con 1o cual, si no se yugulé la especula-
cién, se evitd que se alimentase de si misma y creciese desme-
suradamente.

No hay mal que por bien no venga, podian decirse mientras
tanto los capitanes de industrias solidas, al evocar el desdén que
por ellas habian sentido los circulos bursatiles. Ciertamente, ha-

(11) Recordemos el memorable estudio Die langen IWellen der
Konjunkitur, en «Archiv fiir Sozialwissenschaft und Sezialpelitik», volu-
men 50, 3, dic, 1926, pags. 573-609.
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bian padecido hasta entonces el desvio del capital, que corria
a regar campos muy alejados del suyo, pero al advertir los des-
calabros que la avidez de los especuladores produjo en el sector
bancario, podian felicitarse de haber permanecido al margen de
semejantes vicisitudes™.

Durante 1882-83 se reduce drasticamente el volumen de la
Deuda Publica circulante y se consolida de un modo definitivo
la practica de liquidar los presupuestos con déficit, que perdu-
rara hasta fin de siglo. Durante este periodo, presidido por el
firme deseo de no cansar al publico y permitir una recapitali-
zacion del pais, varios de los tipos fiscales anteriores se rebajan,
entre ellos el de la contribucion territorial, que habia sido desde
1876-77 hasta 1881-82, del 21 por 100, y seri desde 1882-83 hasta
1884-85 del 16 6 el 21 por 100, seglin se hubiese efectuado o no la
rectificacion de amirallamiento, y en 1885-86 y 1886-87, del 17°50
por 100 en rustica y del 23 por 100 en urbana.

Durante esos diez afos se incrementa la creacién de riqueza
aumentando a la par el producto de los tributos, sin forzar en
exceso su presion sobre los liquidos.

En el aflo 1885 el tipo de interés es rebajado al 4 por 100
como consecuencia de la fase de declive de la onda econémica.

(12) Puede resultar fecundo el ahondamiento en el analisis de este
momento llevando de la mano la hipétesis de MobicLiant (Fluctuations
in the saving-income ratio; a problem in economic forecasting, «Studies
in Income & Wealth», vol. XI, Nueva York, 1949, pigs. 371 y siguien-
tes), segiin la cual pueden distinguirse dos especies de movimientos en
el nivel de la renta: el secular, que segiin é] es el movimiento lento que
conduce a la misma a situarse por encima del nivel mds alto alcanzado
en lo pasado, y que se caracteriza por su continuidad, aun cuando ésta
se interrumpe en ocasiones; y el movimiento ciclico, que conduce a la
renta a un nivel inferior al mas alto alcanzado en el pretérito. Esta claro
que en el momento barcelonés considerado contemplariamos el término
de uno de los movimientos de la segunda especie, durante los cuales —y
esto es de aplicacién idénea al caso— aquel autor entiende que las gentes
adoptan una témica de consumo modulada no por la renta actual, sino
por la cuspide que ésta tuvo en el pretérito, y, defendiendo su nivel de
vida de entonces, hacen que la curva del consumo descienda mas lenta-
mente que la de la renta.

Es sabido que la valorizacién de este componente socio-psicolégico
ha sido acentuada por DUESENBERRY (Income saving and the theory of
the consumer behavior, Cambridge, 1948), autor del feliz concepto del
«efecto de demostraciény,
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Esta cuantia se mantendra, en lineas generales, hasta 1898. Tras
el establecimiento del proteccionismo, que contribuye a aumen-
tar la demanda de capitales, se hace imprescindible animar a los
inversionistas. El punto mas alto del tipo de interés en ese pe-
riodo se situa en 1898, cuando se implanta el tipo del 5 por 100
que durara dos anos.

En los afios sucesivos, los corros del Bolsin, apartados de
las trapisondas anteriores, se dedicaron con manifiesto interés a
la Deuda publica que mantuvo unas cotizaciones bastante ento-
nadas, incluso en los momentos de maxima crisis nacional.

Al venderse los titulos a un cambio bajo, la renta resultaba
todavia mas apetitosa. Los circulos financieros extranjeros lle-
vaban muchos afios lucrandose con tal inversidén y vigilaban ce-
losamente que el Gobierno espafiol se abstuviera de cualquier
veleidad. «La Veu de Catalunya» de 17 de diciembre de 1899
suponia que esta seriedad del Gobierno espafiol tenia otras moti-
vaciones que las conocidas e insinuaba que los politicos de Ma-
drid tenian relaciones extraoficiales con la finanza internacional.

La crisis de 1898 actu¢ sin duda como reactivo en el campo
de la economia. Los traslados de empresas de las colonias a la
metrépoli, comenzados instintivamente algo antes del desastre,
favorecieron el crecimiento y desarrollo de nuestra industria.
Tenia ésta que plantearse en tal momento la imperiosa necesidad
de movilizar el mercado interior, promoviendo en él un aumento
de la capacidad de consumo inserto en un proceso de desarrollo
economico que transformase profundamente la estructura de
Espafa. «Ya en 1899 —escribe FonTana— l0s cronistas de Bolsa
registran con sorpresa el nuevo interés por los valores industria-
les, sefialando que aparecen entonces en la cotizacion viejas ac-
ciones que parecian totalmente olvidadas tras tantos afios que
no habian sido objeto de transaccion alguna». Empresas como
«Espafia Industrialn, «Maquinista Terrestre y Maritima», «Ca-
talana de Gas», «Hispano Suizan, etc., circulan por primera vez
con categoria de valores de alta cotizacion. La Banca se encarga
de garantizar, mediante un padrinazgo financiero de amplios
vuelos, este despertar industrial lanzando al mercado casi sin in-
terrupcion emisiones de valores para satisfacer la creciente de-
manda del publico espafol y la avidez que siente el inversionista
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extranjero de la «belle époque» de situar dinero en valores es-
panoles.

No debe sobreestimarse la significacién de estas inversiones
extranjeras en Espafia y todavia menos atribuir 1a prosperidad
de la época a este «input» en la renta nacional. Respecto de lo
primero, importa no perder de vista las cargas financieras inhe-
rentes a aquellas iniciativas, que en cierta medida fueron satis-
fechas por los tenedores espafioles que pudieron formar parte
de la masa internacional de socios u obligacionistas de aquellas
empresas. Tampoco debe pasarse por alto que en algunas ocasio-
nes diversas empresas fundadas en el exterior se convirtieron en
«holdings» de sociedades fundadas en Espafia y succionaron
los beneficios de éstas, y aun los ahorros del publico espafiol
que fue suscribiendo sucesivas emisiones de obligaciones, como
acontecio con «Barcelona Traction». Conduciria, pues, a graves
inexactitudes una contabilizacién ingenua del total de aquellas
inversiones en el activo del pais”.

(13) En su citada obra (pag. 70), Casarn1 expresa, acerca de esta
actuacion de los intereses extranjeros en un pais en curso de desarrollo:
«In una posizione particolare si trovano sovente gli stranieri che nel paese
sottosviluppato detengono, a qualunque titolo, posizioni dominanti tali
da consentire la realizzazione di notevoli profitti ¢ per tanto I’accumu-
lazione di quote notevoli di risparmio. Molto spesso sono costoro che pilt
contribuiscono al finanziamento dello sviluppo, anche attraverso il rein-
vestimento dei profitti, Tuttavia bisogna tener conto che le decisioni di
investimento degli stranieri sono solo casualmente conformi alle esigenze
dello sviluppo del paese e vengono comunque adottate in centri al di
fuori di quelli interessati allo sviluppo stesso. In ogni caso, ¢ nell’ipotesi
migliore, questa diversa propensione all’investimento da parte dei gruppi
stranieri e delle classi dirigenti locali tende ad accrescere 1'influenza dei
primi sull’economia del paese.»

