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Capitulo I

Los intentos de crear una Bolsa en Bilbao

El jueves 5 de febrero de 1891, a las once de la mafiana, se abria la
primera sesidn de la Bolsa de Comercio de Bilbao. Casimiro Acha, Sindi-
co-Presidente de la nueva institucién, daba fe de la compraventa de
52.500 ptas. nominales de Deuda Amortizable al 4%, que se cotizaron al
89,8 al contado!. En el vestibulo del Nuevo Teatro, en los bajos del Arria-
ga, junto al Arenal bilbaino, siguié una sesion en la que las transacciones,
escasas, se hicieron sobre Fondos Publicos?.

La reunién que recordamos habia tardado en llegar. Al menos, tal po-
dia ser la interpretacion de quienes afios atrds plantearon la necesidad de
que Bilbao contase con una Bolsa oficial. «<Muchas veces se ha hablado
de ello en prensa; varias tentativas ha habido», se escribia ya en 18873,
El Codigo de Comercio de 1885 y el Reglamento Interino para las Bolsas
de Comercio, desarrollo de las previsiones bursdtiles del primero, y decre-
tado el mismo afio, habian abierto algunas posibilidades. Durante los afios
siguientes, algunos bilbainos buscaron con ahinco una Bolsa para la Villa.
Querian aprovechar las nuevas circunstancias juridicas.

! TorRRENTE FORTUNO, J.A: Historia de la Bolsa de Bilbao, Bilbao 1966, p.91.

2 Se cotizaron, ademds de Deuda Amortizable 4%, Deuda Perpetua Exterior, en titulos
grandes y pequefios. Cf.: Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de Bilbao, 5
de febrero de 1891. En su primer nimero, este Boletin (en lo sucesivo BCO) incluia casillas
para los tres principales signos de la Deuda del Estado (Interior, Exterior y Amortizable) 'y,
bajo el epigrafe Valores Mercantiles e Industriales, a las tres series en circulacion de Obliga-
ciones del Ferrocarril Tudela-Bilbao. El 6 de febrero se anadian Acciones del Banco de Es-
paiia y el 9 de febrero Células Hipotecarias del Banco Hipotecario Espaiiol, Acciones del
Banco Hipotecario Espariia, Acciones del Banco de Bilbao, Acciones del Ferrocarril Hullero
de la Robla a Valmaseda y Acciones y Obligaciones de Altos Hornos de Bilbao.

3 Instancia dirigida por Emiliano Olano al Sr. Presidente de la Camara de Comercio de Bil-
bao, 3 de febrero de 1887, en «Creacion en Bilbao de una Bolsa Oficial de Comercio», Archivo
Cédmara de Comercio de Bilbao (ACC), Expediente 420.



Las gestiones fueron dificiles. Falté unanimidad entre quienes toma-
ban parte en el mercado de Valores que la Bolsa vendria a ocupar. Por en-
tonces, los intermediarios de las transacciones de titulos y de efectos mer-
cantiles eran los Corredores de Comercio. Sin un lugar especialmente
dedicado a sus negocios, acostumbraban a operar frente al Arenal, entre el
Boulevard y el Suizo: las inmediaciones del Banco de Bilbao constituian,
por tanto, el centro neurdlgico de las finanzas de esta plaza. Pues bien:
muchos de los Corredores vieron con inquietud los proyectos de Bolsa
oficial, que circularon sobre todo desde 1885. Preferian que se mantuviese
la forma tradicional de sus negocios. Su oposicion retrasd el nacimiento
de la Bolsa; y, ademds, hizo que ésta tuviese, durante sus primeros afios,
peculiares connotaciones, que condicionarfan su propio funcionamiento e
insercion dentro de la economia de Vizcaya.

La cuestion de la Bolsa se habia planteado incluso antes de 1885. Las
insuficiencias que a este respecto tenia el comercio de Bilbao se percibian
ya a comienzos de la centuria. En 1807 el Consulado de Bilbao propuso la
construccion de un edificio para Bolsa de Mercaderes®*.

El proyecto mencionado, que no llegd a buen puerto por la conflictiva
historia de los afios siguientes, significaba, sélo, el propésito de dotar a
Bilbao de un centro de contratacién, volcado preferentemente en las mer-
cancias, como correspondia a una ciudad que vivia fundamentalmente del
trafico entre el interior de Espafia y los mercados europeos. Por eso, pode-
mos considerar que el antecedente mds relevante de lo que seria la moder-
na Bolsa de Valores data de 1860.

La posibilidad de una Bolsa en 1860

El 7 de julio de 1860 Salaverria, ministro de Hacienda, anunciaba la
intenciéon gubernamental de crear Bolsas similares a las de Madrid, que
radicasen en los centros econdmicos mds importantes. Entre ellos, se con-
taria Bilbao. «Creemos que Bilbao, cuya actividad comercial es tan gran-
de y que cada dia se va interesando mds en el crédito piiblico —declaraba
Salaverria—, es uno de los pueblos a quien convendria el establecimiento
de una Bolsa y cuyo comercio debia pedirla con mds insistencia»’. El 31
de agosto de este mismo afio una Real Orden del Ministerio de Fomento
disponia qué camino deberia seguirse para crear una Bolsa®.

4 TorRENTE ForRTUNO, J.A., 0p. cit., p. 37.

3 Irurak Bat,7 de julio de 1860. Cf. TORRENTE FORTUNO, J. A, op. cit., p. 39.

% Real Orden de 31 de agosto de 1869, en los siguientes términos: «Abrigando el Gobierno
el pensamiento de establecer Bolsa de Comercio [...] en aquellas poblaciones donde la fre-
cuencia e importancia de las transacciones sobre los efectos ptblicos le haga considerarlo
conveniente a juicio de la respectiva Junta de Agricultura, Industria y Comercio y Ayunta-
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Conforme a lo dispuesto, la fundacién de una Bolsa de Comercio exi-
gia, previamente, el acuerdo de dos corporaciones: el Ayuntamiento en
cuyo municipio se proyectase tal establecimiento; y la Junta de Agricultu-
ra, Industria y Comercio provincial. Ambas instituciones tendrian que
apreciar la conveniencia de la Bolsa; y, también, proponer al Gobierno los
arbitrios que servirfan para financiarla.

Los requisitos que exigia la Real Orden de 31 de agosto de 1860 no
eran, pues, de dificil cumplimiento. Ha de reconocerse, ademds, que exis-
tian una auténtica predisposicion del Gobierno para propiciar la creacion
de una Bolsa bilbaina. La demuestran no sélo las citadas declaraciones de
Salaverri. Es que, ademads, el dos de octubre del mismo afio el Gobernador
Civil de Vizcaya instaba al Ayuntamiento de Bilbao a que pidiese una Bol-
sa para la Villa. Cabria pensar, pues, que el Bilbao mercantil que se recu-
peraba de la crisis econémica del primer tercio del siglo, podia acompaifiar
a Madrid —Ia unica localidad en la que por entonces habia una institucién
de esta naturaleza— en el disfrute de una Bolsa oficial.

La oportunidad de 1860 no fue aprovechada. El 22 de noviembre el
Ayuntamiento concluyé que «no puede acordarse cosa alguna sobre el es-
tablecimiento de la Bolsa de Comercio»’. Ignoramos las razones por las
que fue imposible la decisiéon municipal. Por lo sucedido después de 1885
podemos, eso si, atisbar la indole de los problemas que la cuestién plan-
teaba. Probablemente, determinados intereses corporativos, los de algunos
corredores de comercio, se opondrian a la innovacién institucional de la
economia vizcaina que la Bolsa de Comercio representaba.

En efecto: la oposicion de los Corredores de Comercio a la Bolsa ofi-
cial se manifesté reiteradamente. De hecho, condicionaron y retrasaron la
aparicion de la institucidon bursatil cuando, después de 1885, la publica-
cion del Cédigo de Comercio y su desarrollo legislativo facilitaba consi-
derablemente la formacién de la Bolsa. Pero el conflicto que se produjo
no tiene interés sélo desde el punto de vista de las instituciones locales de
Bilbao. Informa del significado que tendria la aparicién de un mercado de
valores oficial, y de qué aportaba a la economia vizcaina. Resulta impres-
cindible tenerlo en cuenta para valorar adecuadamente la conformacién
del mercado de titulos bilbaino en las postrimerias del siglo xIx. Antes de
referirnos a las tensiones que acompaifiaron al alumbramiento de la Bolsa
de Comercio conviene repasar el contenido de las disposiciones de 1885
que abrian el camino para quienes apostaban por la oficialidad del merca-
do bursatil.

miento, y acuerden estas Corporaciones proponer arbitrios para reembolsar al Erario de los
gastos de instalacion y sufragar el coste que anualmente causen es la voluntad de S.M. que,
alli donde las expresadas Corporaciones estén de acuerdo sobre la utilidad de la creacion de
la Bolsa, impetren de este ministerio su establecimiento [ ...]».

7 ToRRENTE ForRTUNO, J.A.: 0p. cit.., p. 40.
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El Cédigo de Comercio de 1885 y el Reglamento Interino
para las Bolsas de Comercio

La promulgacién del Cddigo de Comercio de 1885 y el desarrollo de
sus previsiones bursdtiles modificaron los términos en que se estaba plan-
teando la cuestién de la Bolsa. Con el nuevo ordenamiento juridico, se
inici6 definitivamente el proceso que desembocaria en la fundacién de la
Bolsa de Comercio de Bilbao, la nueva corporacién oficial.

El Cédigo de Comercio de 1885, al contrario de lo que sucedia en el de
1829, preveia la posibilidad de que se creasen nuevas Bolsas, y trazaba las
normas a que éstas deberian ajustarse. Disponia que «Los establecimientos
publicos legalmente autorizados en que de ordinario se reiinen los comer-
ciantes y los Agentes intermedios colegiados para contratar o cumplir las
operaciones mercantiles [...] se denominarian Bolsas de Comercio»3.

Dos aspectos de las disposiciones del Codigo de Comercio referentes
a la Bolsa tendrian particular importancia para Vizcaya. De un lado, la
distincion de diversas categorias de intermediarios en las transacciones
bursatiles. De otro, la propia configuracion de las Bolsas de Comercio.
Ambas cuestiones repercutieron profundamente en la construccién del
mercado de valores bilbaino y condicionaron su desarrollo.

Segtin el nuevo Cédigo, podrian existir tres tipos de mediadores mer-
cantiles, a saber: los Agentes de Cambio y Bolsa, los Corredores de Comer-
cio y los Corredores intérpretes de Buques. En los tres casos, su colegiacién
les permitiria otorgar fe publica; de no darse esta circunstancia, «los modos
de probar la existencia de los actos o contratos [...] serdn los establecidos
por el derecho mercantil o comiin para justificar las obligaciones»®.

Para la cuestidon que nos ocupa, serian decisivas las diferencias juridi-
cas entre Agentes Colegiados de cambio y Bolsa 'y Corredores de Comer-
cio. Pese a que unos y otros podian ser intermediarios de las operaciones
bursatiles, dando fe de su desarrollo, salian fiadores de la operacion en
grados y aspectos bien diferentes. Las obligaciones del Corredor de Co-
mercio se limitaban a garantizar la firma del dltimo cedente de los efec-
tos comerciales —que debian recoger y entregar— y a dar fe de que de-
terminada operacién se habia producido por su intermedio: ahi concluia
la responsabilidad que le generaba su intervencién. En cambio, la firma
del Agente Colegiado garantizaba el cumplimiento cabal del contrato, en
las condiciones y plazos estipulados. «Los Agentes de Bolsa —rezaba el
articulo 101 del Cddigo de Comercio— |[...] responderdn al comprador

8 Cédigo de Comercio de 22 de agosto de 1885, tit. V, seccién 1.2, De las Bolsas de Comer-
cio, articulo 64.

9 Codigo..., tit. V1, seccién 2.2. De los agentes mediadores del comercio y de sus obligaciones
respectivas, articulo 89.
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de la entrega de los efectos o valores sobre los que versen dichas opera-
ciones, y al vendedor del pago del precio o indemnizacion convenida»'°.
Cabia suponer, pues, que el Agente de Bolsa cumpliria a la perfeccion la
obligacién que tenia en comun con los Corredores, por la que unos y
otros debian asegurarse de la identidad y capacidad legal de los contra-
tantes, asi como de que el negocio se proponia con exactitud, claridad y
precision!!,

Las mayores garantias de la gestion de los Agentes se manifestaban,
también, en cldusulas que les prohibian expresamente comerciar o asegu-
rar por cuenta propia, negociar por individuos o sociedades en quiebra o
en suspension de pagos, o ejercer de tenedor de libros o de dependientes
de cualquier comerciantes. Respondian civilmente si vendian Valores de-
nunciados, asi como de los dafios que se siguiesen del incumplimiento de
sus obligaciones!?. Al igual que los Corredores, tenian que depositar una
fianza especialmente afecta a sus operaciones.

En suma, la figura del Agente Colegiado de Cambio y Bolsa aparecia,
en el Cédigo de 1885, como un intermediario especializado y fedatario en
las operaciones bursdtiles, con imposibilidad legal de participar en el co-
mercio por cuenta propia, y con firmes garantias de su gestion, de la que
respondia econdmica y civilmente.

Los ambitos comerciales en que podian intervenir Agentes y Corredo-
res coincidian en general, pero habia una importante excepcion, que resul-
té decisiva en la plaza de Bilbao, y que asegurd por si misma las tensiones
corporativas. A los Agentes de cambio y Bolsa les correspondia «interve-
nir privativamente en las negociaciones y transferencias de toda especie
de efectos o Valores piiblicos cotizables»'3: las compraventas de Fondos
Publicos serian, por tanto, de su exclusiva competencia. «En todas las de-
mds operaciones y contratos de Bolsa» intervendria «en concurrencia con
los Corredores de Comercio».

Por otra parte, el Codigo de Comercio de 1885 estipulaba como fun-
cionarian las Bolsas de Comercio en que actuarian los Agentes colegiados,
creando un dmbito bien diferente al mercado propio de los Corredores. De
instalarse en Bilbao, tal seria la novedad que se aportase a su entramado
institucional. La Bolsa oficial se ajustaria a los siguientes principios:

1.° En la Bolsa oficial podrian desarrollarse todas las operaciones
mercantiles. Asi, podrian contratarse valores y efectos ptblicos,

10" Ibidem, articulo 101.

U Ibidem, articulo 95: «Serd obligacion de los Agentes colegiados [Corredores de Comercio
y Agentes de cambio y Bolsa] [...] asegurarse de la identidad y capacidad legal para contratar
de las personas en cuyos negocios intervengan, y, en su caso, de la legitimidad de las firmas de
los contratantes [...]».

12 Cf.: Ibidem, articulos 101, 103 y 104.

13 Ibidem, articulo 100.
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industriales y mercantiles, metales preciosos, cualquier mercaderia,
fletes y transportes, y seguros de efectos.

2.° Los Fondos Publicos (los emitidos por el Estado, Provincias y
Ayuntamientos) podrian cotizarse si estaban reconocidos como
negociables en Bolsa. Los titulos de sociedades o particulares sélo se
cotizarian oficialmente si, ajustados las companias emisoras a la
legislacion, las autorizaba previamente la Junta Sindical.

3.° Las operaciones bursatiles podrian adoptar diversas formas y
condiciones, al arbitrio de los contratantes: al contado, a plazo, en
firme, a voluntad, con o sin prima... Las operaciones al contado
deberian liquidarse en el mismo dia, o, al menos, antes de la
siguiente sesién bursdtil. Las que se establecian a plazo,
precisamente en las fechas y condiciones indicadas!>.

4.° La cotizacion oficial exigia que la transaccién se anunciase
ptblicamente en la sesién de Bolsa, con las «condiciones en que en
cada una se habian estipulado»'®.

5.° La Junta Sindical del Colegio de Agentes —al que correspondia la
direccién de la Bolsa de Comercio— publicaria diariamente las
cotizaciones oficiales.

Cuando se promulgé el Codigo de Comercio de 1885 sélo existia la
Bolsa de Madrid. La disposicidn buscaba, pues, regular su funcionamien-
to, y, al tiempo, crear un marco en el que fuese posible la aparicién de
nuevas bolsas. ;Cémo podrian crearse? No se extiende el Cddigo en esta
cuestion. No obstante, en su articulado quedaba claro que la iniciativa
fundacional podia corresponder, bien al Gobierno, bien a Sociedades par-
ticulares, en cuyo caso deberia autorizarla el Ejecutivo.

