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1 MODERNIZACION ECONOMICA Y MODERNIZACION
FINANCIERA

La modernizacion financiera de una economia tiene efecto cuando
se conjugan una seriec de fendmenos interrelacionados. El primero de
ellos es la extension de la economia de mercado a la mayor parte de los
procesos de produccion, distribucion y consumo. Esto sucede cuando la
economia de subsistencia, es decir, la produccién para la satisfaccion de
las necesidades del productor y de su familia, es sustituida por la pro-
duccién para el mercado, siendo remunerada su entrega por dinero, y
cuando el consumo se satisface mediante la interacién de oferta y de-
manda, interviniendo también el dinero en el intercambio por mercan-
cias. Este proceso de reduccion de la economia de subsistencia y exten-
sioén de los méargenes de la economia de mercado se asocia cominmente
con la revolucién de los transportes y, por consiguiente, con la reduccion
del precio de movilizacion de hombres y mercancias. La baratura del
transporte por mar, a partir, sobre todo, del siglo XVI, por rios y canales
de navegacion, sobre todo en Europa occidental a partir del siglo XVIII,
y por tierra, sobre todo por ferrocarril, a partir del primer tercio del siglo



XIX. permitié la participacion en los intercambios de sujetos y de pro-
ductos de regiones cada vez mas apartadas entre si. Se dio. de este modo,
el fendmeno que definié Adam Smith de la ampliacién del mercado y de
la consiguiente y progresiva especializacién en determinados productos.
los cuales, segin dijo otro economista cldsico. David Ricardo. son ele-
gidos por las naciones, las regiones o los individuos en funcion de sus
respectivas ventajas comparativas.

Aunque los intercambios de mercancias pueden realizarse de acuer-
do con un simple sistema de trueque, sin intervencion del dinero, este
ultimo, sin duda, posee indudables ventajas como la facilidad y rapidez
del acuerdo entre oferentes y demandantes. Desde el siglo VII antes de
Cristo, y desde Grecia y Lidia. la moneda metdlica se difunde por el
Mediterraneo. haciendo realidad lo que diria John Locke del dinero:
«algo duradero que los hombres pudieran guardar sin que se estropeara
y que, por consentimiento mutuo, los hombres tomaran a cambio del
auténtico y util. aunque perecedero. sostén de vida»'.

La llegada masiva de metales preciosos a Europa desde otros Con-
tinentes, especialmente desde América. durante los siglos XVI, XVII y
XVIIL, permitié la dilatacion de la economia de mercado y la intensifi-
cacién del trafico de dinero y de otros instrumentos mercantiles y finan-
cieros como la letra de cambio, la cual, existente desde la Baja Edad
Media. adquiri6, a partir del siglo XVI, una importancia de primer orden
como medio de pago en el comercio a larga distancia. Paralelamente, la
actividad bancaria, cuyos origenes mas remotos nos remiten a la Anti-
gliedad y cuya presencia se hace cada vez mds patente en la vida de las
ciudades europeas desde el siglo X1, se intensifica en Alemania, en

Vid Phyllis Deane, El Estado y_el sistema gcondémico. Critica, Barcelona, 1993, pag. 39. (La edicién original
mglesa es de 1990).



Génova, en Sevilla, en Londres, en Madrid, en Amsterdam. Los banque-
ros atienden a los requerimientos del comercio a larga distancia, a las
compras al por mayor, a la demanda de crédito, al cambio de moneda.
Pero también satisfacen las inmensas necesidades de financiacion de las
Monarquias. Surgen de este modo los banqueros de Carlos V cuya inves-
tigacion por Ramon Carande constituye un cldsico de nuestra historia
econémica. Otro gran historiador espafol. Don Felipe Ruiz Martin, ha
definido los dos cauces del crédito y del dinero, el de los préstamos a
los Monarcas y el de los negocios particulares en una férmula sencilla
pero muy expresiva: Pequefio_capitalismo, gran capitalismo. Ese es el
titulo de la edicion espafiola de una de sus publicaciones mds conoci-
das’.