«(En una posicion particular se encuentran frecuentemente los ex-
tranjeros que cn el pais subdesarrollado tienen, a cualquier titulo, posi-
ciones dominantes tales que pueden consentir la realizacién de impor-
tantes ganancias y por tanto la acumulaciéon de cuotas importantes de
ahorro, Muy a menudo son estos hombres los que mas contribuyen al
financiamiento del desarrollo, incluso a través de la reinversion de la
ganancia. Sin embargo, hay que tener en cuenta que las decisiones de
inversion de los extranjeros son sélo casualmente conformes a las exi-
gencias del desarrollo del pais y son de todos modos adoptadas en cen-
tros exteriores a aquellos interesados en el mismo desarrollo. En todos
los casos, y en la mejor hipétesis, esta diferente tendencia a la inversion
por parte de los grupos extranjeros y de la clase dirigente local tiende
a acrccentar la influencia de los primeros sobre la economia del pais.»)
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Comenta la Intervencién General del Estado en el volumen
dedicado a estudiar la liquidacién de los presupuestos de
1890-91:

«Resulta de la demostracién precedente que el 52’72 por
ciento de los aumentos lo absorben la Deuda publica y las aten-
ciones de Clases pasivas, que tienen el mismo caracter: el 26°06
las fuerzas armadas, Guerra, Marina y el Cuerpo de Carabineros,
quedando el 21’22 para los demas servicios. Esto explica las di-
ficultades de todos los Gobiernos para reducir los gastos pu-
blicos, porque si se exceptian los de la Deuda y los del Ejército
y Armada, el aumento que han tenido es de escasa importancia,
si se compara con el desarrollo adquirido por la agricultura, la
construccion de los ferrocarriles, carreteras, puertos, faros, cana-
les y demas obras ptiblicas; la apertura de las redes telegraficas
y telefdnicas, con el desarrollo del servicio postal, con la reorga-
nizacion de los Tribunales, y, finalmente, con la cuantia de los
ingresos, que exigen para su realizacién crecidos gastos».

Sefialamos este parrafo de resumen con especial atencién,
porque en él se refleja el momento culminante de las peculiari-
dades de la estructura presupuestaria anterior a la reforma de
Villaverde: la carga financiera de la Deuda impera sobre el to-
tal de las demaés obligaciones y se dedica méas de la mitad del
residuo a atenciones militares. Lo que actualmente se denomi-
naria desarrolio cconémico y social del pais sélo puede ser pro-
movido desde el presupuesto con el 21 por 100 de la cuantia del
mismo, como maximo.

La reforma tenia como principal objetivo reducir los gastos
publicos en cuanto fuese posible, ajustar y perfeccionar los im-
puestos y dar solucién a su cortedad con redobladas emisiones
de Deuda publica. Don Raimundo Fernandez Villaverde ha pa-
sado a la historia como ministro de Hacienda del gabinete pre-
sidido por Don Francisco Silvela. Su primera decisiéon im-
portante acaecié en mayo de 1900, al lanzar a la calle una emi-
siéon de Amortizable al 5 por 100, de 1.200 millones de pesetas,
que se utilizaron para reintegrar anticipos del Banco de emision.
Dio solidez a las diversas formas de Deuda flotante y nuevas
bases a la Hacienda publica a través de sus 22 proyectos tri-
butarios.
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En el discurso de 17 de junio de 1899 exponia claramente
su vision de la situacién econdémica y financiera, al decir:

«No hay mas que comparar la cifra del comercio exterior
en 1850 con la misma cifra de 1897 para darse cuenta de dos
cosas: del portentoso aumento de la riqueza del pais y de que
semejante desarrollo no se ha reflejado en la riqueza del Es-
tado; que no existe el paralelismo necesario entre la riqueza
general del pais y la riqueza publica».

Las reformas de Villaverde alcanzaron pronto el resultado
ambicionado por éste: la reaparicién de los superavits en la li-
quidacién de los presupuestos. En 1900 se inicia un progreso
de auge recaudatorio que no ha cesado desde entonces. Aparte
la aparicién del impuesto de utilidades —que comenzaria a pro-
ducir unos cien millones anuales— se elevé de modo considera-
ble el producto de los monopolios y demas servicios explotados
por la Administracién. Los impuestos ya existentes (contribu-
cién industrial, de comercio, cédulas personales, derechos reales,
etc.) produjeron resultados méas pinglies que antes.

Debemos sefialar atentamente que la primordial aplicacion
de los incrementos de impuestos se destiné a sufragar los pagos,
constantemente en aumento, sin contraprestacion material, que
el Estado se vio obligado a sobrellevar (cargas de la Deuda y
pensiones) y que, por consiguiente se frustré cualquier resultado
redistribuidor de la riqueza que pudiera esperarse de la accion
fiscal.

Una vez superada esta fase critica el tipo de interés tiende
a seguir la tendencia internacional y baja en 1900 al 3’5 por
100, siguiendo la politica de estabilizacién y deflacion que sigue
el Gobierno espafiol durante algunos afios, Esta actitud coincide
con un gran momento del ahorro barcelonés.

En 1903 el tipo de interés se eleva ligeramente quedando en
un 4 por 100. Es en este momento cuando empieza a debilitarse
la curva ascendente del ahorro y se inicia un descenso. A partir
de 1913 aumenta nuevamente el tipo de interés que se fija en
un 4’5 por 100, de acuerdo con la tendencia alcista internacional
y la fuerte tensién europea en el periodo que precede a la Gran
Guerra, motivo por el cual el ahorro conoce una de sus épocas
mas deficitarias, ddndose una superioridad de muchos millones
de pesetas en los reintegros sobre las imposiciones.
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Durante el primer decenio del siglo se establecieron nuevas
empresas, no solo dentro de los sectores tradicionales, sino en
nuevas ramas de actividad llamadas a representar funcion de
«leading sectors». La expansion que se percibié en la industria
catalana en el espacio de estos diez afios puede comprobarse
examinando la lista de las grandes sociedades anénimas cotiza-
das en la Bolsa.

En el ano 1898-1899 encontramos las siguientes empresas:

Espainia Industrial, Maquinista Terrestre y Maritima, Cata-
lana de Alumbrado por Gas, Propagadora del Gas, Sucesores de
Fabra y Portabella y Sociedad de Material para F. C. y Cons-
trucciones.

Diez afios después, en 1908-1909, hallamos en la misma lista,
aparte de las ya citadas anteriormente, las siguientes sociedades:

Hilaturas Fabra y Coats, Sucesora de Cuadras y Prim, In-
dustrial Hispano Alemana, La Unién Metalirgica, La Hispano-
Suiza, Unién Vidriera de Espafia, Sociedad General de Artes
Graficas, Fabril de Carbones Eléctricos, General Azucarera de
Espafia, La Energia, Gas y Electricidad, Electro-quimica de Flix
y Compafiia Barcelones de Electricidad.

Por primera vez en nuestra historia se estd empezando a
estructurar un importante sector metaltirgico, y amanecen dis-
puestas a desempefiar un trascendente papel, las nuevas empre
sas de produccién de energia eléctrica.

La posibilidad de que las Deudas especiales fueran conver-
tidas en nueva Renta perpetua interior al 4 por 100, dio en el
ultimo afio del siglo XIX, el 1900, un fuerte impulso a las coti-
zaciones de fondos publicos (Aduanas, Amortizable, Cuba, Fili-
pinas). Comenz¢ asi una corriente de alza que se extenderia a
los valores particulares. Por entonces se fusioné el Ferrocarril
de Francia con el de M.Z.A., pasando las acciones de aquella So-
ciedad a ser propiedad de ésta. En marzo se produjo una espec-
tacular alza (20 enteros) del Banco Hispano Colonial, a conse-
cuencia del rumor de que se le habia designado para efectuar
la conversion proyectada de las Deudas coloniales en Renta
interior.

En visperas de la primera Guerra mundial, la fiebre de ar-
mamentos que reinaba en Europa acarreé una crisis dineraria
que no pudo por menos que reflejarse en los medios bolsistas
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espafioles. En Espafia el Tesoro emitié un empréstito de 75 mi-
llones al 3’5 por 100, cuya suscripcion fue en extremo laboriosa.
La cortedad de numerario impedia que la tonica de nuestra
Bolsa subiera, pero al fin ascendieron los valores ferroviarios, y
el optimismo empez6 a contagiarse a los otros, optimismo que
entré en pugna con las presiones contrarias de Paris, donde rei-
naba una auténtica psicosis de guerra. El desequilibrio de la
Bolsa parisiense y la intranquilidad ya reinante, prevalecieron
a la postre sobre nuestra relativa euforia bursatil y se originé
aqui un verdadero panico. Consecuencia fue la suspension de
pagos del Banco Hispano Americano, la caida de los valores es-
tatales, etc...