En conjunto, el Cddigo de Comercio de 1885 intentaba extender al
sector bursdtil la libre iniciativa y concurrencia, a la par que introducia
garantias en el funcionamiento de este mercado. La preocupacion funda-
mental era, desde luego, la de asegurar el correcto funcionamiento de las
compraventas de Fondos Publicos, expresamente reservadas a la interme-
diacion de los Agentes.

14 Cf.. Ibidem, articulo 69: «También podrdn incluirse en las cotizaciones oficiales, como ma-
teria de contrato en Bolsa, los documentos de crédito al portador emitidos por Establecimientos,
Compaiiias o empresas nacionales [...] siempre que el acuerdo de su emision [...] aparezca con-
venientemente inscripto en el Registro Mercantil [...] y con tal que estos extremos previamente se
hayan hecho constar ante la Junta Sindical del Colegio de Agentes de cambio». Y articulo 71:
«La inclusion en las cotizaciones oficiales de los efectos o valores al portador emitidos por parti-
culares, no podrd hacerse sin la autorizacion de la Junta Sindical del Colegio de Agentes de
cambio, que la concederd [ ...] bajo su responsabilidad>».

15 Cf. Ibidem, articulo 75.

16 Ibidem, articulo 79: «Las operaciones que se hicieren por Agente colegiado sobre valores
o efectos publicos, se anunciardn de viva voz en el acto mismo en que queden convenidas, sin
perjuicio de pasar la correspondiente nota a la Junta Sindical».
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No debe extrafiar el interés preferente por el corro de la Deuda. De la
cotizacion de sus titulos dependia en buena medida el crédito del Estado.
Sustrayendo al mercado libre —en que operaban Corredores con escasas
responsabilidades legales— podian atenuarse los peligrosos vaivenes pro-
vocados por eventuales apuros especulativos.

Las previsiones bursétiles del Codigo de Comercio fueron desarrolla-
das por el Real Decreto de 31 de diciembre de 1885, que aprobaba el Re-
glamento interino para la Organizacion y Régimen de Bolsa de Comercio.
Obra, también, de Manuel Alonso Martinez, a la sazén Ministro de Gracia
y Justicia!”, expresaba su interés de extender en este campo la libre inicia-
tiva. «El ministro que suscribe —declaraba el predmbulo del Real Decre-
to— se ha limitado a consignar aquellas medidas que tienen verdadero
cardcter reglamentario en su sentido mds extricto dentro del espiritu del
nuevo Codigo de Comercio, encaminado a introducir en nuestra nacion,
con la prudencia debida, el principio de libertad en la creacion de Bolsas,
en la contratacion de efectos puiblicos y valores mercantiles y en el ejerci-
cio de la profesion de mediador de todas las transacciones mercantiles,
manteniendo, sin embargo, los cargos u oficios de Agentes Colegiados de
Comercio, investidos con la fe piiblica para autorizar contratos y actos
mercantiles»'s.

El planteamiento de Alonso Martinez, asi expuesto, permite valorar
cudles eran las principales novedades introducidas en 1885. Ademads, su-
giere algunos de los problemas que el Decreto plantearia. No puede olvi-
darse que ésta disposicion fracasé casi totalmente. S6lo tuvo dos efectos
practicos: dotar a la Bolsa de Madrid de un Reglamento; y posibilitar la
aparicion de la Bolsa de Bilbao.

No se generalizaron las Bolsas de Comercio, como cabe pensar pre-
tendia el Ministro de Gracia y Justicia. El problema lo planteé la peculiar
concepcidn del legislador sobre una de las tres libertades que queria im-
plantar, que explicitamente eran, seguin el Real Decreto, la libertad de fun-
dar Bolsas, la de contratar Valores mobiliarios y la libertad de ejercer de
intermediarios mercantiles en determinadas condiciones. Pues bien: en la
préctica, este tercer derecho sé6lo lo tendrian integramente los Agentes de
cambio y Bolsa, de esta forma tnicos sujetos de la plena libertad de inter-
mediacion. A la par, se mantenia el oficio de Corredores de Comercio. Tal
dualidad serfa el origen de sinfin de problemas, tanto en Bilbao como en
otras plazas, en las que no se llegarfan a crear Bolsas. Y es que al hacer
que unos profesionales especializados —los Agentes de cambio y Bolsa—

17 Para la gestacion del Cédigo de Comercio, vid. GACTO FERNANDEZ, E.: El Cddigo de Co-
mercio en 1885, en «La Espafia de la Restauracién. Politica, economia, legislacién y cultura»,
Madrid 1984, pp. 401 y ss.

18 Reglamento Interino para la Organizacion y Régimen de las Bolsas de Comercio, Real De-
creto de 31 de diciembre de 1885, en «Gaceta de Madrid», 1.° de enero de 1886.
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fuesen los tnicos con plena capacidad de actuar de intermediarios en to-
das las compraventas, se menoscababan las posibilidades de los Corredo-
res de Comercio.

El Reglamento Interino para la Organizacion y Régimen de las Bolsas
de Comercio sentaba el principio de libre iniciativa para la creacion de
Bolsas. Sus previsiones a este respecto determinaron la forma en que la
cuestion se planteé en Bilbao.

La disposicion desarrollaba de manera un tanto ambigua lo previsto
por el Codigo de Comercio sobre quién podia crear una Bolsa de Comer-
cio'. Pese a la imprecision del articulado, se deduce de él que la iniciativa
podian tomarla el Gobierno, las corporaciones o los particulares. En los
tres casos, se afirmaba, «deberd existir motivo de utilidad o de convenien-
cia publica»*°. El Ministerio de Fomento, oido el Consejo de Estado deci-
dirfa sobre si se daban o no tales circunstancias.

Segtn el cardcter de sus promotores —el Estado, corporaciones, o par-
ticulares— las Bolsas tendrian caracteristicas diferentes.

a) En las de iniciativa gubernamental, los gastos ocasionados por la
formacién y el funcionamiento de la Bolsa se financiarian
exclusivamente a cargo del Presupuesto General del Estado.

b) No describe el Real Decreto qué corporaciones tendrian derecho a
solicitar Bolsa. El articulo 1 del Reglamente sefiala escuetamente a
las corporaciones. El articulo 4 alude a las «poblaciones que lo
soliciten», de lo que podria deducirse que, al hablar de corporaciones,
el Reglamento se refiere, si no exclusiva, si preferentemente a los
Ayuntamientos. En los casos en los que la iniciativa bursatil
correspondiese a tales corporaciones, el Gobierno podria contribuir al
pago de los gastos ocasionados por la creaciéon y funcionamiento de
la Bolsa, en la cantidad que considerase oportuno, «por via de
subvencion, y con las condiciones y reservas que considere
oportuno»?'.

¢) Las Bolsas de Comercio de iniciativa privada las promoverian
exclusivamente sociedades «constituidas con arreglo al Cddigo,
siempre que la facultad de hacerlo sea uno de sus fines sociales».

19 Conforme al articulo 65 del Cddigo de Comercio, «podrd el Gobierno establecer o auto-
rizar la creacion de Bolsas de comercio donde lo juzgue conveniente. También las Sociedades,
constituidas con arreglo a este Codigo, podrdn establecerlas, siempre que la facultad de ha-
cerlo sea uno de sus fines sociales. [...] Para que tenga cardcter oficial la cotizacion de las
operaciones realizadas y publicadas en esta clase de Bolsas, serd indispensable que haya au-
torizado el Gobierno dichas operaciones antes de comenzar a ser objeto de la contratacion
publica que la cotizacion acredite. El Gobierno podrd conceder dicha autorizacion previos los
informes que estime necesarios sobre su conveniencia publica.

20 Reglamento Interino para la Organizacién y Régimen de las Bolsas de Comercio, articu-
los1,2y3.

2L Ibidem, articulo 4.
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En estos caso, los gastos generados por la Bolsa recaerian
exclusivamente sobre la compaiifa promotora.

Fiel trasunto de lo dispuesto en el Cddigo de Comercio, el Reglamento
de Bolsas de Comercio introducia las novedades siguientes en cuanto a las
funciones de la Bolsa y las caracteristicas de Agentes y Corredores:

1.° La dualidad Agentes-Corredores s6lo se produciria en las plazas
donde hubiese una Bolsa oficial. El Reglamento indicaba, en efecto,
que «solo se hardn nombramientos de Agentes de cambio y Bolsa
sobre las plazas mercantiles en que se halla establecida o se
establezca Bolsa de Comercio». En consecuencia, en las localidades
donde no se estableciese una Bolsa seguiria la exclusiva
intermediacion de los Corredores.

2.° Donde se crease Bolsa, existirian simultineamente dos colegios, el
Colegio de Agentes de cambio 'y Bolsa y el Colegio de Corredores de
Comercio, presididos por sus respectivas Juntas Sindicales y
plenamente independientes. Esto no obstante, se reproducian las
disposiciones del Cddigo de Comercio sobre los distintos campos de
actuacion de Agentes y Corredores. Todos podrian actuar de
mediadores en las transacciones, incluso en la misma Bolsa, pero las
negociaciones de los Fondos Publicos se reservaban a los Agentes.

3.° En la misma linea, se reiteraban en el nuevo Reglamento las
garantias y la publicidad a que se atendrian las operaciones que en
Bolsa realizaran los Agentes. Con respecto a las garantias de su
gestion, el Reglamento fijaba la fianza que Agentes y Corredores
debian depositar, que era bien diferente. En Bilbao, la fianza de los
primeros se establecian en 50.000 ptas., una cantidad ciertamente
considerable, mientras que la de los Corredores se quedaba en 5.000
ptas. Por lo demds, unos y otros podian entregar la fianza en
metdlico o en valores publicos, evaluados en este caso segtn las
dltimas cotizaciones de julio y de diciembre.

De resultas de las precedentes disposiciones, seria inevitable el en-
frentamiento si en cualquier plaza alguien intentase crear una Bolsa de
Comercio. De no crearse la Bolsa y de seguir las cosas como hasta enton-
ces, a los Corredores no les afectaria la nueva disposicién. Continuarian
ejerciendo sus funciones de la manera en que venian trabajando. En cam-
bio, si se fundaba Bolsa, se nombrarian Agentes para la plaza en cuestion.
Y esto equivaldria a que los Corredores perdieran el mercado de los Fon-
dos Publicos, y a que surgieran unos competidores con ventajas concretas
en el ejercicio de su funcién, puesto que la intervencidn de los Agentes de
Bolsa dotaba a cualquier operacién de mayores garantias.

Ciertamente, el Reglamento especificaba que «los actuales Corredo-
res de Comercio podrdn adquirir el titulo de Agentes de cambio con sélo
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completar la fianza», evitindoles por tanto el complejo procedimiento le-
gal que requeria un expediente tramitado en la Seccién de Fomento del
Gobierno Civil?2. Pero la gran diferencia en la fianza (que tendria que pa-
sar de 5.000 a 50.000 ptas.) justificaba que la posibilidad de una Bolsa
oficial no levantase grandes entusiasmos en el colectivo de Corredores.
En realidad, la iniciativa de Alonso Martinez no les favorecia especial-
mente. Al contrario, exigia un considerable capital para practicar unas
funciones para las que antes bastaba un pequefio desembolso.

Los proyectos de Bolsa bilbaina

Las disposiciones de 1885 necesariamente tenian que convulsionar al
mercado bilbaino de valores. Para una economia en desarrollo, la posibili-
dad de contar con una Bolsa oficial, con todas las ventajas que le eran
anejas, aparecia, sin duda, como una medida progresista. Serviria para ins-
titucionalizar el mercado de titulos, al tiempo que crearia cauces con ga-
rantias idoneas para las compraventas. Pero, evidentemente, los intereses
corporativos de los Corredores de Comercio se oponfan a semejante ini-
ciativa. Pronto, ademds, se apreciaria que entre éstos habia algunos que
preferian contar con una Bolsa oficial. No es aventurado suponer que las
diferentes capacidades econdmicas de unos y otros Corredores jugaron su
papel en el planteamiento de la cuestion.

No pasé mucho tiempo tras la publicacidn del Reglamento Interino...
de las Bolsas de Comercio, para que se iniciasen las gestiones conducen-
tes a dotar a Bilbao de una Bolsa. Si el Reglamento lo publicaba la Gaceta
de Madrid del 1 de enero de 1886, muy pronto, el 17 de febrero, 46 casas
de banca, comerciantes y corredores de comercio pedian al Ayuntamiento
de Bilbao que solicitase al Gobierno la creaciéon de una Bolsa. Seguian,
pues, el camino seflalado por el Reglamento, por el que las corporaciones
municipales podrian tomar semejante iniciativa. Por supuesto, al acudir al
Ayuntamiento las que se autocalificaba de «las mayores fuerzas vitales de
la banca, comercio e industria de nuestra plaza» buscaban algo mds que
dar al proyecto «un cardcter popular»?*. De tener éxito su propuesta, la
nueva Bolsa gozaria de determinadas ventajas econdmicas, puesto que po-
dria ser subvencionada por el Gobierno.

Pero las cosas no iban a ser ficiles. Dos semanas después pudo com-
probarse que el proyecto bursétil levantaba animadversiones. El primero de
marzo llegaba a la Corporacién municipal una nueva instancia. La firma-

22 Ibidem, disposicion transitoria segunda.
23 ACC, Exp. 420. Instancia de Emiliano Olano..., al repasar los antecedentes de su peti-
cién.
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ban ochenta comerciantes, corredores de comercio y casas de banca. Pe-
dian que el Ayuntamiento de Bilbao desestimase la solicitud anterior, «por
no existir motivo de utilidad y conveniencia piiblica que lo requiera»**. La
razén, pues, no podia ser mds contundente. Los autores del escrito insistian
en que no se daba en Bilbao el tnico requisito que exigia el Gobierno para
fundar Bolsa en una plaza, el de la utilidad y conveniencia publica.

Quienes se oponian a la Bolsa oficial jugaron sus bazas. El 19 de marzo
alegaban que era intencion de los Corredores de Comercio crear un Centro
de Contratacion, que serviria plenamente a las necesidades mercantiles y
harfan innecesarias otras innovaciones. En la comunicacién enviada al
Ayuntamiento, firmada por el corredor Mefiaca, afirmaban que estaban ya
ultimados los trabajos para la constitucion del nuevo centro de contratacion.

Ademads, los corredores opuestos a la Bolsa oficial entraron en contac-
to con el Sindico del Colegio de Corredores de Barcelona, inquiriéndole
sobre la situacion del mercado de valores de esta localidad. La respuesta,
por supuesto, estaba acorde con sus planteamientos. Contestaba diciendo
que en Barcelona no habfa Bolsa oficial, sélo Casa de Contratacion, y que
nadie habfa hecho gestion alguna para conseguirla. Falt6 tiempo a la Junta
Sindical de los Corredores de Comercio de Bilbao para trasladar al Ayun-
tamiento cudl era la situacion barcelonesa. El mismo dia de recibir la co-
municacién de Barcelona, el 23 de marzo, le enviaba un escrito, aprove-
chando la ocasién para ampliar sus consideraciones sobre la que tildaba
de iniciativa absurda.

Con estos antecedentes, no constituyd una sorpresa la decisién muni-
cipal. El 15 de abril un dictamen de la Comisién de Fomento denegaba la
peticion de que se solicitase una Bolsa oficial para Bilbao, no sin un voto
particular de dos concejales, en sentido opuesto.

Habia fracasado, asi, el primer intento de crear una Bolsa de Bilbao
que se ajustase a las disposiciones de 1885. El siguiente no tardé en lle-
gar. Se inicid en febrero de 1887, pocos meses después de que naciese una
nueva corporaciéon, la Cdmara de Comercio, Industria y Navegacion de
Bilbao, a la que se dirigieron los partidarios de una Bolsa oficial. Querian
aprovechar, asi, las posibilidades que la nueva institucion les ofrecia. Al
fin y al cabo, el Real Decreto de 31 de diciembre de 1885 aludia ambigua-
mente a que las corporaciones podian, también, solicitar Bolsa, sin que
precisase el cardcter o naturaleza de tales corporaciones.

La peticion dirigida el 3 de febrero de 1887 «a la Junta Directiva de
la Cdmara de Comercio» la firmaba Emiliano de Olano, «vecino y del co-
mercio de esta villa», a quien volveremos a encontrar en la historia de la
Bolsa bilbaina.

2 ACC, Exp. 420, Extracto del Expediente remitido por el Ayuntamiento de Bilbao a la
Cdmara de Comercio.
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Tiene particular interés el escrito de Olano. Detalla los términos en que
se estaba planteando la cuestion. Emplea dos argumentaciones. En primer
lugar, muestra la necesidad de dotar a Bilbao de Bolsa oficial. Después, ex-
pone el modelo que a su juicio deberia tener esta Bolsa, asi como el papel
que en su creacion y funcionamiento jugaria la Cdmara de Comercio.