De este modo también surgié el Banco de Inglaterra en el siglo
XVIL en 1794, para financiar la guerra de los protestantes, partidarios de
Guillermo 111, contra los catdlicos, seguidores de Jacobo 1. Los primeros
idearon la formacién de un Banco con privilegio de emision de billetes,
a cambio de un importante crédito a la causa de su rey*. Previamente ya
existian bancos que extendian recibos en papel a cambio de depésitos en
metdlico, como ¢l Banco de Amsterdam, desde 1609, o que difundian
notas promisorias de su pago en metalico como el Banco de Suecia.
desde 1661.

Es preciso subrayar que la emision de billetes no se explica sin
una creciente demanda de liquidez en la economia europea, y aun mun-
dial, si tenemos en cuenta la cada vez mds densa red de direcciones del

Ramoén Carande. Carlos Vv sus bangueros. 3 volimenes, Sociedad de Estudios v Publicaciones, Madrid.
1949-—1967. Felipe Ruiz Marntin, Pequeito capitalismo, gran capitalisme, Critica. Barcelona, 1990.

Walter Bagehot. Lombard Strect. ¢ mercado mopetario de Londres. Fondo de Cultura Economica. 1968. (La
edicién original en ingiés es de 1873).



comercio trasocednico. desde el Pacifico al Atlantico. desde el Mar del
Norte a las Indias Orientales y Occidentales, desde Cadiz a Veracruz y
el Rio de la Plata. desde Lisboa a Brasil. al litoral africano, y desde alli
al Océano Indico. Los altos costes tanto fijos como variables del comer-
cio a larga distancia explican la formacién de sociedades mercantiles por
acciones, ya que ello permite la concurrencia de numerosos participes
que acopian un capital cuantioso. También el elevado riesgo de estas
empresas mercantiles favorecié la proliferacion de dicho tipo de socie-
dades, en las cuales la responsabilidad de cada accionista se limita a la
aportacion realizada al capital social. representada por el valor nominal
de sus acciones. Ambas circunstancias. multiplicidad de concurrentes a
un capital considerable y limitacion de responsabilidad se conjugaron,
también a la hora de dar forma juridica a los bancos emisores, que se
constituyen. desde sus comienzos. como sociedades por acciones. Otros
intermediarios financieros de 4mbito funcional mas limitado. asi los
banqueros privados. pudieron actuar como negociantes particulares o en
asociacion con otros individuos, frecuentemente de su misma familia. en
compafias o sociedades de responsabilidad tlimitada.

La proliferacion de sociedades por acciones y la expansion de la
deuda publica en los Estados de finales del siglo XVII y comienzos del
siglo XVIII explican la creacion de los mercados financieros organiza-
dos sistemdticamente que conocemos con el nombre de Bolsas, en las
cuales -en Amsterdam y en Londres, antes que en otros lugares- se
difundio también la compra y venta de bonos u obligaciones, esto es,
titulos de renta fija emitidos por las compaiiias mercantiles. A fines de
la década de 1710, en 1719 y 1720, estallé la primera crisis financiera
modema. al desatarse una febril especulacion sobre titulos sin valor real,
que afecté a las mayores instituciones bancarias y mercantiles de Fran-
cia, incluyendo el propio banco emisor, creado por inspiracion del esco-
cés John Law en 1716. Para evitar fenémenos similares, en Gran Bretafia



se promulgd la Bubble Act, que constituiria. en el futuro. un fuerte
obstdculo a la creacion de sociedades por acciones®.