Al comenzar el verano de 1914 la situacion internacional co-
menzd a anubarrarse, y de ello se resintié la contratacion barce-
lonesa: cundian los problemas de Oriente, habia guerra en Mé-
jico, se padecia crisis financiera en la Argentina, y, finalmente,
se registré el atentado de Sarajevo y el estallido del conflicto
austro-servio y con él, el planteamiento de la primera Guerra
mundial. La sacudida perturbé hasta tal extremo la mecanica
de las liquidaciones y la situacién se hizo tan insostenible, que
la Bolsa barcelonesa tuvo que cerrar en agosto, al igual que lo
hicieron todas las de la Europa occidental (sélo sigui¢ abierta
la de Madrid). El Casino Mercantil, que venia actuando por su
cuenta, establecié cotizaciones al margen de la Bolsa oficial,
pero los cambios fueron rechazados.

Se establecié entonces el Cuerpo de Agentes de Bolsa, que
no basté para encarrilar el trafico pues no encontro apoyo en
el publico. Paralelamente y con afanes semejantes se constituyo
en Barcelona el Mercado Libre de Valores, con lo que se creo
una dualidad que no hizo sino entorpecer el negocio, ya que no
habia plataforma dineraria bastante para el quehacer de los dos.
Es significativo del malestar reinante el fracaso del empréstito
al 4’50 y 4’75, emitido en obligaciones del Tesoro por valor de
750 millones de pesetas a fin de cubrir los atrasos de la Hacienda
en los ultimos afos; este fracaso llevo al Ministro de Hacienda
a solicitar la dimision.

En la Bolsa de Barcelona se conoce con el nombre de «ma-
tanzan la autorizacién gubernamental para fijar un cambio re-
gulador en orden a la liquidacién de todas las operaciones. La
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decision la tomo el Casino Mercantil el 24 de agosto de 1914, en
vista del colapso producido por los acontecimientos internacio-
nales. Esta modalidad de liquidacién forzosa no perjudico so6lo
a un restringido grupo de bolsistas, sino que el mas afectado fue
el publico que compraba valores a los «doblistas»”. Las pérdidas
ocasionadas se estimaron en unos 11 millones.

Por Real Decreto de 26 de marzo de 1915 se creé la Bolsa
Oficial de Barcelona. El preambulo proclamaba la necesidad
de la Bolsa oficial: «En Barcelona, la ciudad mas industrial y
mercantil de la nacién, esa institucién con caracter oficial no
existe; los inconvenientes y los males que de esa falta derivan
se han puesto de relieve no pocas veces, PEero nunca se acusaron
con tanta energia como con ocasién de la guerra europea...».
Esta medida tuvo por germen la protesta de los Bancos de Ma-
drid, de Castilla y Espafiol de Crédito, que llevaban doble en
Barcelona y se rebelaron contra la «matanza». Por tal via llego
oficialmente a oidos del ministro de Hacienda que en Barcelona
habian estado actuando los «doblistas» los cuales no habian lle-
vado a cabo sus operaciones en forma reglamentaria y cometian
por ende unas defraudaciones fiscales que las autoridades se
dispusieron a reprimir.

A causa de la «matanza» de 1914, terminé la existencia del
Casino Mercantil, sucesor del Bolsin Catalan, y aparecio como
continuador suyo el Mercado Libre de Valores, donde se especu-
laba sin reglamentacién alguna, pues incluso los corredores
operaban por cuenta de sus clientes sin cursar pélizas. El M. L.
V. fijaba sus actividades en el articulo 1¢ de sus estatutos: «...Se
constituye... por tiempo indefinido, un Centro o Sociedad... cuyo
primordial objeto es fomentar el Mercado Libre de Valores mo-
biliarios, facilitando a sus socios la liquidacién de las operacio-
nes bursatiles que practiquen y, en general, defender los intere-
ses econdmicos y comerciales de sus asociados, en cuanto guar-
den relacion con el objeto socialy. La especulacién se centraba
por entonces en el 4 por 100 interior. La Banca controlaba su

(14) Véasc a este respecto la obra del Dr, D. Antonio RopricuEz
Sastre, Operaciones de Bolsa, «Revista de Derecho Privado», Madrid,
1944, especialmente el capitulo VI titulado «Las operaciones de doble
o reporte», obra a la que se hace referencia en la de Hivreroineg, El
capital financiero, Madrid, 1963, p. 159,
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actuacion graduando el lanzamiento al mercado de valores pro-
cedentes de cuentas de efectos a las cuales nos referiremos en
seguida.

El sindico de 1a Bolsa de Madrid, don Agustin Peldez, inicio
una investigacion del mercado bursatil barcelonés. Se llego ¢n
el curso de las gestiones a un acuerdo en virtud del cual las
operaciones a plazo hechas por agentes, se liquidarian en la Bol-
sa oficial, y las demas en el Mercado Libre.

El 14 de julio de 1915 se celebré la primera asamblea de la
Asociacién del Mercado Libre de Valores, y se constituyo el Co-
legio de Agentes de Cambio y Bolsa de Barcelona. Al dia siguien-
te se inauguré la Bolsa oficial.

La comisién creada entre las dos instituciones rivales re-
dacté en 1916 un acuerdo dividido en quince puntos, cuyas con-
clusiones generales son las siguientes:

— Existencia de una Bolsa unica, aunque se permite la au-
tonomia de las entidades «Colegio de Agentes de Cambio
y Bolsa» y «Asociacién del Mercado Libre de Valores de
Barcelonan.

— Habra un solo corro en el que podran operar ambas ins-
tituciones. Las operaciones seran incluidas en la cotiza-
cioén oficial.

— Fl Mercado Libre publicara una revista («Revista Mer-
cantil») y en ella colaborardn miembros de las dos en-
tidades.

— Los socios del Mercado Libre no seran mas dc 400.

— Se unifican las fechas de liquidacion.

— Se reglamenta la designacion de mandatarios.

Procede, antes de pasar adelante, referirnos aqui al tema de
la llamada cuenta de efectos, que tiene honda conexion con las
peculiaridades del movimiento de nuestra Bolsa, en la época que
consideramos. El dictamen editado por la Bolsa de Madrid en
1935, bajo el titulo de La cuenta corriente de efectos o valores
de un sector de la Banca catalana, recoge los pareceres de varios
jurisconsultos a quienes se los solicité la Junta Sindical del Co-
legio de Agentes de Cambio y Bolsa de la capital.

Del dictamen formulado alli por el DR. DoN ANTONIO RODRI-
GUEZ SASTRE recogeremos las conclusiones 4., 5." y 6., donde se
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recusaban enérgica y fundadamente las manipulaciones perpe-
tradas a base de aquella injustificada figura de contrato de cuen-
ta corriente de valores. Dice asi: «Las cuentas corrientes de va-
lores o cuentas de efectos, tal y como se han venido practicando
por un sector de la Bolsa catalana, no son contratos de cuenta
corriente. Los Bancos y banqueros, por razén de aquellas cuen-
tas, no pueden estimarse autorizados para el uso que han venido
haciendo de los valores que recibian de su clientela. Los balan-
ces formalizados por aquellos bancos y banqueros ocultan haber
cambiado o dispuesto de dichos valores». Los abusos que se hi-
cieron de las facilidades de maniobra que proporcionaba esta
llamada cuenta de efectos redundaron en desprestigio, y a veces
en quiebra, de ciertos bancos, y desde luego, en frecuente fraude
del propietario de los valores y del Fisco.

En 1919 comienza una verdadera fiebre de especulacion con
monedas extranjeras, aprovechando el cambio bajisimo, a con-
secuencia de la guerra, dec marcos, francos y liras. Los especula-
dores compran sobre todo moneda alemana. La obsesién por
tales operaciones produjo una paralizacién del movimiento bur-
satil. Esta fiebre era calificada por Economia i Finances (enero
1920) como «la bogeria del public en fer-se ric amb petit esforgn®.
Participaron de modo sobresaliente en estas actividades las cla-
ses mas humildes, a cuya desorientacién volveremos a referirnos
en seguida. Al fin llegé una Real Orden, siendo ministro de Ha-
cienda el sefior Bugallal, por la que se regulaba esta clase de
operaciones, limitando la adquisicién de divisas. No se logré de-
tener en absoluto, empero, la especulacién y la situacién no
quedo remediada en lo mas minimo.