En la primera parte de su exposicion, Olano, ademds de genéricas con-
sideraciones sobre el amplio desarrollo econémico bilbaino, centra la
cuestion en la abundancia de Valores provocada por el «rdpido crecimien-
to» y la diversidad de los negocios de Bilbao, que llevaban a abundantes
compraventas. Para él, tales negocios requerian las garantias y publicidad
que s6lo podia proporcionar una Bolsa oficial. «Es motivo de general ex-
trafieza —concluye Olano esta parte de su escrito— que Bilbao, con todo
lo que representa, no la tenga a estas horas». «Porque especialmente en
esta época de universales é instantdneas relaciones, de extraordinaria es-
peculacion mercantil, de continuas y fuertes oscilaciones y fluctuaciones
en los signos del crédito puiblico, se patentiza mds la urgencia de dar d la
contratacion de valores de la mayor publicidad y de todas las garantias y
responsabilidades que la ley ha querido establecer»?.

Patente asi la necesidad de que Bilbao contase con una Bolsa, Olano
proponia que la propia Cdmara de Comercio se encargase de solicitar al
Gobierno la correspondiente autorizacién. En su opinién, debia ser esta
institucioén la que tomase la iniciativa, por «la posicion que [la Cdmara]
ocupa y la legitima autoridad que posee»,y puesto que era su mision «es-
tudiar y proteger los intereses mercantiles».

Asfi, pues, el principal interés del proyecto de Olano radicaba en el pa-
pel que otorgaba a la Cdmara en la cuestion de la Bolsa. No s6lo tendria
que crearla, sino que, conforme a su exposicion, la misma Cdmara deberia
dirigir y administrar la Bolsa oficial de Bilbao: de esta forma, en opinién
de Olano la corporacién mercantil conseguiria recursos especiales para su
mantenimiento. E incluso, concluia, la Camara de Comercio de Bilbao es-
tarfa asi en condiciones econdmicas de afrontar futuras iniciativas que re-
clamara la plaza.

El planteamiento de Olano resulta sorprendente y sugestivo. No, claro
estd, por sus apreciaciones en torno a las necesidades bursétiles de Bilbao,
que no eran novedad; ni siquiera porque pidiese la iniciativa de la Cdmara
de Comercio: era ésta la via mds ventajosa que ofrecia la legislacion. La
novedad de su propuesta radica en su insélito proyecto de convertir a la
Cdmara en una corporaciéon con sus propios recursos econémicos y con
capacidad de gestion directa, a cargo, precisamente, de cubrir las necesi-
dades especificas que tuviese el comercio de Bilbao.

2 ACC, Exp. 420, Instancia de Emiliano Olano a la Junta Directiva de la Cdmara de Co-
mercio, 3 de febrero de 1887.
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Ignoramos en qué futuras iniciativas pensarfa Olano en su proyecto de
Cdmara de Comercio como institucién gestora. Pero no estd de mds traer
aqui esta imagen que reservaba a la Cdmara de Comercio —recién creado
organo corporativo, representante de los variados intereses mercantiles e
industriales— la gestidn directa de iniciativas supraempresariales, validas
para el conjunto de la plaza, a la que se concebia, en cierto modo, como
una corporacion.

Por otra parte, no faltaban a Olano precedentes que podian justificar
esta vision de los intereses econdmicos de Bilbao, entendidos como colec-
tivos. Dejando a un lado el para entonces ya lejano Consulado y Casa de
Contratacion de Bilbao, cabe recordar el destacado papel que estaba ju-
gando la Junta de Obras del Puerto de Bilbao. También corporacién su-
praempresarial, este 6rgano dirigia y gestionaba obra tan decisiva para la
economia vizcaina como la adecuacién del puerto y ria de Bilbao a las ne-
cesidades generadas por la exportacion del mineral de hierro. No era el
tinico precedente. De pocas décadas atrds databa la iniciativa de la Diputa-
cion de Vizcaya de construir y explotar el Ferrocarril de Triano.

Asi, las implicaciones del proyecto de Olano no eran tan originales
como a primera vista puede parecer. En la Vizcaya del siglo XX la iniciati-
va oficial habia jugado un papel significativo, haciéndose cargo de las ne-
cesidades que desbordaban las capacidades individuales o empresariales.
En este sentido habria que entender la tdltima parte de la propuesta, la que
concebia a la Bolsa como un medio de financiar futuras gestiones corpora-
tivas. Posiblemente, respondia a una conciencia relativamente generaliza-
da en los esquemas capitalistas vizcainos, segtn la cudl el triunfante libe-
ralismo econdémico exigia intervenciones publicas e iniciativas
corporativos.

Las implicaciones del escrito dirigido en febrero de 1887 a la Cdmara
de Comercio, Industria y Navegacion de Bilbao iban, por tanto, mds alld
de las concretas intenciones de su autor. En realidad, éste buscaba ante
todo conseguir un amplio apoyo a una postura sobre la que sabia existian
divergencias, buscando que la propia Camara tuviese un interés directo en
la nueva institucién. Lo importante era, para Olano, que se crease ya una
Bolsa oficial. Y no podia ignorar que la idea segufa levantando firmes
oposiciones.

En efecto: como habfa sucedido el afio anterior en el Ayuntamiento de
Bilbao, pronto le llegaria a la Cdmara la postura contraria. EI 28 de febre-
ro —tres semanas después de la gestiéon de Olano— 29 corredores de co-
mercio firmaban un nuevo escrito, dirigido al Sr. Presidente de la Cdmara
de Comercio de Bilbao*®. Entre los firmantes, los elementos més caracteri-

26 ACC, Exp. 420, Instancia de 29 corredores de comercio al Sr. Presidente de la Cdmara
de Comercio de Bilbao, remitida el 28 de febrero de 1887.
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zados eran Luis de Lapeyra Ibarra —que, pese a su tajante oposiciéon de
1887, se incorpor¢ aios después a la Bolsa oficial, de la que seria Sindi-
co-Presidente en 1895—, Enrique de Diego, Alejandro Meflaca —que ha-
bia dirigido la oposicion de los Corredores a la Bolsa en 1886—, Tirso de
Acha, Federico de Orue, Nicolds Govillar, Fidel de Oar y Pedro S. de Sa-
garminaga, entre otros.

No menor interés que los argumentos de Olano tienen los empleados
por estos corredores de comercio. Radicalmente expuestos, la misma re-
daccién —dura y despectiva en ocasiones— traduce la aguda tensiéon que
debia de vivirse por aquellos dias entre los intermediarios de las transac-
ciones mercantiles. Y es que, para los Corredores sin gran capital, estaba
en juego buena parte de sus negocios.

Algunos de los razonamientos del escrito de 28 de febrero estaban
bien fundados. Sefialaba que hasta entonces Bilbao no se habia resentido
de la carencia de una Bolsa oficial; que Barcelona tampoco la tenia, pese a
que era una plaza mds importante que Bilbao; que, ademads, la Bolsa ofi-
cial servia sobre todo para la contrataciéon de Fondos Publicos, de forma
que «bajo este concepto no es necesaria ciertamente su instalacion para
el desarrollo del Comercio».

En esta linea argumental, los Corredores afirmaban que el progreso
para Bilbao se derivaria de la Casa de Contratacién que un afio antes ha-
bian acordado construir. No se les ocultaban las fisuras de este razona-
miento, mds bien endeble, pues significaba reconocer que Bilbao tenia al-
guna carencia al respecto; era evidente, ademds, que, tras la apresurada
decision del afio anterior —tomada para contrarrestar a quienes pedian
Bolsa al Ayuntamiento— nada habfan hecho. De ahi que se apresuraran a
aclarar que, en realidad, su futuro Centro de Contratacién no era del todo
necesario, que lo habfan proyectado s6lo porque lo consideraban conve-
niente, para llenar los deseos de los mds exigentes. Y que el Colegio de
Corredores habia ideado el Centro de Contratacion, «mds que por las ven-
tajas que pudiera aportar al Comercio de Bilbao, que ninguna necesidad
parece tener de él, por ver si podemos llevar alli importantes operaciones
en que hasta el dia no ha tenido jamds intervencion el Colegio de Corre-
dores». Desgraciadamente, no aclararon cudles eran estas operaciones.

En este punto del discurso de los Corredores comenzaban, pues, las con-
tradicciones. Pues si no podia negarse que hasta entonces el comercio bilbai-
no se habfa arreglado sin Bolsa, y que, como ellos afirmaban, los inciertos
beneficios de esta instalacion perjudicarian de hecho a algunos sectores, re-
sultaba dificil admitir que las novedades imprescindibles vendrian de una
Casa de Contratacion de la que sélo se acordaban los Corredores cuando
aparecia el peligro de que se crease una Bolsa en Bilbao. En el fondo, echa-
ban piedras contra sus propios negocios cuando concebian a la Bolsa oficial
como «centro de especuladores de papel del Estado», negando expresamente
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que fuese «una reunion de comerciantes que se congregan a una hora dada
para cambiar sus impresiones y sus mercancias». En su esquema, paradoji-
camente este papel lo cumpliria el mercado libre, y no la Bolsa oficial. Mdas
discutibles eran sus tltimas apreciaciones, segtin las cudles las transacciones
bilbainas no sélo distaban de las que se producian en Barcelona, sino que, in-
cluso, estaban muy por detrds que las de Oviedo. Como en ninguna de estas
poblaciones existia Bolsa, «seria risible existiese una Bolsa [en Bilbao]»,
concluian los Corredores, de forma poco convincente.

De este modo, los Corredores echaron mano de todos los argumentos a
su alcance. Su postura tenia fuerza al menos en un aspecto: serfa dificil de-
mostrar la «utilidad y conveniencia puiblica» de la Bolsa oficial contando
con su contundente oposicién. Algin peso tenia, ademds, su afirmacién de
que nada aportarfa al desarrollo mercantil un mercado que, en principio, se-
ria preferentemente de Fondos Publicos. Los puntos débiles de su postura
eran también claros. No era el menos grave la propia pasividad de los Co-
rredores, en todo momento a la defensiva e incapaces de poner en préctica
su decision de construir una lonja. La misma puerilidad de algunos de sus
argumentos —como los parrafos segin los cuales la Bolsa oficial no debia
de ser tan buena, cuando no se habian constituido miltiples Bolsas en Espa-
fla— les restaba coherencia. Por contra, las conclusiones del escrito de los
Corredores centraban de nuevo la cuestiéon. Afirmaban, con razén, que las
leyes concedian a los particulares el derecho de pedir Bolsa. Y que, siendo
asi, la Camara de Comercio tendria que inhibirse, dejando que cada uno hi-
ciese uso de su derecho, «pues [la Cdmara] con su elevada importancia y
reconocido influjo podria no favorecer a nadie y perjudicar a muchos».

En marzo de 1887, por tanto, la cuestién de la Bolsa habia pasado a
manos de la Cdmara de Comercio, Industria y Navegacion. Las dos postu-
ras estaban bien definidas, y enfrentadas. La Cdmara tenia la palabra. El
procedimiento que siguid tuvo tres pasos. Primero, el asunto lo estudid
una Comisién ordinaria; después, se encargd a una extraordinaria; y, por
tltimo, decidié el pleno de la Junta Directiva de la Cdmara.

La Comision 4° de la Junta Directiva de la Cdmara de Comercio, la
de Legislacion, Ensefianza y Asuntos Generales, designada para analizar
el tema, recabd la informacion depositada el afio anterior en el Ayunta-
miento de Bilbao; ademds, celebré una conferencia con las dos partes en
litigio, los corredores opuestos a la Bolsa y los partidarios?’. A juzgar por
el extracto de esta reunion, en ella los contrarios a la Bolsa de Bilbao —
representados de nuevo por el corredor Mefiaca— basaron la defensa de
su postura en que la Casa de Contratacion que proyectaban serfa suficien-

2T ACC, Exp. 420, Extracto de la reunion celebrada por la Comision 4.“ de la Junta Direc-
tiva de la Camara de Comercio de Bilbao con diversos Corredores de Comercio, 26 de marzo
de 1887.
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te para cubrir las necesidades mercantiles de la plaza. Por los partidarios
de la Bolsa hablé Felipe Ugalde, que se limit6 a versar sobre las ventajas
de una Bolsa oficial. Debi6 de ser convincente, pues Mefaca sé6lo le pudo
oponer que, con tal institucién, no aumentarian las operaciones. Era una
dificultad de corto alcance, que s6lo indirectamente afectaba a la cuestion.

La Comision 4.“ recabaria informacién, también, de Barcelona, inqui-
riendo a la Cdmara de Comercio de esta localidad por el funcionamiento y
organizacion de la Casa de Contratacion. No obstante, la Comisién llegé a
conclusiones antes de contar con la respuesta de Barcelona.

El 31 de marzo emitié su informe, aprobado por la Junta Directiva el
primero de abril. Era el previsible, a la vista de los antecedentes. Se limi-
taba a consignar que, aunque parecia conveniente formar una Bolsa en
Bilbao, «para el desarrollo de las transacciones en general», existia la
oposicién de los Corredores y su proyecto de formar una Casa de Contra-
tacion, «que quizds llenase las aspiraciones de los mds interesados en
nuestro movimiento mercantil como parece llenarlas en la activa e impor-
tante capital del Principado». Nétese que, de momento, con respecto a
Barcelona sélo se conocia —al menos, oficialmente — la escueta informa-
cion de los Corredores segtin la cual alli el mercado lo cubria suficiente-
mente una Casa de Contratacion, y nadie habia pensado en pedir Bolsa.

De los estudios de la Comision 4. se deducia que lo mejor era pasar la
cuestion a una Comision Especial que, tras abrir amplia informacidn, la
estudiase detenidamente. La compusieron José Luis Costa, Ramén de la
Sota y Braulio Urigiien?®.

La actuacion de esta Comision Especial fue un tanto singular. Sélo
Urigiien y Costa llegarian a firmar el informe que emitieron siete meses
después de designados —formada la Comisién en abril, no presentd sus
conclusiones hasta el 21 de octubre—. Ramoén de la Sota ni siquiera incor-
pord un voto particular al citado informe. Si lo hizo, en cambio, en la reu-
nién de la Junta Directiva de la Cdmara.

Por su parte, Urigiien y Costa no llevaron a cabo grandes gestiones en-
caminadas a evaluar la conveniencia o no de la Bolsa oficial. Su estudio se
basé casi exclusivamente en la documentacion del Ayuntamiento de Bilbao
y en las dos instancias recibidas por la Cdmara. Sélo afiadi6 la comunica-
cion de la de Barcelona, que, por fin, contesté a los requerimientos bilbai-
nos el 26 de abril. Segin el Presidente de la Cdmara barcelonesa, la Casa
de Contratacion local funcionaba de forma cadtica. Sita en la Casa Lonja
del Mar, no se regia por ningtin reglamento especial. Existian dudas, inclu-

28 Libro de Actas de las sesiones de la Junta Directiva de la Cdmara de Comercio, fol. 275,
sesioén de 1 de abril de 1887. Cabe resaltar que el informe de la comision 4.* lo firmaron José
Power, Antonio Sagarminaga, Emiliano Arriaga y Ramiro Orbegozo, es decir, todos los com-
ponentes de la comisién con la excepcion de Ramoén de la Sota.
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so, sobre quién era el propietario del edificio que, donado por la Corona
«al comercio» en 1728, se lo disputaban la Diputacion, el Estado y la Junta
Provincial de Agricultura, Industria y Comercio. Las sesiones de contrata-
cion eran confusas y la organizacion, interina, dejaba mucho que desear, al
menos en opinion de la Camara de Comercio de Barcelona®.

El nuevo dato no fue objeto de gran andlisis en el informe de la Comi-
sion Especial. Se incorpord, por supuesto, pero s6lo como una noticia
complementaria. Por lo demds, el informe siguié una argumentacion li-
neal, escrita sin duda por una sola mano, en la que se desarrolla el razona-
miento de los partidarios de la Bolsa. En un texto bien construido se reba-
ten sistemdticamente los argumentos empleados por los Corredores de
Comercio. No es, pues, un estudio que contraste opiniones, analice deteni-
damente las circunstancias del comercio bilbaino y sopese los pros y con-
tras. Desde el primer momento toma partido, constituyéndose en un alega-
to mds en favor de la Bolsa; en una defensa que olvida o menosprecia las
razones de los Corredores.