Podemos sintetizar 1o hasta ahora visto diciendo que una econo-
mia financiera moderna se caracteriza por los siguientes rasgos: 1/ La
penetracién del mercado en la mayor parte de los procesos de obtencion
y de asignacion de recursos productivos y bienes de consumo. 2/ La
consiguiente utilizacién generalizada del dinero y de otros efectos mer-
cantiles como letras de cambio y pagarés. 3/ La difusion de bancos y
otros intermediarios financieros. 4/ El surgimiento de bancos de emision
que contribuyen a satisfacer una creciente demanda de liquidez. 5/ La
progresiva constituciéon de sociedades mercantiles y, especialmente, de
sociedades por acciones, y 6/ El desarrollo de mercados financieros sis-
temdticos y continuos en el tiempo, en los cuales la concurrencia de
oferentes y demandantes de valores pablicos y privados, en operaciones
al contado y a plazo, provoca fluctuaciones en la apreciacion de los
titulos, con el estallido episddico de situaciones especulativas y de hun-
dimiento de Jas cotizaciones.

2 LOS ANTECEDENTES DE LA MODERNIZACION
FINANCIERA EN ESPANA

Algunas de las caracteristicas antes cnumeradas se dan, al menos.
en ciertas regiones y sectores de la economia espaiiola ya en el sigio XVI
y en los dos posteriores. Por ejemplo, en Sevilla, y luego en Cadiz.
debido al trafico con la América espaiiola. También Madrid -sede de la
Corte y capital administrativa del Reino- y Barcelona, con una economia
mercantil muy progresiva desde finales del siglo XVII. y con una de-
manda de liquidez en permanente alza. desarrollaron tempranamente

*

Fontana_Economic History of Eygope. 6 vols.. Collins, London. 1974, vol. 2. pp. 502-589.



diferentes instrumentos ¢ instituciones mercantiles. Una de estas institu-
ciones es el Banco Nacional de San Carlos. creado en 1782. El Banco
de San Carlos tenia facultades para emitir billetes al portador y conver-
tibles en metal que en la terminologia de la época se denominaban
«cédulas al portador». Sin embargo, estas cédulas circularon sélo en
periodos breves. Hay dos razones que explican este hecho. Una es la
abundancia de plata cn la economia espafola. al menos hasta la dltima
guerra contra los ingleses iniciada en 1796. Sobre todo. a raiz de la
legislacién de Libre Comercio con América, completada en 1778 por el
Fiscal del Consejo de Castilla Pedro Rodriguez Campomanes, aumentd
la circulacién de plata americana en Espaia. debido al signo favorable
de la balanza de comercio entre la metropoli y las Indias. En segundo
lugar, habia otra especie de papel con capacidad liberatoria en la econo-
mia espafiola. Me refiero a los Vales reales, a quien muchos, entre otros.
el historiador norteamericano Earl J. Hamilton. consideran el primer
papel moneda aparecido en la historia financiera de Espaiia®.

Los vales reales eran un tipo especial de deuda publica, amortizable
en veinte afios, que proporcionaba un interés anual del 4 por 100. y
cuyos titulos tenfan poder liberatorio en determinados casos: compras al
por mayor y pago de impuestos. No se podian utilizar en el comercio al
por menor ni en el pago de salarios. Por otra parte. el alto valor nominal
de estos vales reales -4650 y 2325 reales- los hacia inviables en las
transacciones cotidianas. Los vales reales procedentes de un proyecto del
banquero Francisco Caberris. fueron emitidos por primera vez en 1780,
en el curso de la penidltima guerra que combatié Espafia contra Inglate-
rra, la guerra de independencia de los Estado Unidos, en la cual la
Corona espailola, en virtud de los Pactos de Familia, se alined junto a la

N

Earl J. Hamilton, «El Banco Nacional de San Carlos (1782-1829)», en Aifonso Moreno (coord.). El Banco de
Espafia. Una historia econdinica, Banco de Espana, Madrid, pp. 197-225.



Monarquia francesa en apoyo de los insurgentes norteamericanos. Ade-
mds de las razones de politica europea, Espaiia tenia dos objetivos con-
cretos en esta guerra. Uno, la reconquista de Gibraltar. El otro. como
explica Gonzalo Anes, el logro de la hegemonia espafiola en el golfo de
México, a fin de hacer viable el sistema de Libre Comercio con América,
promulgado de manera definitiva en 1778. Si se queria evitar el entor-
pecimiento del trafico maritimo entre la metrépoli y el Virreinato de
Nueva Espaiia, trafico maritimo del que se esperaba. con fundadas razo-
nes, un incremento considerable. era condicidn necesaria alejar lo mas
posible la amenaza de los buques britdnicos de la ruta de las Antillas®.
No pudo conseguirse el primer objetivo de la guerra, la liberacién de
Gibraltar, pero cabe afirmar que la guerra contra Gran Bretaila. entre
1779 y 1783, trajo como consecuencia economica principal el que el
sistema de Libre Comercio pudiera funcionar con normalidad hasta bien
entrado el reinado de Carlos IV.