Los traficantes en las citadas divisas abandonaron los mar-
cos (cotizados a 0,06 pesetas en la segunda quincena de 1923)

(15) Este pensamiento puede ser puesto en relacién con el graciosa
y penetrantemente expresado por ¢l Excmo. Sr. Dr. D. MANUEL Fraca
IrIBARNE, en su discurso de recepcién como Académico correspondiente
de nuestra Corporacion, en la sesién de 3 de mayo de 1962, que verso
sobre el tema de Politica y Economia. Decia el hoy Ministro de Infor-
macién y Turismo: «Un indio boliviano, y en menos medida un labrador
siciliano o un serrano andaluz, tienen que aumentar su instruccion; han
de sentir un minimo de descontento con su modo de vida tradicional;
han de lograr una fe en la posibilidad de progresar, y ello por medios
racionales (no a través de la loteria o de un hijo torere, ete)»

28



para fijarse en-otras monedas mas fuertes. Asi, la corona checa
experiment6 un alza subita y espectacular: desde 10’69 pesetas
las 100 en enero de 1922 a 20 un afio méas tarde (el cambio maxi-
mo se registro en noviembre: 26’29 pesetas).

También se registré ese afio una baja de la peseta. Durante
la guerra, la balanza comercial habia arrojado superavit en cada
afio. Terminado el conflicto, comenzo a darse el caso contrario:
después de 1918, las divisas adoptadas como tipos de financia-
cion internacional fueron el délar y la libra, con lo que se pro-
dujo en nuestras Bolsas una demanda de dichas monedas que
no tenia equivalente en la de la nuestra registrada en las Bolsas
de Nueva York y Londres. Esta baja tuvo, empero, sus ventajas,
puesto que sirvié para estimular la exportacion; asi se dio cierto
fomento, ciertamente enfermizo, a la industria textil catalana,
la cual vendié en el extranjero a precios mucho mas bajos que
los otros paises productores.

La crisis cuyo rastro estamos siguiendo desde el fin de la
guerra, alcanzd su culminacién en 1924, afo en que acabaron
de hundirse los negocios de los especuladores y no pocas indus-
trias aparentemente sélidas, sobre todo en el sector textil, que
no se habia preocupado de adaptarse a la ténica de normalidad.
La peseta fluctuaba al compéas que dictaba la guerra de Marrue-
cos.

El afio 1929 fue el de gran crisis. Avancemos, no obstante,
que ésta no dejo sentir sus efectos en Espafia mas que de re-
chazo, como reflejo de lo que sucedia en las Bolsas norteameri-
canas y europeas. Barcelona se ocupaba en la organizacion de la
Exposicién. Gracias a ella, experimentaron auge los valores es-
tatales y los transportes urbanos porque se previé gran afluencia
de visitantes con motivo del certamen (entre éstos, es impor-
tante sefialar la novedad del Funicular de Montjuich, proyectado
con motivo de la Exposicién). A pesar de la propaganda exterior
adversa al certamen, el dinamismo que de éste irradiaba logré
mantener la vitalidad bursatil, durante el verano, en el que no
se produjeron las bajas acostumbradas en periodos de vacacio-
nes. Las cotizaciones se sostuvieron entonadas incluso en un mo-
mento dado, una breve alza de Tabacos de Filipinas dio la sefial
para un ascenso general. Una caracteristica «vedette» de esta
época fue la CHADE, que luego de un periodo de inmovilidad

29



subio en poco tiempo nada menos que 60 enteros. La prosperidad
de la empresa permiti¢ augurar todavia mayores subidas. La
subsiguiente baja, iniciada una vez mdas por las ferroviarias,
enlazara con la provocada por la onda de depresién interna-
cional, con el «crac» de Nueva York y de Bruselas, el cierre de
Bancos en Alemania, el retroceso del precio internacional del
caucho, estafio y cinc, la crisis de la industria del raydn, etc...
A todo esto habia que afiadir diversos factores internos: proble-
mas del futuro politico del pais, la progresiva baja de la peseta,
etcétera...

El de 1930 fue un afo fatidico para todas las Bolsas, las
cuales sufrieron verdaderos colapsos. Su reflejo en Barcelona
encontro dos coadyuvantes especificos: uno politico, determina-
do por la caida de la Dictadura y la instauracién de un nuevo
gobierno que mostré no ser capaz de devolver al pais la quietud
publica, y que retir¢ el apoyo a varias empresas que se sostenian
gracias al Estado. El otro factor acumulado a aquella tesitura
basica fue el monetario: el progresivo envilecimiento de la pe-
seta hizo dirigir la mirada de los inversores a las divisas extran-
jeras, y, en general, a los valores de renta fija, en detrimento
de las acciones. La interaccion de estos ingredientes trajo como
consecuencia las perturbaciones més raras e imprevisibles.

La situacion con que el afio 1931 comenzoé no podia ser mas
desalentadora. Los valores ferroviarios que habian permanecido
més o0 menos inmgviles, cayeron vertiginosamente por efecto de
las dificultades de los Andaluces, la reduccion de los beneficios
en Jos Alicantes, los problemas de aumento de salarios al perso-
nal, etc... Este cimulo de factores vino de repente a romper la
leyenda de la imperturbabilidad de los Ferrocarriles, y la teoria
de que no podian fallar por ser el valor mas seguro. Fue conse-
cuencia de su depreciacién el paso a posiciones mas relevantes
de los valores de renta fija, sobre todo los municipales. Cuando
el mercado comenzaba a rehacerse, e incluso cundia el optimis-
mo, sobrevino la caida de la Monarquia. El acontecimiento tuvo
una repercusion alentadora en el mercado bursatil (pese a que
hubo baja de los fondos publicos), porque se confié por un mo-
mento en que el nuevo Gobierno corregiria la politica econémica
de los anteriores. La quema de conventos en mayo de 1931 pro-
dujo penosisima impresién y frustré este optimismo inicial, El
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malestar se prolongé hasta el otofio. En general, puede decirse
que el movimiento bursatil estuvo modulado ese afio por el pro-
blema monetario (con el acontecimiento maximo de la caida de
la peseta) y el paro forzoso (400.000 parados). Bajaron las Ferro-
viarias y los valores industriales tenidos por tipicamente inamo-
vibles.

Los problemas de la Bolsa siguieron en 1932 centrados en
als peligrosas fluctuaciones de la peseta (con su baja final), El
proyecto de ley ferroviaria, que tendia a modificar el régimen
de amortizacion de las obligaciones emitidas por las Compaiiias,
determing también la baja de valores. El periodo que se extiende
hasta el estallido de la guerra civil, estuvo practicamente con-
dicionado por las vicisitudes politicas. El progresivo traspaso de
servicios del Gobierno central al auténomo, no tuvo las benéficas
consecuencias economicas esperadas aunque los valores de la
Generalidad siempre fueron los mejor sostenidos. Se mantuvie-
ron los industriales (CHADE, Energia Eléctrica de Cataluiia,
Catalana de Gas y Electricidad, Cros, las nacientes compaiiias
constituidas para producir peliculas sonoras, etc.). De todas for-
mas, la Bolsa llevaria hasta 1936 una vida precaria, subordinada
a los vaivenes politicos internos y externos.

Al término de este rapido bosquejo externo, es licito pre-
guntarse si el material considerado permite la construccion de
un analisis cuya validez dé lugar a aplicaciones instructivas, y
de modo mas concreto, si poseemos una plataforma suficiente
para intentar acomodar este panorama de hechos a los esque-
mas ciclicos que su fluctuacién hacia el alza y la baja, la euforia
y el abatimiento, parece demandar.