Inglaterra, Francia, Alemania, Bélgica y Suiza tienen muchas Bolsa
oficiales y nadie protesta por esta innovacion, que es signo de progreso:
tal es el comienzo y el nicleo de la argumentacién que seguird el informe
de Urigiien y Costa.

Pocas son las novedades que presenta su contestacion a las criticas de
los Corredores a la Bolsa oficial. Cabe destacar, sin embargo, su concepto
de los negocios bursétiles. «Las oscilaciones de los precios obedecen d las
infalibles leyes de la oferta y la demanda —afirma el informe, cabria pensar
que innecesariamente—, y estas oscilaciones, ya sean en los valores fidu-
ciarios, ya en las mercaderias, influyen en la sociedad, manifestdndose en
el crédito de los Estados y en el valor de los productos necesarios d los
pueblos». Y es que lo que se habia cuestionado era la propia esencia de la
Bolsa. Esta, en fin, no podia considerarse un juego, como en algiin momen-
to afirmaron los Corredores. «No es propio en términos mercantiles llamar
Jjuego al movimiento bursdtil, porque en el recinto de las Bolsas no se reali-
zan mds actos que las transacciones al contado y las especulaciones a pla-
z0, basadas en el crédito que, usado con mesura ¢ inteligencia, ensancha
las honradas esferas del trabajo». Sin duda, era la mds ferviente defensa
de la actividad bursatil efectuada hasta entonces en Bilbao: «Sin especula-
cion, el comerciante quedaria restringido a la condicion del tendero».

Asi, pues, debia haber Bolsa, y tendria que ser oficial, en atencién a
las mayores garantias que ofrecia la gestion de los Agentes sobre la de los

2 ACC, Exp. 420, Respuesta del Presidente de la Camara de Comercio de Barcelona a la
Comision Especial para el asunto de la Bolsa. Fecha de recepcién, 9 de mayo de 1887.

30 ACC, Exp. 420, Informe elevado el 21 de octubre de 1887 por la Comisién Especial a la
Junta Directiva de la Cdmara de Comercio de Bilbao.
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Corredores. Desde el punto de vista de Urigiien y Costa, la oposiciéon de
éstos s6lo podia explicarse por la defensa de unos intereses corporativos
de corto alcance. Las trabas que el proyectos estaba despertando, dirfan,
«es el bautismo de todos los adelantos, cada innovacion levanta protestas
de personalidades y agrupaciones; pero la verdad y la razon se abren
paso pronto, y lo que al principio fueron temores y quejas convirtiéranse
pronto en aplausos 'y venturas».

Tras tantos entusiasmos podriamos pensar que ya estaba todo dicho.
Pues no: el informe insistia ain en que, en realidad, «no hay ningiin ele-
mento del comercio que se oponga al establecimiento de una Bolsa», ni
siquiera los Corredores, que con su proyecto de Casa de Contratacion evi-
denciaban las carencias de la villa. En realidad, lo que estaba en discu-
sién, firmaban Urigiien y Costa, era el cardcter que tendria la inevitable
institucion bursatil, su oficialidad o no oficialidad. Y, en estos términos,
todas las ventajas las tendria, desde su punto de vista, la Bolsa oficial,
bastaba ver lo que sucedia en Barcelona.

La conclusién era la misma que el punto de partida: ha de crearse la
Bolsa oficial. «Esta fundacion ha de redundar en interés del comercio en
general».

Sorprendentemente, el extenso y contundente informe de la Comision
Especial no fue aprobado por la Junta Directiva de la Cdmara de Comer-
cio. No lo hizo, ademas, a iniciativa de uno de los miembros de la Comi-
sién. En la sesion del 21 de octubre Ramodn de la Sota, que posiblemente
se habia inhibido en los estudios de la Comisién de la que formaba parte,
presenté un escueto voto particular —probablemente, de rdpida redac-
cién—, que cambiaba el enfoque de la cuestion. Apreciaba que, en reali-
dad, lo que pedia Olano no era que la Cdmara se posicionase por las virtu-
des de la Bolsa, sino que tomase la iniciativa de crearla. Y que a estos
efectos, era ocioso que la Bolsa fuese o no conveniente para Bilbao. En su
opinién, la Cdmara no deberia hacerse cargo de la fundacion bursatil.

El voto particular de Sota fue aprobado por ocho votos contra siete?!.

Tendria razén Ramén de la Sota cuando, hacia 1920, se jactaba de ha-
ber retrasado en varios afos la aparicion de la Bolsa de Bilbao?2.

31 Libro de Actas de las Sesiones de la Junta Directiva de la Camara de Comercio de Bil-
bao, fol. 405, sesion del 21 de octubre de 1887. Quienes votaron por el voto particular de Sota
—el que se oponia a que la Cdmara crease la Bolsa— fueron los siguientes: Arriaga, Sagarmi-
naga, Power, Astigarraga, Rochelt, Amézaga, Longa y Sota. Los cinco tltimos tenfan vincula-
ciones importantes con el comercio de mineral y el negocio naviero, de lo que cabe inferir rela-
ciones estrechas con corredores maritimos y de comercio —profesion de otro de este grupo,
Sagarminaga—, a los que perjudicaria la nueva institucion. Quienes se posicionaron en contra
del voto particular de Sota, estaban relacionados con actividades financieras e industriales.
Fueron los siguientes: Gandarias, Costa, Echevarria, Urigilien, Errazquin, Ugarte y Acha.

32 TorRENTE ForTUNO, J.A ., 0p. cit., p. 268.
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Desgraciadamente, la concisa redaccion del voto particular y la men-
guada referencia del Acta de la sesion de la Junta Directiva a la discusion
impiden conocer las razones concretas de la oposicion de Sota a la Bolsa.
Todo indica que en aquel momento Ramén de la Sota recogia los intereses
corporativos de los Corredores de Comercio, especialmente de la mayoria
que carecia de capital suficiente para dar el paso que les convertiria en
Agentes.

En cualquier caso, el intento de 1887 de crear una Bolsa oficial fraca-
s0. Y esto supuso que se perdiese la oportunidad de gestar una Bolsa que
desde el primer momento respondiese institucionalmente a intereses co-
lectivos, la formase la representacion de éstos y contase con un apoyo si
no general, si mayoritario, por encima de los concretos intereses de los
Corredores o de los futuros Agentes. Este hecho limitaria las posibilidades
de la Bolsa oficial durante sus primeros afios de vida.

Con todo, las gestiones de 1886 y 1887 sirvieron para algo. Del proce-
dimiento iniciado en el Ayuntamiento y concluido en la Cdmara de Comer-
cio se desprendia que el mercado bilbaino presentaba algunas deficiencias.
Que era «motivo de conveniencia y utilidad piiblica» el establecimiento de
la Bolsa. Se habia abierto el camino que llevaria a la fundacion de la Bolsa
de Bilbao. De momento, se reconocfia el requisito de la conveniencia publi-
ca, imprescindible por ley y dificil de que la reconociese algin érgano re-
presentativo, por la radical oposicion de los Corredores. La Cdmara de Co-
mercio de Bilbao, que aglutinaba a los intereses mercantiles de la villa,
habfa admitido ya la conveniencia de que Bilbao contase con una Bolsa.
Sélo faltaba que alguien tomase la iniciativa de fundarla.
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Capitulo II

Bolsa de Comercio oficial por iniciativa privada

Segun testimonio de uno de ellos, Antonio de Plasencia, la iniciativa
en las gestiones encaminadas a fundar la Bolsa de Bilbao la llevaban, tras
las disposiciones de 1885, tres corredores de comercio: el propio Plasen-
cia, Felipe Ugalde y Casimiro Acha. «Los tres fuimos iniciadores de la
idea, propagandistas de la doctrina, y gestores de la labor tenaz y delica-
da para crear opinion, para abrir el camino que la Ley exigia [...]. Los
tres resolvimos trabajar con energia al amparo del nuevo Cddigo hasta
conseguir la fundacion de la Bolsa»'.

Los tres se contaban entre los corredores mds antiguos que operaban
en Bilbao. Casimiro Acha lo era desde el 4 de mayo de 1864; Antonio Pla-
sencia, desde el 8 de febrero de 1876; Felipe Ugalde, desde el 16 de no-
viembre del mismo afio. En la relaciéon de los 43 corredores de comercio
que operaban en Bilbao estaban entre los 22 de mds antigiiedad. Ejercian
esta actividad antes de que entre 1879 y 1882 aumentase considerable-
mente el nimero de Corredores.

Su fracaso ante las corporaciones que podian pedir Bolsa no les llevo
a abandonar el proyecto. Siguieron por la via que les quedaba: impulsar
una sociedad anénima con capacidad de pedir la autorizacién para fundar
una Bolsa, una sociedad en la que la facultad de hacerlo sea uno de sus fi-
nes sociales, tal y como exigia el Real Decreto de 31 de diciembre de
1885. Bien es verdad que, de esta forma, la Bolsa no la financiaria el Go-
bierno, ni siquiera por via de subvencién. Y que, de momento, careceria
del respaldo que podria darle la participaciéon de una corporacién repre-
sentativa. En todo caso, era éste ya el tinico camino posible. No les iban a

' Contestacion de D. Antonio Plasencia, en «Banquete en honor de D. Antonio Plasencia,
25.° Aniversario de la fundacion de la Bolsa Oficial de Comercio de Bilbao», Bilbao s/f
(19267), p. 14.
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faltar apoyos, pues se habia demostrado ya que muchos sectores mercanti-
les consideraban conveniente a la Bolsa. En palabras de Plasencia, «[los
Corredores] éramos... impotentes ya para afrontar el porvenir de Bilbao,
que alboreaba risueiio y formidable... Necesitdbamos un centro de ac-
cion, piblico y reglamentado, con Agentes de responsabilidad legal efec-
tiva: es decir, una Bolsa oficial, entonces privilegio absorbente del
centralismo»?.

Dos afios después de fracasado el intento de que la Cdmara de Comer-
cio pidiese y organizarse la Bolsa, la labor de crear opinion de Plasencia,
Ugalde y Acha comenzé a dar sus definitivos frutos. El 20 de noviembre
de 1889 se constituia la Sociedad Andénima Bolsa de Comercio de Bilbao?.
Su finalidad era «establecer una Bolsa de Comercio». Esta vez se iniciaba
definitivamente el proceso que desembocaria en el nacimiento de la Bolsa
oficial. Por este procedimiento, las posibilidades de que la oposicion para-
lizase el proyecto eran mucho menores que en los intentos anteriores, que
requerian el acuerdo de alguna corporacion representativa. S6lo podia fra-
casar de una forma: si los Corredores opuestos conseguian que el Gobier-
no no considerase la Bolsa bilbaina como algo conveniente y de utilidad
publica.

Dotada de un capital pequeiio, 50.000 ptas., la sociedad anénima Bol-
sa de Bilbao no exigié grandes inversiones. 29 accionistas se repartieron
los 200 titulos representativos del capital. De ellos, casi todos se adjudica-
ron 6 acciones, a razén de 1.500 ptas. S6lo seis aportaron algo mds, hasta
12 acciones, con un capital maximo de 3.000 pesetas*. No constituyé una
inversién con dnimo de obtener grandes beneficios. Sin finalidad lucrati-
va, la dnica funcién de esta sociedad seria posibilitar la creaciéon de la
Bolsa. La lista de accionista nos permite evaluar el éxito que Acha, Pla-
sencia y Ugalde tuvieron al promocionar su proyecto.

En la némina de accionistas estaban presentes elementos de las activi-
dades punteras del Bilbao del desarrollo econémico. Encontramos banque-
ros, inversores, mineros, siderirgicos, comerciantes, pequefios industria-
les... Un andlisis detenido evidencia, sin embargo, que habria que matizar

2 Ibidem, pp. 12y 13.

3 Bolsa de Comercio Sociedad Anénima, inscrita en el Registro Mercantil, libro 3, fol. 178,
20 de noviembre de 1889. Par su escritura de constitucion, vid. TORRENTE FOrRTUNO, J.A., op.
cit., pp. 581 a 584.

4 Accionistas de la sociedad anénima de Bilbao: Andrés Isasi (12 acciones), Hilario Lund
(12 acciones), Carlos Jacquet (10 acciones), Juan Gurtubay (12 acciones), Vicente Urigiien (10
acciones). Con 6 acciones figuran los siguientes: Hijos de Gurtubay y Cia., Hijos de Gara-
mendi, Hilario Lund, sres. Corcuera e Isasi, sres. Rica Hermanos, José Antonio Urigiien, Ibarra
Hermanos, sres. Bergé y Cia., A. Conrad y Cia., Alonso Millan y Cia., Compaiia de Maderas,
Hijos de Gerardo Mowinckel, Pedro P. Gandarias, Victor Chavarri, Tomas Zaldumbide, Tomas
Epalza, Angel Palacio, José M.* Martinez Rivas, José Yohn, Romualdo Garcia e Hijos, Toribio
Ugalde, Federico Solaegui, José M.* Smith y Francisco Arana Lupardo.
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la afirmacién de Plasencia seguin la cudl «las firmas mds fuertes y presti-
giosas de aquella época suscribieron y ayudaron a crear este Centro»”.

Predominan, entre los inversores, los comerciantes y los pequefios pro-
ductores. Hilario Lund Konow, Hilario Lund Clausen, asi como los Hijos de
Gerardo Mowinkel, noruegos afincados en Bilbao, eran comerciantes de ma-
dera y de bacalao. En este producto comerciaban también los Gurtubay, repre-
sentados entre los suscriptores por Juan de Gurtubay y la razén social Hijos
de Gurtubay y Cia. Los industriales madereros estaban bien representados:
ademds del propietario de la fabrica de maderas «Hilario Lund y Clausen», se
cuenta entre ellos a Francisco Arana Lupardo, duefio de una serreria, y a la
Compaiiia de Maderas, accionista de la sociedad Bolsa de Bilbao y dirigida
por el también noruego Langoor. Entre los pequefios industriales se inclufan
también Rica Hermanos, propietarios de una fabrica de yute, Romualdo Gar-
cia e Hijos, con una pequeia fabrica de hierro, y Alonso Milldn, que por en-
tonces, ademds de explotar un pequefio ferrocarril minero, trabaja ya las insta-
laciones que pronto se convertirian en la metalurgia Basconia.

No faltan los vinculados a negocios financieros. En algiin momento lo
habian estado los Mowinkel. Smith, Garamendi, Urigiien y Epalza tenian
actividades de este tipo, en unos casos como accionistas o directivos del
Banco de Bilbao, en otros como directores de casas de banca familiares.
Entre éstos, cabe destacar a Carlos Jacquet —en algin momento, también
socio comanditario de un almacén de hierro—, que dirigia la casa de ban-
ca mds importante de la Villa, se se exceptia al Banco de Bilbao y a la su-
cursal bilbaina del Banco de Espafia.

José Antonio y Vicente Urigiien pertenecian a una familia conceptuada
algunos afios antes entre los principales capitalistas de Bilbao: tres de sus
miembros figuraban entre los 85 a los que se calculaba un capital superior
al millén de reales; Vicente Urigiien, por su parte, ocupd en algiin momento
la presidencia de la Cdmara de Comercio de Bilbao; poco después de echar
a andar la Bolsa, un Urigiien desempeiiaria el cargo de Agente de cambio:
no extraia, pues, el interés de estos inversores por la Bolsa de Bilbao, de-
mostrado ya en el informe elevado por Braulio Urigiien en 1887 a la Junta
Directiva de la Camara de Comercio. Los Garamendi, los Isasi —también
con negocios diversos y futuro marqués de Barambio—, los Zaldumbide se
contarian, también, entre los mds caracterizados capitalistas bilbainos, sin
vinculacién preferente a ningtin sector, pero con presencia, durante aquellos
afios, en la direccion de las finanzas de la Villa. Tomds Zaldumbide fue ad-
ministrador de la Sucursal en Bilbao del Banco de Espana®, lo mismo que

5 Contestacion de D. Antonio Plasencia, op. cit., p. 14.

6 Cf. Banco de Espafia: Memoria leida en la Junta General de Accionistas de la Sucursal
del Banco de Espaiia el dia 7 de febrero de 1892, Bilbao 1892, p. 3 (Zaldumbide se contaba
entre los administradores de esta sucursal ya en 1887).
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Angel Palacio y Tomds J. de Epalza —también accionistas de la sociedad
anénima Bolsa de Comercio de Bilbao— pertenecian al Consejo de Admi-
nistracién del Banco de Bilbao en 18907.