Se emitieron 451.8 millones de reales en los mencionados vales
reales entre 1780 y 1782. Como es comprensible, durante los afios del
conflicto bélico 1a cotizacion de estos vales sufrio el deterioro provocado
por la desconfianza del piblico en la futura capacidad de la Real Hacien-
da para hacer frente a sus compromisos financieros. Para tratar de solu-
cionar este problema, Francisco Cabarris - el banquero de origen francés
que propuso al Ministerio de Hacienda la creacion de los vales reales -
disefid un nuevo plan, en este caso para la apertura de una institucién que
canjeara en metdlico los vales reales a su presentacion por parte del
publico, por su entero valor nominal menos un descuento del 4 por 100.
Esta institucion, fundada en 1782, seria, precisamente, el Banco Nacio-
nal de San Carlos, primer antecedente del actual Banco de Espafia. Dentro

¢ Gonzalo Anes. E] Antiguo_Régimen: los Borbones, Historia de Espana (dirigida por Miguel Artola). IV,
Alianza, Madrid. 1975, pp. 384-386.



de la mentalidad ilustrada de la época. de la cual Cabarris - amigo de
Jovellanos, protegido por Campomanes, Floridablanca y Muzquiz - par-
ticipaba plenamente. el Banco, ademds de atender de manera principal al
descuento de vales reales, tendria en consideracion otro fines de interés
general como el fomento de la produccién de manufacturas o la cons-
truccién de obras publicas. En tercer lugar, como se ha dicho antes, el
Banco estaba dotado del privilegio de emitir billetes, aunque no liegara
a usar de dicho privilegio en la practica mas que en contadas ocasiones’ .

Esta primera experiencia de economia financiera moderna en Es-
pana tuvo varias caracteristicas dignas de ser resaltadas. Se traté del
primer caso de inversion de magnitudes considerables en una sociedad
por acciones. El capital del Banco alcanzaba los 300 millones de reales
y Jovellanos. en un informe que emitié para el Gobierno, lo considerd
excesivo, teniendo en cuenta, entre otras razones, el capital desemboisa-
do por los ahorradores espanoles en vales reales en una época muy
reciente, de mas de 450 millones de reales. Ademas de la dimension del
capital movilizado en estas operaciones, hay que destacar la participa-
cion de inversores extranjeros en la compra de acciones del Banco, prin-
cipalmente franceses, hasta el punto de desatarse una especulacién alcis-
ta en Paris entre 1782 y 1787, de la cual, por cierto, el propio Cabarnis
y otros banqueros del vecino pais se beneficiaron considerablemente.

Pero con ser este hecho histérico un precedente muy significativo
en la formacién del moderno capitalismo financiero, no puede atin ha-
blarse del arraigo definitivo de este sistema econémico en Espaiia.

Si tenemos en cuenta las seis caracteristicas antes apuntadas ha-
bria que atender a los afos finales del reinado de Fernando V11 y a los
primeros del de Isabel Il. Entre 1825 y 1833, en lo que comiinmente se
denominé por los liberales de la época, y ha quedado con posterioridad