Hemos de confesar, ante todo, que el experimento tedrico
de encajar estas paginas de la historia bursatil barcelonesa en
el majestuoso aparato de unos ciclos tales como nos lo propone
la teoria contemporanea, podra redundar en el mejor caso en
una creacion de gabinete dotada de cierta vistosidad externa,
pero su frialdad inhumana nos privara de extraer nociones apli-
cables a nuestro vivir cotidiano.

Por lo demaés, las técnicas de buen numero de maestros de
la teoria de los ciclos se aplican primordialmente a periodos de
breve duracién, y por tanto resultarian violentadas si las obli-
gasemos a dar sentencia sobre el amplio espacio que hemos
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considerado. Asi ocurre con los modelos tedricos de SAMUELSON
y sus seguidores, e incluso con aquellos susceptibles de ser con-
frontados con series estadisticas mas largas, como los de Tin-
BERGEN y CoLIN CLARK. Ni siquiera los métodos de Hicks, por
eclécticos que resulten y méas propicios a conciliar los factores de
orden endégeno y exdgeno, fusionando los elementos dindmicos
del periodo corto de SAMUELSON con la teoria del crecimiento de
HARROD, se prestan facilmente al planteamiento de nuestro tema.

La escuela que nos parece mas benévola a tal efecto es la
de KALDOR", en la cual se estiman como causa del desarrollo
de los ciclos, las alteraciones de valores de las variables, y se
permanece fiel a 1a teoria del equilibrio, la cual nos parece de
aplicacion mas sencilla e instructiva a un cuadro de desarrollo
incipiente como era el de la Barcelona del siglo pasado y princi-
pios del actual.

Nos complace también en el pensamiento de Kaldor la aten-
cion que dispensa a los aspectos cualitativos de 1a relacién entre
el ahorro y la inversidn, los cuales son de excepcional relieve
en una panoramica como la barcelonesa, tefiida primordialmente
por elementos de tipo psicologico y sociolégico, ajenos a la pura
mecanica econémica. Tal es el matiz que distingue precisamente
a la conocida diferenciacion que formula este autor, secundando
ideas de Hicks, entre los ritmos del mercado de obligaciones a
largo plazo y el mercado de titulos a corto plazo, y la ilumina-
dora definicién del empréstito a largo plazo como combinacion
de un empréstito a corto plazo con una serie de transacciones
reiteradas que van renovando y consolidando aquel acto.

Lo que ocurre, a los efectos de la Bolsa de Barcelona en la
centuria que estamos examinando, es que, por curiosa paradoja,
la funcion de las obligaciones a largo plazo estuvo aqui repre-
sentada por las acciones de las sociedades industriales, las cua-
les fueron adquiridas por personas que les confiaban sus ahorros
en la advertencia de que durante un periodo prolongado los
mismos quedarian inmovilizados y retenidos por el proceso de

(16) Cfr, su articulo Mr. Hicks on the trade cycle, en «Economic
Journal», 1951, p. 833-847. Igualmente J. R. Hicks: A contribution to
the theory of the trade cycle, Oxford, 1951, y R. Harropo, Towards a
dynamic economy, Londres, 1948, Son algo anteriores (1940) las Condi-
tions of economic progress, de CoLiN CLARK,
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desarrollo de las industrias. En cambio, durante largos decenios
los fondos publicos y los de sociedades de tipo financiero, cuyo
agitado curso hemos examinado, representaron, en contra de su
propia significacién esencial, la funcion de inversiones a corto
plazo, radicalmente coloreadas por un tinte especulador.

El mencionar tal palabra en el curso de estas consideracio-
nes nos obliga a plantearnos por un minuto el encasillamiento
que efectuamos del hecho de la especulacion en la mecénica fi-
nanciera de tal época. Secundando también a Kaldor, afirmamos
que este factor constituye la causa y la determinacion de la de-
sigualdad entre ahorro e inversién que se ha traslucido cons-
tantemente en los fendémenos que hemos visto. El propio Kaldor
tiene dicho: «Mientras persista una desigualdad entre ahorro
e inversion, los stocks especuladores deben crecer sin tregua
(o disminuir segin el caso) y este proceso no puede continuar
indefinidamente».

La especulacién constituyd, pues, no solamente una enorme
merma del caudal de ahorro que hubiera podido y debido apli-
carse a una sana inversién, sino la causa determinante de que
se produjesen las crisis que hemos considerado, porque eviden-
temente ninguna economia, y menos la barcelonesa de la época,
contaba con riqueza suficiente para mantener una especulacion
devoradora e insaciable, y nutrir a la vez de ahorro, siquiera
fuese en las proporciones minimas, no ya al desarrollo sino ni
siquiera al sustento del quehacer de base".

(17) Tiene especial oportunidad en este punto, por encima de la
diferencia de ocasién y de fecha, el pensamiento expresado en su dis-
curso ante las Cortes del Reino, de 28 de julio de 1959, por el entonces
Ministro de Hacienda, D. Mariano Navarro Rusio, hoy Gobernador
del Banco de Espafia, donde afirmé: «La economia tiene poco de no-
minalista. La economia se apoya en valores fundamentales, reales, con-
cretos. Precisamente por eso, cuando se introduce en la economia algtin
elemento nominalista como el dinero o ¢l crédito, existe como una especie
de velo que impide ver el verdadero fondo del problema y hay quien mane-
ja el dinero y el crédito como si fueran valores abstractos, como si no
estuviesen sujetos a las leyes fundamentales que claramente se aprecian
y se comprenden cuando se trata de los bienes fisicos y reales que re-
presentan. Animados por las fuerzas operativas que tanto el dinero como
el crédito tienen, existe una clara propensién a desorbitarlas y a pre-
tender que a través de ellos se hagan milagros, los milagros que se pueden
hacer cuando, descorrido el velo monetario o fiduciario, la realidad se

33



La palabra especulacién, junto a su significado técnico es-
tricto, esta impregnada de unos juicios de caracter estimativo,
muy propicios a desembocar en sentencias de pretensién moral.
No caeremos en ellas. Sefialaremos que la desorientacion, el alu-
cinamiento del publico de antafio, estaban causados por dos
grandes factores que no le son imputables en modo alguno: en
primer término, la total ausencia de una informacién del inver-
sionista, y de que este defecto ha llegado hasta nuestros dias en
mayor o menor grado es prueba la atencién que le dedico el
Congreso de Inversién Mobiliaria, no ha mucho celebrado ¢n
Barcelona; y en segundo lugar, la falta de intermediarios fi-
nancieros de la solvencia técnica y moral de las Cajas de Aho-
rros” y la Banca del dia de hoy.

Un tercer factor podria aun afadirse: la escasez de una re-
compensa ordenada, mesurada y satisfactoria para el ahorro,
escasez especialmente angustiosa en una época en que las gentes
tenian todavia mayor fe en la posesién de numerario concreto
que en la de fabricas y talleres, por no hablar ya de la participa-
cién accionaria en ellos.

De este problema, huelga mencionarlo, han llegado hasta
nosotros secuelas y ecos lo bastante concretos para que las re-
cientes disposiciones del Ministerio de Hacienda en tal materia
se propongan ofrecer al ahorro estimulos y satisfacciones con-
vincentes a fin de que tenga motivos para dejar de serlo, y con-

nos presenta tal como es, con la cantidad de bienes que realmente exis-
ten, con el trabajo que efectivamente se realiza, con las posibilidades
([ue linicamente se presentan.»

(18) En su conferencia pronunciada el dia 13 de mayo de 1963,
en el II Ciclo de conferencias sobre temas de Inversion Bursatil, orga-
nizado por el Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de esta ciudad, Don
Lurs CoronEL pE PaLma, director del Instituto de Crédito de las Cajas
de Ahorro, sefialé: «Las Cajas de Ahorro han mantenido siempre que la
propiedad privada es la base material sobre la que se afirma en parte
la personalidad humana. Creen que hay que estimular y crear una pro-
piedad y de ahi que se haya invitado a los ciudadanos a depositar el
ahorro, para formar un capital sobre el que construir una independen-
cia econémica, y esta independencia econémica, que es proclamada por
los Principios del Movimiento, viene a ser también soporte dec una con-
cepcion politica de la libertad del individuo asentada sobre la base de
la propiedad individual.»
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vertirse en un acto de consumo o de especulacion, a la des-
esperada.