No faltan, en la lista de suscriptores de la Bolsa, algunos representan-
tes de Casas de Comercio, como Bergé y Cia. —Ramén Bergé ocupé el
afio siguiente la presidencia de la Cdmara de Comercio—, Sres. Corcuera
e Isasiy A. Conrad y Cia., e incluso podemos encontrar a Federico Solae-
gui, caracteristico impulsor de diversas empresas ferroviarias®.

Hallamos, también, a representantes de los sectores punta a comienzos
de la dltima década del siglo xix: Ibarra Hermanos, Martinez Rivas, Vic-
tor Chdvarri 'y P.P. Gandarias, todos ellos con importantes intereses en
las minas de Somorrostro, e inversores en negocios siderdrgicos, metaltr-
gicos, navieros o financieros... y pertenecientes a la élite de la burguesia
vizcaina. Sin embargo, su presencia era minoritaria entre los patrocinado-
res de la Bolsa; no les acompaiian las familias capitalistas que solfan par-
ticipar, por entonces, en sus iniciativas mds representativas. Todo indica,
pues, que no eran los principales impulsores de la Bolsa; que, simplemen-
te, le daban su apoyo pasivo, todos ellos con sélo seis acciones.

Y hay ausencias significativas. Necesariamente ha de citarse la de
Sota, del mismo grupo social que los anteriores, que dos afios antes habia
mostrado su oposicion bursatil. Con €I, faltan algunos sectores. No cola-
boran en la fundacién de la Bolsa los mineros que no pertenecian a la élite
burguesa, ni las casas de comercio vinculadas al tréfico del hierro, con la
excepcion de Bergé.

Quienes apoyaron decididamente la iniciativa de la Bolsa oficial fue-
ron, sobre todo, representantes de negocios que, aunque présperos, eran
en cierto modo marginales en el desarrollo empresarial de Vizcaya a fina-
les del siglo xix. Bacaladeros, madereros, comerciantes, propietarios de
pequeiias industrias... son quienes imprimen su peculiar cardcter a la lista
de suscriptores de la sociedad anénima Bolsa de Bilbao. Cuentan, cierta-
mente, con el apoyo de los grandes capitalistas que lideraban el creci-
miento econdémico de Vizcaya; y, en especial, de los directores de las fi-
nanzas bilbaino. Pero estdn ausentes grupos que cabria pensar apoyasen
una empresa de esta indole: los Sota, los navieros, los comerciantes mas
importantes... Era una consecuencia, cabe suponer, de las tensiones que la
cuestion habia producido entre los corredores de comercio, hasta entonces
exclusivos intermediarios y fedatarios de las transacciones mercantiles.

7 Cf. Banco de Bilbao: Memoria leida en la Junta General de Accionistas del Banco de
Bilbao el dia 18 de agosto de 1890, p. 11.

8 Solaegui consigui6 la concesion del Ferrocarril Bilbao-Portugalete, Vid. Banco de Bil-
bao: Un siglo en la vida del Banco de Bilbao, Bilbao 1957, p. 205. Proyectd, también, un
Ferrocarril Bilbao-Gijon y participé en el proyecto de unir por ferrocarril Bilbao y San Sebas-
tidn (vid. ORUETA, J.: Memorias de un bilbaino, Bilbao 1963, p. 184).
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Tampoco estaban entre los accionistas de la sociedad Bolsa de Comer-
cio de Bilbao sus tres principales impulsores, Ugalde, Acha y Plasencia,
quizds para mantener la debida independencia en su futura gestiéon como
Agentes de cambio y Bolsa, si bien la ley no les prohibia la participacion,
como accionistas, en esta empresa.

Andrés Isasi, Hilario Lund Clausen, Carlos Jacquet, Juan de Gurtubay
y Vicente de Urigiien eran los principales suscriptores, los que, con mas
de seis acciones, mostraban el mayor interés en la fundacién bursatil.
Isasi, Lund y Gurtubay fueron nombrados, en el acto fundacional de la so-
ciedad, miembros del Consejo de Administracion. Ellos realizaron directa-
mente la peticién al Gobierno de que autorizase la nueva institucién mer-
cantil.

Se movieron con rapidez al solicitar al Ministerio de Fomento dicha
autorizacién. En febrero del siguiente afio —tres meses después de creada
la sociedad anénima— llegaba ya a la Cdmara de Comercio, Industria y
Navegacion de Bilbao el expediente que se segufa para apreciar si, efecti-
vamente, la Bolsa era para Bilbao conveniente y de utilidad puiblica. Por
encargo de la Direccion General de Agricultura, Industria y Comercio, lo
cursaba el Negociado de Comercio de la Seccion de Fomento del Gobier-
no Provincial. Se estaba reuniendo la informacién a partir de la cudl el
Consejo de Estado tendria que dar su opinién al Ministro de Fomento, a
quien correspondia decidir.

El 20 de febrero de 1890 se habia consultado ya a las tres principales
sociedades andnimas de Vizcaya, a saber: el Banco de Bilbao, la Sociedad
de Altos Hornos de Bilbao y la siderurgia Vizcaya. Habian informado favo-
rablemente, como cabia esperar, pues accionistas de la sociedad anénima
Bolsa de Comercio de Bilbao formaban parte de los respectivos consejos
de administracion. En la Vizcaya estaban Victor Chavarri y P.P. Gandarias,
suscriptores ambos de seis acciones, ademds de Emiliano Olano, que se ha-
bia encargado tres afos antes de solicitar la Bolsa a la Cdmara de Comer-
cio. En el Consejo de la Sociedad de Altos Hornos de Bilbao se encontra-
ba, ademds de varios miembros de la razén Ibarra Hermanos (Mariano y
José Vilallonga, Ramén Ibarra y Luis Zubirfa), Braulio Urigiien, que tan
definida actitud adopt6 en 1887. En la direccién del Banco de Bilbao se
contaban tres accionistas de la Bolsa de Bilbao: ademds del representante
de Ibarra Hermanos, estaban Angel Palacio y Tomds J. Epalza.

Llama la atencién lo reducido de las consultas a empresas, dirigidas ex-
clusivamente a conocidos partidarios de la Bolsa. Se obtiene la impresién
de que las instancias oficiales querian evitar el fracaso del proyecto. Habia
intereses gubernamentales para ello, puesto que era la oportunidad de llevar
a efecto una de las innovaciones introducidas por el Cédigo de Comercio,
hasta entonces fracasada; intereses que coincidian con los de los principales
financieros de Bilbao, a quienes beneficiaria un mercado oficial con sélidas
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garantias. Aln asi, sorprende que no fueran consultadas las compaifiias
ferroviarias, algunas siderurgias y metalurgias, los principales comercian-
tes... ni siquiera se oy6 el parecer del Colegio de Corredores de Comercio,
tan directamente afectado. Y es que en la revoluciéon empresarial que se pro-
ducia en Vizcaya a fines del siglo XIX unos ganaban y otros perdian.

Concluyeron las consultas con los preceptivos informes de la Junta
Provincial de Agricultura, Industria y Comercio y de la Cdmara de Co-
mercio, Industria y Navegacion. La primera en informar fue la Junta, in-
troduciendo la tnica nota discordante en todo este proceso. La Junta de
Comercio opiné también que era conveniente la fundacién de la Bolsa,
pero con un voto particular en contra, que aducia que la Cdmara de Co-
mercio se habia opuesto a la nueva institucion: puesto que era la institu-
cién representativa de los intereses mercantiles, argumentaba, debia se-
guirse su indicacion. Aludia a la decisién de esta corporacién de octubre
de 1887, interpretdndola como lo hacian los Corredores de Comercio
opuestos a la Bolsa.

La cuestion fue estudiada en la Cdmara de Comercio en la Comision
4. —compuesta, a la sazén, por Domingo Toledo, Julio Lazirtegui, Juan
V. de Aguirre y M. de Ayarragaray —, cuya opinién aprob6 undnimemente
la Junta Directiva en su sesion del 7 de marzo de 1890°. Su informe fue,
en esta ocasion, favorable para la Bolsa oficial, proyecto que apoyaba con
auténtico entusiasmo. Hacia ver, primero, que en realidad tres afios antes
la Cédmara habfa considerado ya conveniente que Bilbao contase con una
Bolsa, que sélo se habia negado a la posibilidad de tomar sobre si la res-
ponsabilidad de crearla. Y reiteraba su conviccién de que la iniciativa era
del todo positiva, «por considerar que es un signo de progreso que Bilbao
debe agrupar a los muchos que ostenta, y porque ademds de darle mayor
importancia establece mayores garantias para las miiltiples transacciones
en toda clase que se hacen en la localidad; [y por] la consideracion, por
otra parte, de que estos centros existen en muchas poblaciones del Ex-
tranjero, algunas de ellas de menos importancia que Bilbao, sin que se
sepa que ninguna esté arrepentida de haberlo establecido».

Su informe, que recogia las principales ideas expuestas afos antes,
acababa con las dificultades. Estaba definitivamente libre el camino hacia
la Bolsa de Comercio de Bilbao.

En marzo se completé la informacién, el 6 de mayo la Comisién Per-
manente del Consejo de Estado daba su respaldo a la solicitud, y, por fin,
el 23 de julio de 1890 la Gaceta de Madrid publicaba un real Decreto del

9 Libro de Actas de las Sesiones de la Junta Directiva de la Cdmara de Comercio, sesién
del 7 de marzo de 1890. La comisién 4.%, encargada en la sesion del 13 de febrero de estudiar
la cuestién, informé favorablemente. Cabe citar, no obstante, que firmaron el informe positivo
Toledo, Aguirre, Lazirtegui y Ojanguren, y no lo hizo el dnico vinculado directamente al trans-
porte maritimo, Angel Urraza, pocos afios después director gerente de la naviera Zuria.
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Ministerio de Fomento por el que «se concede d la Sociedad denominada
Bolsa de Comercio de Bilbao la autorizacion que solicita para crear una
Bolsa General de Comercio y negociar en ella con cardcter oficial los
efectos piiblicos y comerciales»'°. Antes de empezar a funcionar, debia
constituirse la Junta Sindical del Colegio de Agentes de cambio y Bolsa
de Bilbao, que tendria que formar el Reglamento Interior, a aprobar a su
vez por el Ministro de Fomento.

Autorizada la Bolsa, el primer paso era contar con Agentes que forma-
sen el Colegio. El 15 de octubre fueron nombrados como primeros Agen-
tes de cambio y Bolsa de Bilbao Felipe Ugalde, Luis Lapeyra y Pablo Mo-
lano; el 20 de noviembre, Casimiro Acha, Serapio Eguidazu y Antonio
Plasencia. Asf, a los tres primeros promotores de la Bolsa se unian, ya en
1890, otros tres: Pablo Molano, Luis Lapeyra —de los corredores que en
1887 se habian opuesto a la Bolsa— y Serapio Eguidazu, corredor desde
marzo de 1879.

El 3 de diciembre de 1890 se reunié por vez primera el Colegio de
Agentes de cambio y Bolsa de Bilbao en su «sesion preliminar de
constitucion»''. Pero los agentes estaban ya actuando como tal colegio al
menos desde un mes antes. El 6 de noviembre Antonio Plasencia —que
atun no habia recibido el nombramiento de agente, pues no le llegdé hasta
dos semanas después— se dirigia a la Cdmara de Comercio comunicando
que «los Agentes han decidido por unanimidad consultar a la Camara»
acerca del Reglamento de la Bolsa de Bilbao, para que «se acomode (en lo
posible) a las costumbres y procedimientos de esta plaza»'?.

El Reglamento de la Bolsa de Bilbao coincidia, en lo fundamental,
con el Reglamento interino aprobado por R.D. de 31 de diciembre de
1885, el que funcionaba en Madrid. La Cdmara de Comercio propuso, y se
aceptaron, algunas modificaciones de aspectos secundarios, como la de las
horas de funcionamiento, que serian de 11 a 12,30, y no de 1,30 a 3,30,
«por ser mds acomodado a las costumbres de esta plaza». Por lo demds,
los escasos cambios, poco relevantes, intentaban delimitar mejor las nor-
mas de contratacion, o bien adaptar al Reglamento el hecho de que la Bol-
sa no dependia del Estado, sino de una sociedad privada'3.

10 Real Decreto de 21 de julio de 1890, en «Gaceta de Madrid» del 23 de julio de 1890.
Vid. texto completo en TORRENTE FORTUNO, J.A., op. cit., pp. 65-67.

W Libro de Actas de las Juntas Generales del Colegio de Agentes de cambio y Bolsa (en lo
sucesivo LA.CACB), folio 1, sesion del 3 de diciembre de 1890.

12 Oficio dirigido por Antonio Plasencia al presidente de la Cdmara de Comercio de Bil-
bao, en nombre del Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Bilbao. ACC, exp. 420.

13 Libro de Actas de las Sesiones de la Junta Directiva de la Camara de Comercio, sesién del
26 de noviembre de 1890. Vid. Real Decreto de 18 de junio de 1886, Reglamento de la Bolsa de
Comercio de Bilbao. Casi igual que el Reglamento Interino de las Bolsas de Comercio, la princi-
pal modificacién, ademds de las sugerencias de la Cdmara de Comercio sobre los horarios de las
sesiones de contratacion, reside en que el personal dependerd de la Bolsa y no del Ministerio de
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El 9 de diciembre la Junta Sindical del Colegio de Agentes de Cambio
y Bolsa de Bilbao (formada oficialmente por el Colegio el dia 3, la com-
ponian los seis agentes hasta entonces nombrados) aprob6 el Reglamento
Interior de la Bolsa de Comercio de Bilbao, que recibi6 la sancién defini-
tiva en la Gaceta de Madrid el 31 de diciembre de 1890. Habian pasado
exactamente cinco afios desde que las modificaciones legislativas permi-
tieran iniciar las gestiones que ahora concluian. A comienzos de 1891, por
tanto, la Bolsa de Bilbao podia comenzar a funcionar.

No lo hizo hasta el 5 de febrero. Antes, se conocia la designacién de
tres nuevos agentes, Manuel Galindez, Enrique de Urigiien y Pedro Mau-
rologoitia, que lo recibieron el 23 de enero. Con nueve agentes, los
miembros del Colegio debieron de pensar que era ya posible que la Bolsa
echase a andar. Dos dias antes de su primera sesion publica, el Colegio
de Agentes de Cambio y Bolsa celebraba nueva reunién. Ademds de com-
pletar la Junta Sindical, dando oficialmente entrada en ella a los nuevos
agentes, «se trato de si convenia o no al Colegio abonarse a la Red Tele-
fonica». Fue la primera cuestion planteada con vistas a un mejor funcio-
namiento de las sesiones. Por supuesto, se decidié que «el Colegio se
abonara a la Red Telefonica, instalando un teléfono en el local del mis-
mo y para su uso particular», tras las ponderadas razones del sefior Pla-
sencia, segun las cuales «durante las horas de contratacion deben los
Agentes permanecer a ser posible en el local de Contratacion» y la «bre-
ve discusion en que todos los Sres. Colegiados manifestaron lo conve-
niente y hasta necesario que ha de ser d los agentes el uso del
teléfono»'4.

Suponemos que dos dias mds tarde, el 5 de febrero, todavia no se ha-
bria instalado el teléfono. Si sabemos, en cambio, que este dia comenz6 a
funcionar la Bolsa de Bilbao, produciéndose las primeras cotizaciones ofi-
ciales. La sesion se celebr6 en el vestibulo del Teatro Arriaga, cuyo arrien-
do costaba 3.000 ptas. anuales.

Los partidarios de la Bolsa oficial se habian salido con la suya y los
Corredores de Comercio habian perdido. Pero todavia tendrian algo que
decir en la historia mercantil de los siguientes afios.

La organizacién del mercado bursatil en los primeros afios de la Bolsa
de Bilbao

Creada la institucién Bolsa de Comercio de Bilbao, los Agentes de
Bolsa tendrian que recorrer atin mucho camino para que el mercado ofi-

Fomento.
14 LA.CACB, fols, 3 y 4, sesién del 3 de febrero de 1891.
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cial cumpliese en la economia vizcaina el papel que le otorgaban las le-
yes, el de principal centro para las transacciones de valores mobiliarios.
Las dificultades con que habfa tropezado la constitucion de la Bolsa pesa-
ron en sus primeros afios de vida, originando problemas concretos para su
normal funcionamiento. Algunos, se resolverian pronto, como los ocasio-
nados por la atipica via seguida en la formacién de la Bolsa. A comienzos
de 1892 se eliminaban las distorsiones creadas por el funcionamiento pa-
ralelo de una Sociedad Anénima Bolsa de Comercio de Bilbao y un Cole-
gio de Agentes de Cambio y Bolsa, también con sus competencias sobre la
organizacion de la institucion; el Colegio se autonomizé plenamente, do-
tdndose de sus propios recursos financieros. Otros problemas, en cambio,
tardarfan mucho en resolverse: la competencia entre los Corredores y los
Agentes condicionarfa durante sus primeras décadas a la marcha de la
Bolsa. Llevarfa a una distribucién de funciones que bien puede conside-
rarse irregular desde el punto de vista legislativo.