Pedro Tedde, El Banco de San Carlgs. Alianza, Madrid, 1988.
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como expresion habitual, la «ominosa década», esto es, la dltima etapa
del régimen absoluto de Fernando VI, se dieron algunos avances indis-
cutibles en el proceso de modernizacién institucional, dentro de un pa-
norama de cambios econdmicos promovidos por empresarios privados.
Asi, en Vizcaya fue creada por la familia Ybarra una sociedad siderir-
gica en 1827. En 1832 se fundd, en Barcelona la fabrica de textiles y
fundicién El Vapor, propiedad de la familia Bonaplata. En 1826 Manuel
Agustin Heredia inaugura la fabrica siderdrgica La_Concepcidn. en
Marbella, cuyos primeros altos hornos comenzarian a funcionar en 1832%.
Junto a estas iniciativas privadas pueden constatarse, en aquella época,
otras sefiales de cambio econdmico en el lado del Gobierno. En 1826 se
promulga la Ley de patentes. En 1829 se publica solemnemente el pri-
mer Cédigo de Comercio y se crea el Registro Mercantil. Un afio antes,
en 1828, el Ministro de Hacienda Luis Lépez Ballesteros establece el
sistema de presupuestos anuales de ingresos y gastos publicos. En 1831
se abre la Bolsa de Madrid. En 1832 se crea el Ministerio de Fomento.
Y en 1829 se inaugura el Banco Espafiol de San Fernando.

La creacion del Banco de San Fernando esta estrechamente rela-
cionada con la innovacién presupuestaria introducida por Lopez Balles-
teros®. Como es sabido, los presupuestos generales del Estado constitu-
yen una prevision detallada de los ingresos ordinarios que la Hacienda
Publica recibird y de los gastos que realizard en un periodo de tiempo
determinado, cominmente un afio. Uno de los principios que el sistema
presupuestario cldsico estableceria es el del equilibrio entre ingresos
ordinarios y gastos totales, aunque, en ocasiones, y ese seria el caso del
primer presupuesto de 1828-1829, en Espaiia, se preveia un déficit cuan-
tificado'®. En cualquier caso. a lo largo de un mismo ejercicio presu-

* Gabriel Tontella, Los origenes del capitalismo en Espafia. Tecnos, Madrid. 1973, pag 4).

Sobre Luis Ldpez Ballesteros, Vid Natatio Rivas. Luis Lopez Ballesieros, gran minisiro de Fernando VU, Ed.
Mediterrdneo, Madrid. ¢. 1945 Federico Svarez, Documento del reinado de Fernandoe [IL V1, «Luis Lapez
Ballesteros y su gcenon al frente de la Real Hacienda (1823- l83’)» Unmrsldad de Navarra, Pamplona, 1970.

% Joscp Fontana, isis fi c anol: 1823-1833. Instituto de
Estudios Fiscales, Madnd, 1973, pp. 155-192
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puestario se producen desfases; por lo comin. el Gobierno se ve forzado
a incurrir en gastos desde el comienzo del ejercicio presupuestario antes
de percibir los ingresos con los cuales financiar sus desembolsos. Por
tanto. L.6pez Ballesteros creyé conveniente la presencia de una institu-
cion financiera que anticipase crédito a corto plazo al Gobierno. Esa
institucion ya existia en Espana. aunque sensiblemente dafiada por las
circunstancias historicas experimentadas entre 1790 y 1815. Me refiero,
claro estd, al Banco de San Carlos. Imposibilitado desde finales del siglo
XVII para descontar en metdlico vales reales, dado el enorme volumen
emitido de esta clase de deuda piblica. hasta mas de 1535 millones de
reales, el Banco habia era acreedor del Estado por mds de 300 millones
de reales, en capital e intereses, debido al crédito concedido a la Real
Hacienda durante la serie casi ininterrumpida de guerras en el reinado de
Carlos 1V y comienzos del de Fernando VII: contra la Convencion fran-
cesa, de 1793 a 1795, contra Inglaterra de 1796 a 1802, y de 1804 a
1808, contra la Francia de Napole6n entre 1808 y 1813.