Junto a los sempiternos profesionales es importante e ilus-
trativo advertir que figuraron siempre, entre las filas de los es-
peculadores bursatiles mas atrevidos, indocumentados y audaces,
los menestrales, los empleados, los pequefios ahorradores. {Qué
financiero de altura se pilld los dedos comprando marcos alema-
nes después de la I Guerra Mundial? Lo propio puede predicarse
de los movimientos especuladores mas antiguos que hemos
examinado. De aqui, se deduce una coincidencia casi exacta de
origen y protagonistas entre especulacién y ahorro, y un distan-
ciamiento penoso, perjudicial hasta lo extremo, entre la gran in-
dustria y el puablico, que sélo en los ltimos lustros se ha corre-
gido en notable medida.

Determinadas estas posturas del publico, la moraleja que
puede deducirse es tan obvia que no procede extenderse en pon-
derarla, como tampoco seria tolerable que me permiticse cerrar
estas consideraciones descriptivas con otras de caracter progra-
matico que estan totalmente fuera de mi capacidad, y que se
saldrian abusivamente de la unica intencién que me ha estimu-
lado a la audacia de fatigar tanto su atencién: es decir, el pro-
posito sucinto de ofrecer a esta Academia mi primera prueba
de una humilde voluntad de pesquisa y estudio que, con vuestra
aleccionadora compania, dara acaso en el curso de los afos fru-
tos mas estimables.
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DISCURSO DE CONTESTACION

POR EL ACADEMICO NUMERARIO

ILMo. Sr. Don JUAN DE ARTEAGA Y PIET
MARQUES DE LA VEGA-INCLAN






Excmo. Sr. Presidente,
Excmos. e Ilmos. Senores,
Ilmos. Sres. Académicos,
Sefioras y Sefiores:

Hoy me cabe el gran honor de dar la bienvenida en nombre
de la Real Academia, contestando a su discurso de recepcion, al
que por voto unanime hemos llamado a nuestro seno. Se atinan
en este acto dos sentimientos dispares, el tema bursatil, tema de
mi profesion, de mi cotidiano quehacer, y el hecho de que junto
a la personalidad cientifica del nuevo Académico, encuentre al
amigo entrafiable.

Llega el Ilmo. Sr. Don Pedro Voltes Bou a nuestra Real Aca-
demia en la edad iddnea, en aquel «mezzo del camin della vitan
sefialado por los cuarenta afos, jalén que dentro de una trayec-
toria creadora normal, permite equilibrar y compensar los re-
cuerdos con las esperanzas, las fatigas y los servicios pretéritos
con las ilusiones y los proyectos del futuro. Dentro de estos afios
han sido ya bastantes los que hemos pasado en comunidad, vi-
viendo con apasionamiento el desarrollo en Espafia del ideal
de la unidad europea y el crecimiento de las instituciones dedi-
cadas a fomentarlo. Esta empresa, en la cual me ha cabido tener
participacién precursora de logros posteriores, contd desde hora
muy temprana con la predileccién y la colaboracion del Dr, Vol-
tes, y esta circunstancia me permite distinguir en €él, una de las
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facetas caracteristicas de su personalidad y aquélla de la cual
nuestra corporacion podré sacar mas provecho.

Quiero decir que si el legado europeo y el ideal de robuste-
cerlo y actualizarlo postula de suyo una armonia, una serenidad,
una amplitud de miras y propésitos, convendremos todos en que
sus devotos aspiramos a la consecucién de estas virtudes, y de
haber adelantado gran trecho en ella, es ejemplo nuestro nuevo
compaiiero, cuya figura y biografia me seria dificil resumir en
unas etiquetas concretas, como propias de un casillero rigido.
Su llamada al seno de esta Real Academia, obedece evidente-
mente a la excelencia de sus trabajos en el ambito de la Histo-
ria Econémica, y precisamente la adopcion de esta linea de es-
tudios, demanda y acredita la anchura enorme, no sélo de docu-
mentacion, sino de disposicion mental proyectada a la vez hacia
los enigmas y oscuridades del pasado y las inquietudes y apeten-
cias del mundo contemporéneo.

Hoy entra en nuestra Real Academia un gran investigador,
un infatigable y riguroso historiador de la economia, discipulo
aventajado de los llorados maestros Vicens Vives y Torres Mar-
tinez.

En virtud de esta ambicién de captarlo de modo en extenso,
nuestro compafiero no se contenté con aduefiarse de los ya co-
piosos conocimientos y aptitudes que engendra el haber llegado
al Doctorado en Filosofia y Letras, que obtuvo en 1952 en Ma-
drid con la calificacién de Sobresaliente, sino que inmediata-
mente después se propuso agregar a su instrumental cientifico
el deparado por un nuevo Doctorado, el de Derecho, que obten-
dria en nuestra Universidad en 1957, con la méixima calificacién,
como aquél, bajo los auspicios de otro inolvidable maestro y
amigo, igualmente desaparecido para tristeza de la ciencia es-
pafnola, Don Manuel Ballbé. Y al propio tiempo, llevado por una
insaciable sed de saber y un fogoso amor a la Universidad, cur-
saria en la capital la Licenciatura en Ciencias Politicas y Econo-
micas, que termina en 1957, familiarizandose con las técnicas
de la sociologia y la economia. Estos esfuerzos, amparados con
becas y pensiones ganadas en reflidos concursos, se compagina-
rian con su funcién docente en la Universidad barcelonesa, des-
arrollada ininterrumpidamente desde 1948 hasta el dia de hoy,
y en el curso de la cual le cupo profesar en la seccién de Histo-

.
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ria de la Facultad de Letras durante varios afios la asignatura
de Historia Econdémica y Social.

También es miembro del Consejo Superior de Investigacio-
nes Cientificas, adscrito desde hace afios al Centro de Estudios
Econémicos Juridicos y Sociales que preside el Excmo. Don Pe-
dro Gual Villalbi. Esta inscrito en el Colegio de Abogados de
Barcelona, que le otorgé al terminar la carrera el Premio «Duran
y Bas» de Licenciatura y es Traductor Intérprete Jurado de los
Tribunales de Barcelona. Ha sido profesor de Derecho y de So-
ciologia en la extinguida Escuela Oficial de Periodismo de Bar-
celona, y de Economia en la actual Escuela Superior Politécnica
de Publicidad.

Pedagogo nato, escritor de finas cualidades que seria intem-
pestivo yo ponderase, en quien deja como estela docenas de li-
bros y centenares de monografias y articulos en revistas cienti-
ficas, ha sentido siempre vivamente el Ilmo. Sr. Don Pedro Vol-
tes Bou la impaciencia de ser util a la colectividad ofreciéndole,
con ritmo incansable, con auténtica prisa de aportar materiales
a la cultura comunitaria, una serie de estudios que iluminan
extensos periodos de nuestra Historia. A él se debe, mediante su
monografia en dos tomos sobre Barcelona bajo el dominio del
Archiduque Carlos de Austria, noticia definitiva y reveladora
de los complejos procesos politico-sociales implicados en la Gue-
rra de Sucesién; a él se debe una biografia no menos alecciona-
dora del Rey Carlos III; a sus trabajos en el Archivo del Estado
de Viena, la edicién en dos tomos de un repertorio de los docu-
mentos de tema espafiol que alli figuran; en suma, para concre-
tarnos a las especialidades maés estrictas de nuestra Real Acade-
mia, a él se deben sendos estudios: «La Banca Barcelonesa de
1840 a 1920», Ayuntamiento de Barcelona, 1963 y «Las Cajas de
Ahorros barcelonesasy, Caja de Ahorros Provincial, 1964, que
dejan definitivamente planteada toda la informacion disponible
en la materia, para provecho de quienes trabajamos en el ambito
financiero y para ilustracién del publico en general, anheloso de
conocer procesos hasta hoy nebulosos e ignotos.

Quisiera destacar también en este acto, ademas, otras pu-
blicaciones:

La estructura social como fundamento de Derecho, extracto
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de la tesis doctoral presentada a la Facultad de Derecho y edi-
tado por la Universidad de Barcelona, 1957.