El Cdédigo de Comercio y los Reglamentos bursétiles eran en este
punto taxativos. No dejaban resquicios legales, ni permitian interpreta-
ciones diversas en cuanto a la distribucién de los campos de actuaciéon
de Agentes y Corredores. Alli donde hubiese Bolsa de Comercio oficial
—el caso de Bilbao desde 1891 —, los Agentes serian, conforme a la ley,
los exclusivos intermediarios de las transacciones que se hiciesen sobre
Fondos Piblicos. Y concurririan con los Corredores en las operaciones
sobre titulos de sociedades privadas. Las dificultades por las que atrave-
s6 el Colegio de Agentes provinieron, precisamente, de la irregular apli-
cacidn del monopolio legal que los Agentes tenfan sobre las compraven-
tas, suscripciones, préstamos y demds operaciones efectuadas con
Fondos Piublicos.

En efecto: las disposiciones del Cédigo de Comercio, que cabria espe-
rar de obligado cumplimiento, fueron de remisa introduccion, al menos en
el aspecto que nos ocupa. Falté voluntad gubernamental de aplicar las
obligaciones que creaba la disposicién. Se obtiene la impresion de que las
diferencias juridicas entre Corredores y Agentes se habian introducido
para normalizar el mercado bursatil donde existfa ya una Bolsa oficial, en
Madrid.

En Bilbao, tinica localidad donde se cred una institucién similar, ape-
nas se percibidé una accién ministerial tendente a reservar el espacio mer-
cantil de los Fondos Publicos a los Agentes de cambio y Bolsa. Cabe
pensar que, al elaborar las leyes y disposiciones antes estudiadas, la prin-
cipal preocupaciéon gubernamental era evitar las distorsiones del mercado
regulador de la Deuda, el madrilefio. Y que, al fin y al cabo, pese a toda
la importancia de su desarrollo industrial, Bilbao no pasaba de ser una
plaza marginal y subordinada en lo que las transacciones de Fondos Pu-
blicos se refiere. Se intuye también que las disposiciones de 1885 fueron,
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en el aspecto bursitil, fruto de las presiones de los Agentes que operaban
en Madrid!>.

En cualquier caso, a la altura de 1891 se planteaban dos problemas
distintos. Una cosa era normalizar el funcionamiento del principal merca-
do de Valores del Estado, potenciando el papel de quienes actuaban de in-
termediarios en la Bolsa oficial. Y otra bien diferente era defender a ul-
tranza los derechos de unos nuevos Agentes que venfan a disputar un
mercado marginal a quienes hasta ahora la disfrutaban en exclusiva. Cabe
entender la desidia gubernamental.

La contradictoria politica mercantil seguida desde 1891 con respecto a
Bilbao se explica por el fracaso de las previsiones legislativas de 1885
con respecto a la Bolsa. La redaccion del Cédigo de Comercio y del regla-
mento de Bolsas invita a pensar que el Gobierno pretendia que se genera-
lizasen las Bolsas en toda Espafia. No se produjo tal fenémeno, sin duda
por las mismas lagunas que tenfan las disposiciones, y, en especial, por la
dualidad que creaban entre Agentes y Corredores, con los desembolsos
que exigia el desempefio de la primera funcién. Sélo se cred la Bolsa de
Bilbao. En estas condiciones, no existié un cuerpo nacional de Agentes de
cambio y Bolsa con gestion en toda Espafa y capacidad de presion ante el
Estado para que llevase a la practica lo previsto por la ley.

Asi, en Bilbao no sélo algunos comerciantes e instituciones financie-
ras fuesen remisos a aceptar la exclusiva intermediacién de Agentes en las
operaciones de Fondos Ptblicos, sino incluso el propio Gobierno olvidd,
para la Villa, la normativa legal. De hecho, hasta 1897 parece desconocer
totalmente los privilegios de que, conforme a la ley, disfrutaban los Agen-
tes bilbainos.

Para quienes habfan fundado la Bolsa de Bilbao, el logro de la nueva
institucion sélo habia sido un primer paso. El decreto que les permitia la
Bolsa oficial otorgaba a los Agentes determinados derechos legales, pero
en la préctica no era mds que el punto de partida desde el que hacerse con
un mercado. Para disfrutar en la practica de sus privilegios legales tuvie-
ron que presionar ante los bancos locales y el Gobierno. Unos y otro aca-
barian reconociéndoselos hacia 1897 (al menos, para las operaciones en
que ellos participaban directamente, pues no conocemos ninguna gestién
del Ministerio de Fomento o del Ministerio de Hacienda encaminada a
que bancos o comerciantes cumpliesen lo dispuesto por la ley).

15 La redaccion del Reglamento Interino... sugiere que el propésito inmediato del Ministe-
rio de Gracia y Justicia residia en regular el comercio de valores publico que se efectuaba en
Madrid. No sélo porque en su primer articulo se centra en la Bolsa madrilefia —«la Bolsa de
Comercio que existe actualmente continuard funcionando con sujeccion a lo dispuesto en el
Codigo de Comercio 'y en el presente Reglamento»— sino, sobre todo, por la ambigiiedad que
caracteriza las referencias a las demds Bolsas que podrian crearse.
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Sin embargo, la victoria de los Agentes en 1897 fue sélo parcial. Se
reconocieron sus derechos, pero, al mismo tiempo, el Colegio de Agentes
tuvo que reconocer que los Corredores de Comercio contaban con su pro-
pia fuerza, gracias a su control efectivo de una parte del mercado. Los
Agentes optaron por una transaccioén. Llegaron a un acuerdo con los Co-
rredores por el que éstos podrian ser también intermediarios de Fondos
Publicos, repartiendo con los Agentes los beneficios que tales transaccio-
nes generaban. La aplicacidn préctica de las previsiones legislativas se
acomodd, por tanto, a los hdbitos mercantiles bilbainos. No los cambi6 ra-
dicalmente, como podria pensarse a partir de lo dispuesto en 1890, cuando
se autoriz6 la Bolsa de Bilbao.

Pero la competencia Agentes-Corredores, si bien el mds importante,
no fue el tnico problema que tuvo la Bolsa de Bilbao de los primeros
afios. Su organizacion interna, los vaivenes econémicos del cambio de si-
glo y, sobre todo, la biisqueda de un local adecuado para las transacciones
bursdtiles fueron, también, objeto de preferente atencion para el Colegio
de Agentes de cambio y Bolsa de Bilbao.

Colegio de Agentes de cambio y Bolsa y sociedad anénima Bolsa
de Comercio de Bilbao

El decreto fundacional de la Bolsa de Bilbao y su Reglamento, publica-
do el 31 de diciembre de 1890, suponian que la nueva institucién depende-
ria de la sociedad an6nima que la habia solicitado. Era una Bolsa de inicia-
tiva privada y, en consecuencia, la compafifa fundadora, a la par que se
hacia cargo de los gastos de organizacion y funcionamiento, percibiria de-
terminados arbitrios, a saber: derecho de entrada en la sala de contratacidn,
cuota de ingreso de los Agentes en el Colegio y un porcentaje sobre los co-
rretajes que devengasen las operaciones a plazo. El Colegio de Agentes de-
beria, ademads, abonarle la renta del local que habia conseguido.

Pero la sociedad anénima Bolsa de Comercio no habia nacido con fi-
nalidades lucrativas. Se habia creado exclusivamente para posibilitar la
fundacion de la Bolsa, y, por tanto, en 1891 ya habia cumplido su misién.
El mantenimiento de la dualidad Sociedad Anénima-Colegio de Agentes
de cambio y Bolsa no podia ser sino origen de problemas administrativos
y de gestidn. Por eso, uno de los primeros asuntos tratados en el Colegio
de Agentes buscé eliminar esta dualidad, que, en el fondo, era una ficcion.
El arreglo se llevé a cabo manteniendo la existencia juridica de la socie-
dad andénima, para cumplir el imperativo legal. En la préctica, tal compa-
fifa dejaba de existir.

En la primera Junta General del Colegio de Agentes celebrada después
de que la Bolsa comenzase a funcionar, el 6 de diciembre de 1891, se
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planted la cuestion. El Tesorero, Luis Lapeyra, hizo ver que «aun no se
habia satisfecho a la sociedad Bolsa de Comercio la renta del local domi-
cilio del Colegio, y que aquella no habia hecho reclamacion alguna por
este concepto»'®. Encargada la Junta Sindical de arreglar la cuestién, sus
conversaciones llevaron a la rdpida normalizacién del funcionamiento de
la Bolsa.

Desgraciadamente, de la sesion del Colegio de Agentes celebrada el 9
de enero de 1892 no se levant6 acta: es la tnica que falta en el Libro de
Actas!?. Sabemos que se celebrd, pues asi lo sefiala el acta de la siguiente
sesion, del 20 de enero; y que en ella se planted la cuestion de las relacio-
nes Colegio-Sociedad Andnima en todos sus términos, nombrandose una
comisién que la arreglase.

La sesion del 20 de enero de 1892 confirma que la tnica funcién de la
sociedad anénima Bolsa de Comercio habfia sido la de posibilitar el naci-
miento de la Bolsa. Manifiesta Lapeyra que «un representante de la socie-
dad Bolsa de Comercio le habia enterado del estado de ella y del interés
que hasta la fecha ha mostrado por la subsistencia y prosperidad de la
Bolsa y del Colegio de Agentes y que [...] les habia encargado que propu-
siera d la corporacion las bases de un convenio que reformase y robuste-
ciera los arbitrios [...] con el propdsito de que la nueva forma de tributa-
cion fuera mds eficaz al sostenimiento y desarrollo del centro de
contratacion»'8. En la préctica, esto queria decir que la sociedad anénima
dejarfa de tener responsabilidad alguna. EI convenio trasladado por Lape-
yra al Colegio de Agentes incluia los puntos siguientes:

1.° La sociedad anénima renunciaba a todos los arbitrios que la ley le
habia concedido por la explotacién de la Bolsa. Dejaban de cobrarse
cuotas de entrada y porcentajes sobre las operaciones a plazo.

2.° Puesto que segun el convenio «la Sociedad Bolsa de Comercio
continuard subsistiendo para cumplimiento de la ley», se recurria al
siguiente artificio legal: se especificaba que los arbitrios de que antes
disfrutaba la sociedad andénima se sustituirian por una renta que
tedricamente le pagaria el Colegio de Agentes, y que «serd igual a la
suma de los gastos originados por la sociedad para el sustento anual
de la Bolsa». Asi, el Colegio formaria sus propios presupuestos y se
encargaria de cobrarlos.

3.° A partir del 1.° de julio, el Colegio se harfa cargo de la renta del local
utilizado como centro de contratacidn.

16 LA.CACB, fol. 7, sesién del 6 de diciembre de 1891.

17 Segiin se deduce del Acta de la sesion celebrada el 20 de enero de 1892 (LA.CACB,
fol. 8), en otra anterior llevada a cabo el 9 de enero se estudid la cuestion de las relaciones con
la sociedad an6nima Bolsa de Comercio de Bilbao y se nombré una Comision.

18 LA.CACB, fol. 9, sesi6n del 20 de enero de 1892.
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Por lo demds, el Colegio no reembolsarfa a la sociedad anénima de
ninguno de los gastos originados hasta la fecha del convenio. Cabe supo-
ner, por tanto, que los arbitrios que hasta entonces habia disfrutado la so-
ciedad habfan bastado para cubrir los gastos.

La sociedad anénima Bolsa de Comercio desaparecia en la préctica. El
Colegio de Agentes conseguia la plena capacidad de gestion del estableci-
miento, puesto que, por ejemplo, se reservaba el derecho de cobrar, en el
futuro, derechos de entrada al local de contratacidn, a los que renunciaba
la sociedad anénima. De momento no los percibia: en sus primeros pasos
la Bolsa permitia la libre entrada, para atraer comerciantes e inversores.

Las gestiones por el reconocimiento de los derechos de los Agentes
de cambio y Bolsa

El principal problema del Colegio de Agentes de cambio y Bolsa seria
lograr el pleno reconocimiento de sus derechos en la plaza de Bilbao; esto
es, que tenian la exclusividad de intermediacidn sobre las operaciones que
en la Villa se efectuasen sobre Fondos Publicos. Como puede deducirse de
las medidas tomadas por los Agentes, de sus reiteradas protestas y de las
soluciones finalmente adoptadas, durante las primeras décadas de la histo-
ria de la Bolsa de Comercio los Corredores de Comercio siguieron actuan-
do como intermediarios de las operaciones que, legalmente, eran privativas
de los Agentes. S6lidamente instalados en el comercio bilbaino, no basté la
ley para hacerles perder los circuitos mercantiles que controlaban. El Cole-
gio de Agentes tuvo que desplegar una politica encaminada no a privarles
directamente de sus mercados, sino a que, al menos, las instituciones finan-
cieras y el propio Estado reconocieran y respetaran sus derechos.

El primer enfrentamiento entre Agentes y Corredores debié de plan-
tearse el mismo dia en que la Bolsa comenzé a funcionar. Como hizo ver
Torrente Fortufio'®, un buen sintoma de estas primeras tensiones lo consti-
tuyen las notas de prensa publicadas por aquellos dias. Por ejemplo, El
Noticiero Bilbaino publicé el 6 de febrero dos Boletines de cotizacion ofi-
cial, el del Colegio de Corredores y el de la Bolsa de Comercio, firmados
cada uno por los respectivos sindicos, Federico Mendive y Casimiro
Acha?. Eso si, el primero s6lo daba noticia de la contratacién de valores

19 TORRENTE FORTUNO, J.A., pp. 91-94.

20 El Noticiero Bilbaino, 6 de febrero de 1891. En el Boletin de Cotizacion Oficial del Co-
legio de Corredores de Comercio de Bilbao figuraban en cotizacién las obligaciones del Ferro-
carril Bilbao-Portugalete, mientras que en el de la Bolsa de Comercio de Bilbao se mencionan
las Deudas Exterior y Amortizable. Como resulta obvio, el término oficial aplicado al primero
era incompatible con la nueva situacién y no ajustado al Reglamento Interino, que expresa-
mente reservaba a los Colegios de Agentes de Cambio y Bolsa la publicacién de cotizaciones
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privados (en este caso, de obligaciones del Ferrocarril Bilbao-Portugale-
te), mientras que los Fondos Publicos figuraban inicamente en la referen-
cia de la Bolsa de Comercio.

De todas formas, tal dualidad de cotizaciones oficiales era irregular.
Segtn lo previsto por el Reglamento de Bolsas, las publicaciones de esta
naturaleza eran privativas de la Junta Sindical del Colegio de Agentes. Si
el de Corredores quisiera dar cardcter oficial a alguna cotizacién, deberia
tramitarlo por la otra Junta. «El Colegio de Corredores de Comercio de la
plaza en que haya Bolsa —disponia el Reglamento de Bolsas— pasard
diariamente a la Junta Sindical del Colegio de Agentes de cambios una
nota de los cambios corrientes y precios de mercaderias [...] para que
pueda extenderse el acta de la cotizacion oficial»*'. En esta ocasion, no
debié de costar mucho a los Agentes hacer valer sus derechos, pues la
prensa no recogio, en lo sucesivo, esta dualidad. El incidente fue efimero,
pero conviene seflalarlo porque indica que, desde el primer momento, la
Junta Sindical del Colegio de Agentes tuvo que hacer valer sus privilegios
legales.

Pese a que los Corredores seguian interviniendo en operaciones de
Fondos Ptblicos, las tensiones graves tardarian en llegar. Fue en 1893
cuando hubo ya una decidida postura de los Agentes, prestos a defender
sus derechos. Precisamente, de enero de este afio data una actitud que re-
fleja la conciencia de su Colegio de que constitufan una corporacién dife-
rente, con su propia personalidad. Se planted entonces la necesidad de ne-
gociar con el Banco de Espafia sobre un asunto que afectaba por igual a
Agentes y Corredores. Pues bien: pronto se alzé alguna voz en el Colegio
de Agentes —undnimemente secundada— que no «creia conveniente se
pusiera la Junta Sindical de acuerdo con el Colegio de Corredores por
tratarse de dos colectividades completamente ajenas la una de los
otros»*2, si bien no falté algin llamamiento a la prudencia, que afirmaba
que «no conviene llevar las cosas con demasiado rigor», so pena de per-
judicar al propio Colegio y al comercio de la Villa.