Lopez Ballesteros concibid, en 1828, la idea de restituir al Banco
de San Carlos parte de débito contraido por la Real Hacienda: exacta-
mente 40 millones de reales. Aunque pueda parecer exigua e injusta la
conmutacion de una obligacion de mas de 300 millones por sélo 40, es
preciso tomar en consideracion que muchos acreedores del Estado, en
aquella coyuntura histdrica, nunca llegaron a recuperar sus créditos, por
lo cual, como diria Ramén Santillan en su Memoria histdrica sobre los
Bancos. el San Carlos resulté mas favorecido que el propio Estado, si se
atiende al valor de mercado que tenian, a fines de la década de 1820, los
documentos acreditativos de la deuda de la Hacienda con el Banco''.

" Ramoén Santilldn, Memoria histérica sobre los Bancos Nacional d¢ San Carlos, Espadol de Sap Femando,
Isabel Il Nuevo de San Fermapdo. y de Espada, linp. de T. Fortanet. Madrid. 1865. 2 vols. 1. pp. 126-128.
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Con los 40 millones recibidos por los accionistas del Banco Na-
cional de San Carlos se constituy6 el capital de un nuevo Banco emisor,
que recibié, en homenaje al Monarca reinante, el nombre de Banco
Espafiol de San Fernando. Es merecedor de atencion el cambio, no ya de
nombre, sino de calificativo dado al Banco: Espafiol en vez de Nacional.
El apelativo nacional en aquella época tenia resonancias liberales, por lo
cual los accionistas del antiguo y del nuevo emisor propusieron un nuevo
adjetivo menos comprometido, como era el de espanol. Afios mdés tarde
los lamentarian, cuando en diversos puntos de la nacién - e incluso en
el propio Madrid - se establecieron otros bancos emisores que le arreba-
taron el monopolio de imprimir y difundir billetes.

3 EL NACIMIENTO DEL MODERNO CAPITALISMO
FINANCIERO EN ESPANA

Tras unos afios de actividad moderada el Banco de San Fernando
experimentd una transformacién considerable en los afos de la primera
guerra carlista. Los sucesivos Ministros de Hacienda, y en particular
Juan Alvarez Mendizédbal acudieron al Banco de San Fernando en de-
manda de crédito. Puede cifrarse en una cantidad proxima a 200 millo-
nes de reales la suma de anticipaciones facilitadas por el Banco al
Gobierno entre 1833 y 1840, esto es, en los afos del conflicto civil. Pero
no se limité el auxilio del Banco a la causa liberal a los mencionados
adelantos de dinero. Mendizdbal y sus sucesores al frente del Ministerio
de Hacienda idearon diferentes medios de obtener recursos para finan-
ciar la guerra.

En primer lugar, una quinta forzosa de 100.000 hombres y la
movilizacion de la Milicia Nacional. Los posibles afectados por el reclu-
tamiento podian redimir el servicio militar a cambio de una prestacién
econdmica. En segundo lugar, una anticipacion forzosa y reintegrable de
200 millones de reales, con un interés de 5 por 100 anual. La anticipa-

13



cion forzosa, establecida en 1836, seria devuelta en cuatro aiios, de 1837
a 1840, no en dinero. sino por medio de pagarés del Tesoro admisibles
en el pago de impuestos. En tercer lugar, una contribucién extraordinaria
de guerra de 600 millones de reales'’. Al Banco le fue encomendada la
cobranza de estos servicios por medio de la eficaz red de comisionados
que el San Fernando tenia en las provincias.

Ademds de las anticipaciones en metdlico y de las actuaciones
como intermediario en la obtencién de recursos extraordinarios para el
Tesoro, el Banco colocé diferentes sumas en el extranjero por cuenta del
Gobierno como, por ejemplo, en la satisfaccion de las obligaciones de la
deuda exterior.

La medida financiera mas conocida de esta época es la desamor-
tizacion eclesidstica, en un largo proceso que comienza en 1834 con la
supresion de aquellas casa de religiosos en las que se hubiesen produ-
cido exclaustraciones voluntarias. Posteriormente, la supresion de la Com-
paniia de Jesis en 1835, la clausura de conventos con menos de doce
profesos, en el mismo afo, y los Decretos de 1835 y 1836, por los que
quedaban extinguidos los monasterios de 6rdenes regulares y eran pues-
tos en venta los bienes de las 6rdenes suprimidas y todos los que fuesen
declarados bienes nacionales. Este ciclo legal de desamortizacion ecle-
siastica se cerraria, de momento, en 1841 con la llamada Ley de Espartero,
por la cual se puso en prictica la venta de los bienes del clero secular'.
Se ha estimado que la desamortizacion eclesidstica produjo, hasta 1849,
4.500 millones de reales, de los cuales 495 millones fueron pagados en
metélico y el resto en titulos de deuda piblica.