Consideraciones sobre los laudemios en Calalufia y especial-
mente en la ciudad de Barcelona, publicado en la «Revista Gene-
ral de Derecho» de Valencia, 1957.

Romanticismo y Economia, publicado en la revista «San
Jorgen, 1958.

Aproximacion ontoldgica al concepto de estructura social en
«Estudios Filosoficos», Revista de los PP. Dominicos, en 1958.

Catdlogo del fondo comercial del Instituto municipal de
Historia, Ayuntamiento de Barcelona, 1961.

La Banca barcelonesa de 1840 a 1920, Barcelona, 1964.

Documentos referentes a los Cénsules de Ultramar y al Con-
sulado del Mar, 1964.

Es también colaborador frecuente en la «Revista de Econo-
mia Politica», de Madrid, y autor de trabajos de divulgacion,
como por ejemplo, Catalunya i la llibertat de comerc amb Amé-
rica, editada en 1964.

Esta masa enorme de estudios y tareas, tienen por paralelo
las desarrolladas desde hace doce afos en el Instituto municipal
de Historia de la ciudad, del cual es Director desde hace un de-
cenio. La venerable Casa del Arcediano, relicario del pretérito
barcelonés, ha redoblado su dinamismo, su vibracién y sobre
todo su proyeccion hacia la utilidad publica, desde aquella épo-
ca y el Ilmo. Sr. Don Pedro Voltes Bou se ha esforzado en la
labor callada de preparar catdlogos y repertorios de las series
conservadas en ella, revalorizando especialmente las de conte-
nido econdémico y social. Sefialaré también, por su interés para
nuestros estudios, los catalogos de la hemeroteca de la misma,
de la seccion comercial, y de los papeles del antiguo Consulado
del Mar y de los cénsules de Barcelona en Ultramar, tesoros do-
cumentales cuya trascendencia queda enunciada con su sola
mencion.

Desde hace lustros, semejantes desvelos han merecido ga-
lardones y premios que nuestro recipiendario ha convertido en
acicate para comenzar nuevas tareas: nuestro Gobierno le dis-
tinguié hace doce afios con la Encomienda de Alfonso el Sa-
bio; el de Francia, con las Palmas Académicas; el de Italia, con
la Orden del Mérito de la Republica y la Medalla Cultural de

42



Plata. La Real Academia de la Historia le otorgd en 1952, el
Premio «Fermin Caballero» al Talento, y hace unos afnos le lla-
maria a su seno en calidad de correspondiente. La Presidencia
del Gobierno le distinguiria con uno de los premios «Virgen del
Carmen» y el Consejo Superior de Investigaciones Cientificas
le ha concedido este afio el Premio «Juan Sebastian Elcano». Ha
sido pensionado en varias ocasiones por la Fundacién Juan
March, ;Hara falta afadir que en los archivos de Paris, Londres,
Milan, Viena, Alemania, Holanda y Portugal, su figura es tan
conocida y estimada como aqui, y que en aquellas ciudades ha
pronunciado conferencias, participado en congresos, efectuado
estudios sustancialmente entrafiados en la Historia espafiola?

Cumplida la exigencia protocolaria, en este caso innecesaria
por ser de todos conccida la personalidad del nuevo académico,
penetremos brevemente en su magnifico discurso, «Contenido y
ensenanzas de un siglo de Historia bursatil barcelonesay.

Estudia con todo detalle el proceso bursatil desde 1844 hasta
nuestra Guerra de Liberacién, no sélo como un grafico de dien-
tes de sierra o como un estudio ciclico de la coyuntura, sino que
profundiza también en el sentido econdémico del tipo de interes,
su influencia en el mercado de valores y la propension a la liqui-
dez. Arranca de esta «primera etapa daurada», tal como la ca-
lifico el dcctor Vicens Vives, de las finanzas catalanas de los
afios 1843-47, destacando como en tal periodo, el volumen de ca-
pitales dedicados a la fundacién de sociedades, ascendi6 a 430
millones de reales, mientras en el decenio anterior, lo dedicado
a los mismos fines fue de 35 millones.

La primera de estas crisis aparece en 1857, coincidiendo con
la guerra de Crimea. Nuestro nuevo académico en su discurso
nos advierte que «las empresas solidas resistieron este golpe con
quebranto, cierto es, pero sin crisis grave, mas las constituidas
sobre bases puramente especulativas, como eran muchas de se-
guros maritimos, fueron barridas por aquel huracan. En junio
siguiente hubo veinte quiebras en Barcelona. Las pérdidas pro-
vocadas por la baja se estimaron en unos seis millones de duros».

Poco después estudia minuciosamente las primeras medidas
de politica monetaria aplicadas en 1857 y 1861 para corregir es-
tas crisis bursatiles, por un lado con el tipo de interés legal del
dinero y en segundo lugar con la Deuda Publica. También des-
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taca con amplitud la politica fiscal de 186G con vivo aumento
de la presién tributaria que coincide con la crisis bursatil del
mismo afio, asi como con el desarrollo extraordinario de las emi-
siones de Deuda Ptiblica, con lo cual la Deuda en circulacion se
situé en 1868-69 en el nivel mas alto conocido hasta entonces de
6.665 millones.

Destaca de una manera detallada la posicién del bolsista
barcelonés del pasado siglo en Deuda Publica: «Tendremos que
sorprendernos en el curso de esta exposicion de que el ahorro
barcelonés profesase mayor confianza en el zarandeado crédito
del Estado de la época que en el que le ofrecian las empresas
industriales de la propia ciudad, punto éste que estimamos car-
dinal para la interpretacion de las vicisitudes bursatiles que con-
templamos». No ha de extrafiarnos esta postura si considera-
mos el nimero reducido de valores privados admitidos a la co-
tizacion en aquel tiempo, prevaleciendo pues, los fondos pu-
blicos.

Hemos tomado este primer ciclo como ejemplo de los mu-
chos que analiza el Dr. Voltes a lo largo de su discurso. Variaran
los detalles, las cifras seran méis abultadas como consecuencia
del progreso econdmico, pero las consecuencias que podemos sa-
car seran las mismas.

Entrado el siglo actual, estudia la cuenta corriente de efec-
tos o valores de la Banca catalana, que encontrando féciles ga-
nancias en esta clase de cuentas, olvidé su verdadero cometido
de Banca mixta, o de crédito y descuento, abandonando estas
actividades a la Banca nacional, que prestando més directo apo-
yo a los problemas de financiacién de la industria y comercio
catalan, fue adquiriendo cada vez més fuerza en el campo regio-
nal desplazando a la Banca local.

La especulacién en Bolsa es algo tan antiguo como la propia
institucién. El primer libro de técnica bursatil se escribio en
castellano, por el espafiol JosE DE LA VEGA, nacido en 1650 en Es-
pejo (Cérdoba), y muerto en Amberes el 13 de Noviembre de
1692. El afioc 1688 publicé en Amsterdam su gran obra, Confusion
de Confusiones. Didlogos curiosos, su realidad, su juego y su
enredo. Vega distinguia ya entre los accionistas que buscan una
colocacién de su capital y aquellos otros que se proponen senci-
llamente comprar acciones para volverlas a vender a mayor pre-
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cio o para especular con ellas en Bolsa. Los primeros los designa
como «principes de renta», a los que importa poco que valgan
mas o menos las acciones porque su intento no es venderlas, sino
ir cogiendo el fruto. De los segundos dice que tratan este negocio
como mercaderes, o bien compran una parte de las acciones para
volver a venderlas en mas precio més tarde, o bien las compran
con dinero al contado y las vuelven a vender en el propio instan-
te a tiempo largo, contentandose con el interés que les granjea
el desembolso.