Mayor inquietud causé la noticia extraoficial de que el juez de Prime-
ra Instancia habia ordenado a un Corredor de Comercio una negociacién
de Fondos Piblicos y pedido un certificado de cotizacion oficial al Cole-
gio de Corredores. Una instancia oficial ignoraba, asi, lo previsto por ley.
La indignacién de los Agentes fue, también, undnime. No obstante, prefi-
rieron atribuir el error judicial al desconocimiento de que existia una Bol-

oficiales.

21 Cf. Reglamento Interino..., articulo 49.

22 LA.CACB, fol. 15, sesién del 5 de enero de 1893 (el problema que se planteaba arran-
caba de la decision del Banco de Espaiia de considerar descuento la negociacion de letras sobre
otras plazas, en vez de negociacion, lo que suponia distintos aranceles a percibir por Agentes y
Corredores).
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sa. Eso si, enviaron una comision al juez, para hacerle ver «que existe en
esta plaza una Bolsa oficial, iinica que tiene derecho d la contratacion y
cotizacion oficial de fondos piuiblicos y a expedir certificados de cotiza-
cion oficial»**. Debi6 de tener éxito en su gestion, pues no volvié a plan-
tearse similar problema en las siguientes sesiones del Colegio.

De comienzos de 1893 arrancan, por tanto, las primeras decisiones del
Colegio de Agentes que reflejan una toma de conciencia sobre la necesi-
dad de reivindicar sus derechos, de que era imprescindible tomar a la Bol-
sa en serio. En el mismo sentido habria que interpretar el llamamiento de
los promotores de la Bolsa, Plasencia, Acha y Ugalde, que el 23 de marzo
insistian en «la conveniencia de que todos los sefiores Colegiados que es-
tuvieran en el ejercicio de su cargo se reunieran en el local de la Bolsa a
la hora oficial de contratacion»**. Desde entonces, la inasistencia injusti-
ficada se castigaria con multa.

Por fin, algunos meses después se tomaron dos decisiones que demos-
traban que el Colegio se aprestaba a defender contundentemente los privi-
legios de la Bolsa:

1.° Por acuerdo del 27 de abril de 1892, el Colegio solicitaba al
Ministerio de Fomento que se reformase el Reglamento del Colegio
de Corredores de Bilbao, para adecuarlo al de la Bolsa, que se
entendia superior?.

2.° Se rompian relaciones con el Banco del Comercio, «no subsistiendo
mds que las puramente oficiales», debido a que este banco admitia la
intervencion de Corredores en las polizas de préstamos sobre Fondos
Publicos, abonandoles, con el nombre de comision, los
correspondientes corretajes.

La peticién al Ministerio de Fomento no tuvo ningin efecto. El Go-
bierno no ajusté el Reglamento del Colegio de Corredores al de la Bolsa,
lo que hubiese acabado definitivamente con los problemas.

La ruptura con el Banco del Comercio, que reflejaba bien el ambiente
bursétil de Bilbao, tardaria afios en resolverse. Este Banco, que se habia
fundado en 1891, contaba entre sus principales accionistas a representan-
tes de los sectores que, afos atrds, habian combatido a la Bolsa oficial.
Cabe citar, especialmente, a Ramén de la Sota, en el primer semestre de
1893 presidente de su Consejo de Administracién?’. Ademads, el nuevo
banco tenia que abrirse paso, de modo que queria contar con todos los ele-

2 LA.CACB, fol. 16, sesién del 5 de enero de 1893.

2 LA.CACB, fol. 17, sesi6n del 23 de marzo de 1893.

2 LA.CACB, fol. 19, sesién del 27 de abril de 1893.

26 LA.CACB, fol. 21, sesi6n del 21 de junio de 1893.

Banco del Comercio: Memoria del Banco del Comercio que ha de leerse en la Junta Ge-
neral de Accionistas convocada para el dia 24 de agosto de 1893, p. 11.
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mentos mercantiles. Por ello, hacia caso omiso de los privilegios legales
de la Bolsa oficial y admitia indistintamente a Agentes y Corredores en la
intermediacién de sus operaciones. El Banco del Comercio estaba bien
dispuesto con un sector que le podia atraer negocios, el de los Corredores
de Comercio.

Asfi, pues, las relaciones entre el Banco del Comercio y el Colegio de
Agentes quedaron rotas a partir de junio de 1893. La decision del Colegio
planteaba un problema: ;qué se entendia por ruptura de relaciones? En
principio, querria decir que los Agentes no participarfan en ninguna opera-
ciéon que efectuase el Banco del Comercio. Las dificultades para aplicar
esta decision provocé la primera crisis dentro del Colegio de Agentes de
cambio y Bolsa.

En efecto: en diciembre de 1894 volvié a plantearse la cuestion, para
reiterar el Colegio que se rompian las que entonces se llamaban de nuevo
«amistosas relaciones», lo que significaba que, pese al acuerdo del afo
anterior, los Agentes estaban operando con el Banco del Comercio. Pero
al volver a tomar esta decision el Colegio se dividié en dos posturas. La
mayoria, encabezada por Acha y secundada por los Agentes mds anti-
guos?®, era partidaria de cortar con el banco. Otro grupo, entre los que
destacaba Tomds Gana, por entonces Sindico-Presidente, preferia aceptar
el ofrecimiento del Banco del Comercio, por el que éste reconoceria ofi-
cialmente el principio de que los Agentes tenian la exclusiva intervencion
en las operaciones de Fondos Publicos, si bien se reservaba el derecho de
admitir a todos los que le llevasen negocios.

De nada sirvié que Gana insistiese en los problemas que le causaba
una postura de fuerza del Colegio —a los que, cabe suponer, no seria aje-
no el hecho de que su hermano Enrique figurase en el Consejo de Admi-
nistracion del Banco?*— debido a que, como Sindico, no tenia capacidad
para hacerla cumplir. El Colegio rechazd la férmula transaccional, y se re-
iter6 en ello el 17 de abril de 1895. En la sesioén de este dia mantuvo su
acuerdo precedente, pese a que algin Agente adujera que, como decia
Gana, «nadie podia obligarle a cumplir lo que no dispone el Reglamen-
t0»3°. La dimisién de Gana como Sindico-Presidente y los votos particula-
res de algunos colegiados demostraban las dificultades de llevar a practica
la decision, pues, efectivamente, no podia impedirse que algtin Agente si-
guiese interviniendo en los negocios del Banco del Comercio.

28 Cf. Acuerdos tomados por el Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa los dias 26 de junio
de 1893 y 17 de diciembre de 1894, promovidos por Ugalde, Plasencia y Acha. LA.CACB,
fols. 21y 22.

2 Enrique Gana figura en el Consejo de Administracién del Banco del Comercio desde
enero de 1893. Vid. Banco del Comercio, op. cit., p. 11.

30 LA.CACB, fol. 27, sesién del 17 de abril de 1895. En la sesion del 6 de mayo de 1895
Tomads Gana presentaba su dimisiéon como Sindico-Presidente.
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La divisién de los Agentes, las reticencias del Banco del Comercio
con respecto a sus operaciones, y la falta de una politica gubernamental
que hiciese reconocer los derechos que la ley atribufa a los Agentes, im-
pidieron, durante los afios siguientes, que la Bolsa de Bilbao alcanzase
la exclusiva intervencidn sobre los negocios efectuados con la Deuda
Publica.

En noviembre de 1896 una decisién del Ministerio de Hacienda lleva-
ba a que, por fin, el Colegio de Agentes adoptara una postura firme. Con
fechas de 15 y 16 de diciembre debia producirse la emision del llamado
empréstito nacional de Obligaciones de Aduanas, por un total de 250 mi-
llones, motivado por los gastos de la guerra de Cuba. Pues bien: reunido
el Colegio para preparar su intervencion en esta suscripcion, llegé la noti-
cia de que el Ministerio de Hacienda autorizaba a que en Bilbao pudiesen
participar, también, los Corredores de Comercio en las labores de interme-
diacién. Era «una noticia grave para el Colegio»®'. El mismo Gobierno
hacia caso omiso de lo dispuesto por el Codigo de Comercio, el Regla-
mento de Bolsas y el propio Real Decreto que disponia el empréstito na-
cional. La reaccién del Colegio fue contundente. Al prolongarse tras el
acontecimiento inmediato de la suscripcion de las Obligaciones de Adua-
nas, supuso un paso decisivo para la implantacién de la Bolsa en la plaza
de Bilbao.

Pero lo inmediato era la cuestién del empréstito. Recibida la noticia,
el Colegio envid6 telegramas de protesta la Presidente del Consejo de Mi-
nistros, al Ministro de Hacienda, al de Fomento y al Banco de Espafia; re-
cababa, ademads, el apoyo de la Bolsa de Madrid; y hacia ver al Goberna-
dor Civil la importancia de las decisiones que habia tomado?®2. Del mismo
modo, se puso en contacto con dos diputados vizcainos a Cortes, Adolfo
Urquijo y Juan Tomds Gandarias. Por dltimo, encargaba al abogado Sédn-
chez Ocana que hiciese gestiones en Madrid para que no se menoscabasen
los derechos de los Agentes bilbainos.

De momento, no consiguieron grandes frutos. EI Ministerio de Ha-
cienda mantuvo su decisién de admitir, en Bilbao, la intervencion de los
Corredores, pese a que el Colegio de Agentes le mostraba «que la solici-
tud de los Corredores obedece claramente a maniobras locales encamina-
das a lesionarnos». De todas formas, el Colegio no vio con malos ojos el
telegrama que le dirigié6 Hacienda, puesto que decidié publicarlo. Estaba
redactado en los siguientes términos:

«En modo alguno se trata de desconocer ni menoscabar los derechos
que legitimamente pertenecen d los Agentes colegiados de Bolsa. Las cir-
cunstancias han obligado d aceptar todo género de ofrecimientos para

31 LA.CACB, fol. 34, sesién del 13 de noviembre de 1896.
32 LA.CACB, fols. 34 y 35, sesi6n del 13 de noviembre de 1896.
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contribuir al mejor éxito del Empréstito nacional y apelo al patriotismo
nunca desmentido de esa distinguida corporacion para que secunde los
esfuerzos del Gobierno»*. Reconocia los derechos y concebia la autoriza-
cién a los Corredores como algo excepcional, provocada por las graves
circunstancias.

El telegrama que no se public6 fue el del Ministerio de Fomento, que
provocé el mads serio rechazo del Colegio. El Ministro, del que en realidad
dependia la Bolsa, afirmaba taxativamente que «no parece que la conduc-
ta del Banco de Espaiia en Bilbao hay ningiin atropello ni que se que-
brante ningiin derecho que pueda invocar el Colegio de Agentes de esa
poblacion»?*. Los Agentes llegaron a amenazar, incluso, con la disolucién
de la Bolsa oficial®. Se estaban cuestionando los mismos principios en
que se asentaba.

Las gestiones de Urquijo, de Gandarias, de Sdnchez Ocafa y de la
misma Bolsa de Madrid —no afectada por decisién similar a la que se
aplicaba para Bilbao— no tuvieron efectos por esta vez. El Colegio deci-
did, claro estd, no disolver la Bolsa. Decidi6 también acudir a la suscrip-
cién del empréstito, alegando que lo hacia por patriotismo; ademds, invo-
caba que no le movia en su protesta interés econdémico; anuncid, por ello,
que dedicaria todos sus ingresos de la suscripcién a los soldados enfermos
o heridos en la guerra.

Efectuado el empréstito, el Colegio de Agentes echo sus cuentas. Y el
balance no era del todo negativo: el Ministro de Hacienda habia reconoci-
do oficialmente que tenian el derecho exclusivo de intervencion en las
suscripciones de deuda publica; la Diputacién provincial, el Banco de Bil-
bao, las casas de banca y numerosos particulares habian preferido su inter-
vencién a la de los Corredores®®. Especial satisfaccién causé a los Agentes
que el propio Banco de Comercio les solicitase un milléon de pesetas de
Obligaciones. De hecho, esto motivé que se iniciasen conversaciones para
normalizar las relaciones. Ademads, habian contado con el apoyo del prin-
cipal periddico local, El Noticiero Bilbaino, de la Bolsa de Madrid, de di-
putados vizcainos... La movilizacién no habia sido en vano. Los Agentes
decidieron seguir por este camino. Formaron una Comisién Permanente
de Propaganda, para dar publicidad a sus actos, y, sobre todo, mantuvie-
ron a Sdnchez Ocafia como su representante en Madrid.

Pronto dieron resultado las gestiones de Sdnchez Ocana. El primero
fue simbdlico, y se interpreté como un desagravio del Gobierno por su ac-

3 LA.CACB, fol. 36, sesién del 15 de noviembre de 1896.

3 LA.CACB, fol. 37, it., it.

3 LA.CACB, fol. 17, it., it.: «La suspension de nuestros derechos un solo dia y en estos
momentos nos obligaria d protestar de la medida y quizéds a disolver la Bolsa oficial», en la
respuesta al ministro de Hacienda (el subrayado es nuestro).

36 LA.CACB, fols. 40 a 42.
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titud con ocasion del empréstito. En diciembre, y atendiendo a lo que se
denominaba «patridtica actitud del Colegio», el Gobierno nombraba Ca-
ballero de la Real Orden de Isabel II al Sindico-Presidente, y de la Real
Orden de Isabel la Catélica a los demds miembros de la Junta Sindical y
ex-presidentes de la misma desde la fundacion de la Bolsa. El Colegio in-
terpretd, con razon, que se acababan sus problemas como intermediarios
de las suscripciones de los empréstitos del Estado®’.

Efectivamente, cuando en julio de 1897 se emitieron las Obligaciones
Hipotecarias del Tesoro de Filipinas, se reconocié la exclusividad de los
Agentes de cambio y Bolsa en la intervencién de las suscripciones que se
hiciesen en la Villa. Este hecho, unido a la actitud de los bancos locales,
cada vez mds respetuosos con los privilegios de los Agentes, demostraba
que la Bolsa oficial comenzaba a jugar un papel importante en Bilbao. Los
Corredores, aunque contaban con su propia clientela, estaban perdiendo
posiciones. El arreglo entre unos y otros se imponia: era conveniente un
acuerdo que normalizase el trafico bursatil y eliminase las tensiones. En
octubre de 1897, después de la suscripcion de las Obligaciones de Filipi-
nas —en la que ensayaron ya férmulas de colaboracion— se instituciona-
liz6 una nueva organizacién del mercado.

El acuerdo de 1897 entre Agentes y Corredores: la reorganizacion
del mercado bursatil

El acuerdo de octubre de 1897 entre el Colegio de Corredores y el de
Agentes reorganizé el mercado bursdtil. De un lado, reconocia el arraigo
de los Corredores en el comercio de la plaza; de otro, la nueva realidad
econdmica e institucional de la Bolsa oficial, consagrada tras el reconoci-
miento gubernamental de sus derechos.

El convenio supuso, de momento, el fin de las tensiones, gracias al
abandono de posturas maximalistas. Los Agentes renunciaron al pleno
desenvolvimiento de sus privilegios sobre la deuda publica, admitiendo en
determinadas condiciones la intervencion de los Corredores; éstos, aban-
donaban algunas de sus prédcticas mercantiles, adoptando los principios
basicos a que se ajustaba la Bolsa oficial; y, sobre todo, reconocian el de-
recho de los Agentes a participar en todas las operaciones que se realiza-
sen sobre Fondos Publicos.

El acuerdo, minucioso en algunos extremos, desarrollaba en 14 puntos
los siguientes principios?®:

37 LA.CACB, fol. 47, sesién del 13 de diciembre de 1896.
3 Acuerdo del Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa y Colegio de Corredores de Comer-
cio, LA.CACB, fols. 54 a 57, sesion del 1.° de octubre de 1897.
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1.° Se mantendria la plena independencia de los Colegios de Agentes y de
Corredores.

2.° Todas las operaciones de compraventa de titulos —incluso si éstos
fuesen de sociedades privadas— tendrian que ajustarse al
Reglamento de la Bolsa oficial. Debian, pues, cumplirse todas las
formalidades sobre la entrega de titulos, liquidaciones, claridad en
las condiciones de las operaciones a plazo, empleo de las pdlizas
legales, precision en los vendis, exactitud al expresar la numeracion
de los titulos, que debia ir sin enmiendas, etc. Estas precisiones del
convenio aludian, sin duda, a prédcticas habituales entre los
Corredores.