' Josep Fontana. La revolucion liberal (Politica y Hacienda, 1833-1845). Instituto de Estudios Fiscales, Madrid,
1977, pp. 222-226.

" Germin Rueda, La _desamontizacién de¢ Mendizabal y Espartero en Espafia, citedra, Madrid, 1986.



El simple cotejo de estas cifras demuestra que la desamortizacion
eclesidstica tuvo mds importancia desde el punto de vista de la reduccion
de la deuda del Estado - y, por ende. de las posibilidades de encontrar
nuevo crédito, sobre todo en el exterior - que desde la perspectiva de
contar con dinero metdlico con el que pagar la guerra.

Mais efectividad tuvo otro medio, a la hora de financiar el largo
conflicto civil. Me refiero a la que fue denominada en la época deuda
flotante. y estaba constituida por un conjunto heterogéneo de libranzas
sobre Tesorerias de provincias y sobre fondos especiales, billetes del
Tesoro colocados directamente entre compradores particulares o entrega-
dos a los suministradores del Ejército, y giros sobre las cajas de Ultra-
mar. La cifra total de esta deuda flotante lleg6é a sumar varios miles de
millones de reales. Hay que decir que no toda esta suma de dinero fue
ingresada por la Hacienda en metdlico. Muchos de los que poseian bi-
lletes de Tesoro - desde la época del Ministerio Mendizdbal - entregaban,
a cambio de estos activos, una parte, que podia ser la mitad en dinero
efectivo o letras de cambio, y el resto, por su valor nominal, en libranzas
del Tesoro impagadas o en cupones de deuda publica también pendientes
de pago. De este modo, los beneficios de los prestamistas podian superar
el 25, el 30, e incluso el 60 por 100™.

Una de las caracteristicas mds sefialadas en la actividad crediticia
del Banco de San Fernando con el Tesoro, durante la guerra civil de
1833-1840, es el hecho de que el tipo de interés por sus préstamos no
rebasd, generalmente, el 6 por 100. De esa manera las anticipaciones del
Banco resultaban mds econémicas para el Erario Pablico que las proce-
dentes de prestamistas particulares. No debe pensarse, por ello, que fuese
onerosa al Banco de San Fernando su estrecha vinculacion a la Hacienda

4 Ram6n Santilldn. Memorias (1808-1856) (ed. de pedro Tedde), Tecnos, Madrid. 1996, pp. 278-287.
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Publica en estos afos. Si en los primero afios de la existencia de esta
institucion los dividendos repartidos por accion eran del 6 por 100, en
los afios de la guerra ascendieron al 8, al 9 y hasta el 11 por 100. La
explicacion a esta estimable rentabilidad reside en una exigente actitud
del Banco en sus convenios con la Hacienda, de manera que se respe-
taban con exactitud los plazos y las restantes condiciones. renegociandose,
en caso contrario, los contratos, con las garantias y la remuneracion
consiguientes.