Si juzgamos la Bolsa simplemente por lo que nos dice 1a his-
toria olvidando el pensamiento de su tiempo y solo ateniéndonos
en lo puramente anecdético, estariamos muy equivocados,

La Bolsa no es esa casa de juego que se gozan en presentar
aquellos que no la conocen y en particular cierta literatura
ochocentista. Es cierto que cuando el profano toma contacto
por primera vez con la Bolsa puede quedar deslumbrado por
su apariencia de desorden anarquico y anacronico. También es
cierto, que ciertos especuladores ven en ella terreno propicio
para sus operaciones. También tenemos que distinguir: hay los
especuladores que observan (speculari quiere decir observar)
y toman sus decisiones. Estos participan en la vida misma del
mercado. Puede haber en el rebafio algiin garbanzo negro, como
se encuentran en todas las corporaciones. Estos operan al mar-
gen de la ley y de la honestidad. Pero el gran ejército de los
titulares de valores mobiliarios estd compuesto por gentes de
buena fe, pequefios burgueses, comerciantes, agricultores, pro-
fesionales, obreros y artesanos que trabajando a lo largo del
tiempo, han ahorrado pensando en su futuro o en el de sus
hijos. Los soldados de este ejército han financiado desde hace
mas de un siglo la industrializacién actual.

Mucho se ha discutido el papel que representa en Bolsa el
especulador. El especulador profesional es un elemento esencial
en un mercado de valores, ya que contribuye a dar agilidad del
mercado ensanchando su liquidez. FriTz MACHLUP nos dice:
«La especulacién profesional en valores crea lo que podriamos
denominar un fondo de reserva que permite en cualquier mo-
mento una igualacién més facil de la oferta y de la demanda, €
impide fluctuaciones amplias en los precios de los valores, mo-
tivadas por circunstancias fortuitas. Sin este «fondo para valo-
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res ocasionales» es improbable que todos los accionistas que de-
seasen realizar sus labores hallaran inversores dispuestos a ad-
quirirlos precisamente en el momento deseado»'.

La especulacion en acciones asigna al riesgo una especial
funcion economica. Puede afirmarse que por un efecto igualador
sobre los precios, esta clase de especulacion asume una parte de
la incertidumbre y del riesgo que, de otro modo, deberia sopor-
tar el publico. Es logico que el especulador busque un beneficio
del hecho de que sus previsiones sean anteriores y mejores que
las del publico en general, compra para vender cuando éste
quiera adquirir y viceversa. Al anticiparse al mercado, el especu-
lador profesional puede ejercer un efecto moderador sobre los
precios de los valores, distribuyendo la variacion de los mismos
a lo largo de un periodo mayor y compensando, en cierto grado,
los actos irregulares del publico. No quiere esto decir que tenga
el don de la adivinacion; pero el especulador profesional, como
dice JoHN MayNARD KEYNES, utiliza su energia y habilidad, no
en corregir los errores de los ignorantes, sino en «preveer los
cambios de la base convencional de valoracion un poco antes que
el publico». Por ello, el especulador profesional tiene por obje-
tivo «ganar la delantera» o «ser mas listo que los demdsn»; tiene
que dedicar su inteligencia a «preveer lo que la opinion media
crea que sera en el futuro la opinién media»’, La afirmacién de
que la Bolsa impide fluctuaciones anormales de los precios es
cierta en el sentido de que los especuladores profesionales estan
siempre dispuestos a comprar a un precio sélo ligeramente in-
ferior al que se considera normal en un momento dado.

Para que el funcionamiento de una Bolsa sea sano e impedir
que la especulacion sea un agio, es necesario una mayor informa-
cién en cantidad y calidad, para que todo el mundo pueda actuar
en ella con igualdad de oportunidades destronando el mito y
desvelando el misterio con que se ha querido rodear a la Bolsa.

Cuando se expone €l proceso historico de una época bursatil,
comao en el caso de hoy de una manera rigurosa y detallada, el

(1) Fritz Macuvrur: The Stock Market, Credit and Capital For-
mation (Londres y Nueva York, William Hodge and C°, Inc. 1940, pa-
gina 23).

(2) J. M. Keynes: Teoria General de la ocupacion, del interés y el
dinero, Méjico, F'ondo de Cultura Economica, pags. 153 y siguientes.

16



roméantico siglo XIX, no podemos por menos de recordar los
mitos y paradojas que envolvian a la Bolsa creando la sorpresa
y el confusionismo. Como ha dicho muy acertadamente el pro-
fesor Don FaABIAN EsSTAPE: «Se ha pretendido a veces, de manera
sofisticada, defender las confusiones, los tépicos, las ideas que
no corresponden a la realidad, diciendo que, aun cuando se sepa
que algo no es cierto, puede ser util, socialmente hablando, si
contribuye eficazmente al funcionamientc de una institucién o
de un mecanismo del sistema. Creo que en la etapa actual de la
economia espafiola esto es absolutamente falso; ninguna institu-
cién debe recurrir a la supervivencia de mitos y paradojas para
seguir usufructuando una cierta vitalidad. La institucién, las
funciones que debe realizar, seran o no adecuadas; si no lo son,
entonces nos hallamos precisamente en el momento en que se
debe prescindir de ese punto de apoyo extrafio y nocivo que es el
topico o el mito»’,

La Bolsa actual es muy distinta de la del siglo pasado que
hemos contemplado. La institucién ha tenido que adaptarse a
los nuevos tiempos. La exigencia de una mayor y mejor informa-
cion, obliga a las Bolsas a revisar su politica anterior. Hoy las
exigencias de admisién a la cotizacién oficial son mucho mas
estrictas. Se discute la conveniencia de si las Bolsas pueden lle-
gar a ser jueces, no ya en el sentido de si las Sociedades que
solicitan la inclusién en la cotizacidn estan debidamente consti-
tuidas desde el puntc de vista juridico, sino que se llega a pedir
que las Juntas Sindicales se pronuncien ademas sobre la calidad
y solvencia econdémica de las mismas. Lo que todo el mundo esta
de acuerdo es en la necesidad de una mayor exigencia de infor-
macion a las Sociedades, no sdlo al admitirse a la cotizacién, sino
también para permanecer en la misma.

Recientemente hemos pasado del derecho a la informacién
que tienen los accionistas de una Sociedad, que reconoce nuestra
Ley de Andnimas, al concepto més general y mas amplio, de
acuerdo con las necesidades de nuestro tiempo, de un deber de
informacién. Nuestro querido compafiero de la Real Academia,

(3) FamiAn EstarE: Presente y futuro de la Bolsa de Valores, con-
ferencia pronunciada el 7 de junio de 1962. Boletin Financiero del Ser-
vicio de Estudios e Informacién. Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa
de Barcelona. Niimero extraordinario, X1I, 1962, .
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el Profesor Don ANToNIO Poro, ha dicho: «Cuando la Sociedad
lleva sus titulos a la Bolsa, cuando hace llamamiento al ahorro
para a través de él alcanzar su financiacion, resulta extraordina-
riamente dificil considerar la Sociedad por acciones como un
negocio exclusivamente propio de aquellas personas que en un
momento determinado resultan ser accionistas. La continua y
constante renovacién del grupo de accionistas no consiente, ape-
nas, establecer distincién alguna, desde este punto de vista, en-
tre accionistas actuales y accionistas futuros de la Sociedad. Por
ello, el titular del derecho de informacién ya no debe ser quien
en un momento o circunstancia determinada sea accionista de la
Sociedad, sino ese conjunto indeterminado que integran el inver-
sor actual y el inversor futuro».

El docto trabajo de nuestro recipiendario nos ha llevado a
estas breves consideraciones. Finalmente quiero de nuevo feli-
citar al Ilmo. Sr. Don Pedro Voltes Bou, y con ello felicitarnos
todos por la incorporacién a esta Real Academia de una figura
de tan gran valor cientifico y ademas, de una personalidad mo-
desta, afable, anhelosa de servicio y de eficacia, desentendida de
todo postulado y agrupacién que no predique primordialmente
esta entrega del estudioso al beneficio de la colectividad, culti-
vadora fervorosa de aquellos ideales de gentileza que antaino
parecian acompafiamiento ineludible del refinamiento del espi-
ritu. Tal como acontece con los demas electos en la misma se-
sion corporativa, la Real Academia va a enriquecerse no solo con
unos prestigios de primera jerarquia nacional, sino también
con unos amigos gratos que daran todaviga mayor sustancia cor-
dial a nuestra convivencia.

(4) Dr. D. Antonio Povro: Ante una nueva reforma de la Sociedad
Ancénima. Universidad de Barcelona, discurso inaugural del afio académi-
co 1965-66, pag, 217.
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