Con la llegada de la paz. tras el convenio de Vergara y la salida
del territorio nacional del general carlista Cabrera, la regencia de Espartero
dist6 de representar una normalizacién de la actividad publica en Espa-
na. Los enfrentamientos entre el Regente y numerosos y relevantes po-
liticos del partido progresista que, en principio, debian ser sus
sustentadores, aliados con prestigiosos generales conservadores, provo-
caron la caida de Espartero en 1843. Ocupé entonces el poder, durante
una década, el partido moderado. una de cuyas mas destacadas actuacio-
nes fue la reforma financiera de 1844-1845. Dicha reforma, debida al
impuliso del Ministerio de Hacienda Alejando Mon, tuvo tres manifesta-
ciones. La mds conocida es la implantacién del sistema tributario de
1845, analizado por el profesor Fabidn Estapé, el primer cuadro impo-
sitivo modemno, que introdujo. aunque de manera imperfecta. la fiscalidad
directa en Espana. La segunda manifestacion de aquella reforma fue la
reforma de la llamada deuda flotante del Estado que, como se ha dicho
antes, sirvi¢ para financiar la guerra y representaba, a la altura de 1844,
una carga muy dificilmente soportable para el Estado. El plan de Mon
consistié en consolidar dicha deuda - convertida a un tipo menor - a
largo plazo, de manera que el coste anual por su servicio resultara mads
Hevadero. En tercer lugar. el plan de Mon contemplaba la actuacion del
Banco de San Fernando como tesorero del Gobierno. Asumiria la com-
petencia de percibir todos los ingresos ordinarios de la Hacienda Publi-
ca, impuestos y rentas fiscales, y contraeria la obligacién de adelantar al




Tesoro determinadas cantidades en metdlico al mes, pactada segiin con-
venios anuales establecidos entre el Gobierno y el Banco'.

A la altura de 1845 puede afirmarse que las condiciones expuestas
al comienzo de la presente leccidn para caracterizar una economia finan-
ciera moderna estaban dadas en Espafa. Desde 1840 hubo una actividad
sin precedentes en la formacion de sociedades mercantiles. especialmen-
te en Madrid y Barcelona. En 1844 fue creado el Banco de Barcelona,
con facultad de emitir billetes. En el mismo afto se abrié en Madrid un
segundo Banco emisor, el Banco de Isabel 11, debido a la influencia de
José Salamanca. quien, tras realizar considerables ganancias en la Bolsa,
proyectaba la construccion de ferrocarril Madrid-Aranjuez. embrién de
la futura linea de largo recorrido Madrid-Alicante. El Banco de Isabel 11
acabaria fusiondndose, en 1847, con el Banco Espafiol de San Fernando,
conservando la entidad resultante el nombre de este ultimo. La fusién de
ambos bancos emisores madrilefios se debio a la extension en Europa de
una crisis financiera que tuvo su origen, como en su dia explicé John
Stuart Mill, en las malas cosechas de cereales y otros productos alimen-
ticios y en la previa especulacion de valores ferroviarios en las Bolsas'".

En el caso de Madrid, la crisis de 1847 tuvo. ademds, caracteris-
ticas propias, como la arriesgada concesion de créditos del Banco de
Isabel II.

Para sanear la institucion surgida de la fusion de los bancos emi-
sores de Madrid, limpidndola de las rémoras de la crisis y restituyéndola

Fabian Estapé. La reforma tribuiania de 1845, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid 1971, Francisco Comdn,
Hagcicnda y _cconomia_en la Espafia contempordnea. 2 vols. Instituto de Estudios Fiscales, Madrid, 1989.
Enrique Fuentes Quintana, Las reformuas tributarias en Espapa, Critica, Barcelona, 1990.

John Stuart Mill. Principios de economia politica. Fondo de Cultura Econ6mica, México. 1951. pag. 460. {La
cdicién original inglesa es de 1848).



a su funcién principal de banquero del Gobierno, fueron promulgadas
dos leyes en 1849 y 1851. Esta ultima, de efectos decisivos, fue producto
intelectual de Ramén Santillan, quien habia sido Ministro de Hacienda
en 1840 y 1847, y estrecho colaborador de Alejandro Mon en muchas
reformas, entre otras la financiera de 1845. El Ministro de Hacienda en
1849, Juan Bravo Murillo, situd a Santillan al frente del Banco. Cuando
en 1856 el Banco Espaiiol de San Fernando pasé a denominarse Banco
de Esparia. Santilldn se mantuvo en el puesto de Gobernador hasta su
muerte, en 1863.

Para entonces, la economia financiera espaiola habia ya traspasa-
do el umbral de la modernidad.