3.° Los Agentes de Bolsa intervendrian en todas las operaciones que se
hiciesen con Fondos Publicos, pero los Corredores podrian
proponerles negocios actuando como mediadores, y no como simples
comitentes. Cuando un Corredor requiriese la intervencién de un
Agente de Bolsa, partirfan ambos el corretaje. Incluso, si se trataba
de una transaccion de Fondos Publicos entre dos Corredores, el
Agente que la interviniese percibirfia la mitad del corretaje,
correspondiendo 1/4 a cada Corredor. De esta forma, siempre que
operasen con Fondos Publicos, en compraventas o en préstamos con
garantia de este tipo de titulos, los Corredores solicitarian la
intervencion de Agente.

4.° Agentes y Corredores procurarian que las transacciones se
efectuasen en la sala de contratacion de la Bolsa oficial y a las horas
habiles. Se buscaria la plena publicidad de las operaciones, conforme
ordenaba el Reglamento de la Bolsa oficial. En este sentido, los
Corredores se comprometian a rechazar a los comitentes que les
pusiesen la condicién de no cotizar. Para cualquier referencia con
respecto a alguna cotizacién, se remitirian siempre a la que figurase
el Boletin de Cotizacién Oficial.

5.° Agentes y Corredores rechazarian cualquier trato con intermediarios
no colegiados.

6.° Una comision formada por representantes de los dos Colegios
vigilarfa el cumplimiento del acuerdo. En casos de desavenencias
sobre la interpretacion de lo convenido, se acudiria a la Cdmara de
Comercio.

De esta forma, se institucionalizaba un nuevo tipo de mercado bursé-
til. En lo sustancial, habian triunfado los principios de publicidad en las
operaciones y de exactitud en la mediacién de todos los Colegiados: el
Reglamento de la Bolsa oficial se aplicaria a todas las operaciones.

Probablemente, tal es el significado mds importante del acuerdo de
1897. Equivalia a la definitiva modernizacién del mercado bursatil bilbai-
no y a la equiparacién de procedimientos en todo el sector. El mismo re-
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conocimiento de la representatividad del Boletin de Cotizacion Oficial o
el compromiso de negociar preferentemente durante las sesiones conver-
tian a la Bolsa en el principal foro mercantil de Bilbao.

Al lado de lo anterior, era secundario que de resultas del convenio los
Corredores pudiesen actuar también como intermediarios en los negocios
sobre Fondos Publicos, o que se necesitase a los Agentes en todas las tran-
sacciones con deudas publicas. En cualquier caso, los Agentes entraban en
una situacién favorable, puesto que los Corredores se encargarian de
atraerles operaciones sobre Fondos Ptblicos.

49






Capitulo IIT

La institucionalizacion del mercado bursatil

Resuelto el conflicto entre los Corredores y los Agentes, la Bolsa se
convirtié en el principal mercado de valores que, eso si, convivia con el
mercado libre, el de los titulos no admitidos a cotizacién oficial y el de las
acciones y obligaciones de sociedades andnimas que se traficaban con la
mediacion de los Corredores.

La evolucién de los presupuestos de la Bolsa de Bilbao indica que ésta
era cada vez una organizacién mds compleja. El acuerdo con los Corredo-
res en 1897 y el auge bursatil de los afios 1898-1901 provocaron un nota-
ble aumento de los gastos, tal y como se aprecia en el cuadro siguiente:

Gastos de la Bolsa de Bilbao conforme a los presupuestos
de 1898, 1901 y 1902 (presupuesto en pesetas)

1898 1901 1902
Personal de oficinas........ccceoeeeeeiveeeeeinnnns 4.365 6.300 9.000,00
Material, teléfono.........cccvveeeevveevieeeenenn, 2.150 3.600 3.600,00
Material oficina-impresos .........c..cceevenee. 500 1.000 1.500,00
Boletin de Cotizacion...........cccceeveeeeeeennnn. 500 700 1.200,00
Suscripcion Gaceta de Madrid.................. 80 100 100,00
Calefaccion, alumbrado ..........cccceeeeennnes 300 600 610,00
GratifiCaCiOnes .......cocoeeveveveeviieeiieeeeeeeeeenn, 350 200 830,45
IMPIrevistos......coereeierenenieriencneeeceee 300 — 1.000,00
Delegacion en Madrid (1) ...ocevveveveiennenee. — 1.500 1.500,00
Telefonema de Barcelona............cc..ooeee.... — 400 400,00
Instalacién Sala Contratacion (2)............. — 5.200 —
TOtal v 8.545 20.10019.740 45

(1) En 1898, los gastos de la Representacion del Colegio de Agentes en Madrid se incluian en Personal.

(2) Los gastos de instalacién de la Sala de Contratacién en el presupuesto de 1901 se refieren a los originados
por la adecuacion de la sala que cedia el Banco de Bilbao.

(Fuente: Libro de actas..., vol. 1, fols. 61 (sesién de 5 de diciembre de 1897), 83 (2 de diciembre de 1900) y
87 (1.° de diciembre de 1901).
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En 1892, el presupuesto total habia sido de 6.300 ptas. De esta forma,
fue el auge bursdtil de fin de siglo el que dispar6 los gastos bursdtiles. La
expansion de 1901 repercutid, en especial, sobre los gastos de personal,
sobre todo por la necesidad de consultar abogados para los expedientes de
admision de valores en Bolsa y para resolver los problemas de interpreta-
cién que presentaban algunos aspectos de la contratacion bursétil de estos
afios, al aparecer nuevas férmulas empresariales.

Los problemas organizativos

El principal problema organizativo de la Bolsa, el que caracteriza ade-
cuadamente el funcionamiento de este mercado bilbaino, era el de la liqui-
dacién de las operaciones a plazo. El Reglamento de Bolsas y el de la de
Bilbao exigia que se realizase mensualmente. Pese a lo previsto, esto no
se llevd a cabo durante los primeros afios. La atonia de la Bolsa y las es-
casas operaciones a plazo no lo hicieron necesario. El panorama cambid,
sin embargo, con el boom bursétil de 1898-1901. La evolucién de las ope-
raciones, que se recoge a continuacidn, llevé a que se plantease la necesi-
dad de organizar las liquidaciones de la Bolsa.

Volumen de las operaciones al contado y a plazo efectuadas en la Bolsa de
Bilbao entre 1897 y 1900

Al contado A plazo
1897 35.724.610 3.882.000
1898 44.617.681 3.487.500
1899 52.801.825 16.381.175
1900 66.993.465 34.260.100

(Fuente: Libro de Actas..., fols. 67 (sesion del 4 de diciembre de 1898) y 84 (2 de diciembre de 1900).

El salto de las operaciones a plazo se produjo, por tanto, en 1899. Co-
menzaba a crearse una situacion un tanto andrquica, en la que se entrecru-
zaban complejas operaciones, y en la que la falta de liquidaciones men-
suales enturbiaba el panorama. Desde este momento, resultaba un grave
incumplimiento la dejacién en que incurria el Colegio de Agentes. Por
eso, en mayo de este afio la Junta Sindical, «teniendo en cuenta el de-
sarrollo de los negocios de esta Bolsa, ha determinado establecer [...I las
liqguidaciones oficiales». Se trataba de llegar a la plena institucionaliza-
cién de la Bolsa, incorporando un servicio legalmente necesario, que se
efectuaria con plenas garantias, pues la propia Junta Sindical saldria res-
ponsable de la liquidacidon.
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Pronto se aprecié que en Bilbao la liquidacion oficial seria origen de
un sinnimero de problemas, debido a las peculiares circunstancias en que
se operaba, con gran nimero de intermediarios, que se agrupaban en dos
categorias, la de Agentes y la de Corredores.

Se barajaron varias alternativas para proceder a las liquidaciones men-
suales. La de mds apoyos proponia que la liquidacién la efectuase directa-
mente el Banco de Bilbao, por delegacion de la Junta Sindical. No pudo
llevarse a la préctica por dos razones: primero, por la oposicién de algu-
nos Agentes, que estimaban que en ninglin caso debia realizarse la liqui-
dacién mensual fuera de la Sala de Contratacion'; y, sobre todo, porque
tal delegacion en el Banco de Bilbao exigfa importantes cambios en el Re-
glamento, que tendria que autorizar el Gobierno.

Aplazada la cuestién durante unos meses, por fin en noviembre de
1899 se procedid a la primera liquidacion oficial. La llevé a cabo directa-
mente la Junta Sindical. Sus resultados fueron desastrosos, a juzgar por el
desarrollo de la siguiente sesion del Colegio. Todos los asistentes insistie-
ron en que la liquidacién habia sido cadtica. Se convino que, en tanto no
pudiera encargarse de la operacion a algin banco local, la Junta Sindical
no efectuaria liquidacion oficial. La complejidad del mercado bilbaino,
con una importante presencia de Corredores, impedia que la Bolsa asu-
miese esta funcion.

En la préctica, siguieron efectudndose liquidaciones sin cardcter ofi-
cial y sin responsabilidad de la Junta Sindical. Se institucionalizaria una
liquidacion a fin de mes para las operaciones de Fondos Piblicos y dos
quincenales para los demds valores.

El auge del cambio de siglo y el posterior crak bursatil fueron origen
de importantes problemas para la organizacién del mercado. A continua-
ciéon enumeramos algunas de las cuestiones que hubo de resolver el mer-
cado de Agentes:

1.° El boom bursdtil provocd la aparicién de nuevas férmulas
empresariales. Una de ellas, la de la Compariia de Seguros La Polar,
caus6 grandes quebraderos de cabeza a los Agentes del Colegio. La
férmula de suscripciones de La Polar —para la que bastaba el
depdsito de otros valores— crearia cierta confusion a la hora de
conceptuar las transacciones bursdtiles, pues podian transmitirse los
resguardos de titulos con o sin garantia, y, también, podia venderse
ésta. Para determinar si era de derecho la percepcién de
determinados corretajes sobre tales operaciones, y en qué medida,
hubo que nombrar varias comisiones, discutirlo en algunos plenos

I Cf. LA.CACB, fol. 73. La oposicién al proyecto de colaboracién con el Banco de Bilbao
la llevaba a cabo Tomds Gana, alegando la posibilidad de que la medida pueda molestar «d
otros bancos de la plaza» (obviamente, el Banco del Comercio).
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del Colegio, e, incluso, pedir informes a abogados de prestigio,
recurriéndose a Lopez Puigcever y a Antonio Maura. La conclusién
de éstos fue favorable a las aspiraciones del Colegio, y sirvieron para
pedir y conseguir la pertinente reforma del Reglamento de la Bolsa,
que aclaré los conceptos?.

2.° Otra reforma del Reglamento se llevé a cabo como consecuencia de
la crisis bursatil iniciada a mediados de 1901. Por ella, se harian
publicos en la Sala de Contratacion los nombres de las personas que
habian fallado a sus compromisos, prohibiéndose expresamente a los
mediadores que negociasen con ellos.

3.° El auge especulativo que concluyd en junio de 1901 hizo que el
Colegio se posicionase en alguna ocasiéon. Para controlar la
especulacién decidiria, por ejemplo, que no pudiese negociarse sobre
valores cuya adjudicacion no estaba totalmente clara desde el punto
de vista documental. La crisis provocd, también, algunas reacciones
del Colegio. Cabe citar, asi, su llamamiento a los bancos locales para
que, rebajando el interés que abonaban a los imponentes de las Cajas
de Ahorro, posibilitasen que el ahorro volviese a la Bolsa?.

Un local para la Bolsa

Las compraventas de titulos con intermediaciéon de los Corredores de
Comercio solian realizarse tradicionalmente frente al Arenal. Fue este es-
pacio el que acogié al mercado de valores de las décadas intermedias del
siglo X1X, cuando se tomaban las importantes decisiones que sellaron el
porvenir econémico de Vizcaya: la formacién del Banco de Bilbao, el na-
cimiento de los ferrocarriles, la constitucién de las siderurgias de la mar-
gen izquierda. «Por la mafiana, no existiendo avin la Bolsa —recordaba
Orueta—, en el Boulevard tenia lugar todo el movimiento financiera. El
Colegio de Corredores, inmediato al Banco de Bilbao, era donde salian y
entraban éstos para operar en plena acera del Suizo y hasta Bidebarrie-
ta». También Unamuno nos evoca el ambiente bursdtil del Arenal: «por
las calles que desembocan al Boulevard, arterias de la Villa, vienen y van
corredores y correteadores, como abejas en estio entran y salen de la col-
mena», escribia en 1891.Y remataba: «Van y vienen, hacen que hacen».

No se situd lejos del tradicional mercado bursdtil la Bolsa oficial. En
1891 se instal6 en los bajos del Nuevo Teatro de Bilbao, el por entonces
recientemente construido junto al Arenal.

2 Vid. Bolsa de Comercio de Bilbao: Relacion de las gestiones realizadas por la Junta Sin-
dical para la Reforma del Reglamente de Contrataciones en su capitulo 2, articulo 10,y en el
nuimero 4 de su arancel, Bilbao 1902.

3 Cf. LA.CACB, fols. 86 a 91, sesi6én del 1.° de diciembre de 1901.
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Torrente Fortufio, en su Historia de la Bolsa de Bilbao, afirma que la
Bolsa permaneci6 alli hasta una fecha indeterminada, que sugiere a finales
de los afios noventa, que seria cuando las contrataciones se trasladaron a
un local que comunicaba con la calle Ascao*. Nuestra investigacion, sin
embargo, muestra que no duré mucho la ocupacién de los vestibulos del
Arriaga. Fue una instalacién provisional, mientras se buscaba un local
adecuado. Probablemente fue en junio de 1893 —al concluir la segunda
anualidad del alquiler de los bajos del Nuevo Teatro— cuando se encontro
un nuevo local. De hecho, el 21 de junio de 1893 la sesién del Colegio de
Agentes se reunid, afirma el correspondiente acta, «en su domicilio de la
plaza Nueva»>.

Este local era una pequeiia oficina, unida a una tienda de la calle As-
cao, donde mds tarde se instalarfan las taquillas de la plaza de toros. No
era muy grande. Sirvié para los afios en que todavia la Bolsa no contaba
con gran implantacion. Al principio, la sala debia de bastar, puesto que se
subarrend¢ parte de ella a la Liga Vizcaina de Productores, que instalé alli
su domicilio®. No asi cuando a partir de 1897 se normaliz6 el mercado,
terminaron las disputas entre Agentes y Corredores, y se iniciaron las ale-
grias bursatiles de fin de siglo. El local, de techo bajo, comenzé a quedar-
se pequeio. «Como el espacio era reducido y la asistencia del piblico
crecio extraordinariamente —precisaba el Agente Uribe— nos ahogdba-
mos materialmente. Ya entonces comenzaron a acudir a la Bolsa los
Corredores y hubo que pensar en otro local. La pieza se llenaba de gente
vy humo, lo que hacia muy desagradable la hora que aproximadamente du-
raba la sesion»’. Decididamente, habia que cambiar de aposento, pues,
segun precisaba Gaminde, «era un pequeiio local de techo bajo, por lo
que la contratacion se hacia muy dificil»®.

No habia terminado el boom bursatil —antes bien, la euforia estaba al-
canzando sus mdximos— cuando los Agentes buscaron un nuevo local. El
8 de octubre de 1900 se planteaba por primera vez en la Junta General del
Colegio esta necesidad. En concreto, el Sindico-presidente proponia el
traslado a una sala que al efecto cedia el Banco de Bilbao. Aunque se con-
vino en que era necesario «contar con un local mds a proposito, pues el
actual es insuficiente por el numeroso piiblico que acude d las sesiones de
Bolsa», no se autorizé a la Junta Sindical a proceder de forma inmediata a
instalarse en el edificio del Banco de Bilbao. Se opuso, sobre todo, Gana,
siempre reticente a este banco, «por creer que los demds de esta clase [de
instituciones de crédito] que hay en la plaza no habian de ver[lo] con

4 ToRRENTE FORTUNO, J.A., op. cit.,pp. 174 y ss.

3 LA.CACB, fol. 20, sesién del 21 de junio de 1893.

6 LA.CACB, fol. 30, sesién del 1.° de diciembre de 1895. Presupuesto de ingresos.
7 ToRRENTE ForTUNO, J.A., op. cit., p. 178.

8 GAMINDE, P.: Viajes y Memorias, Bilbao 1963, p. 63.
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buenos ojos y al Colegio le conviene y debe conservar las buenas relacio-
nes que con ellos mantiene». Eran razones de peso. Se decidié que la Jun-
ta buscase un local que reuniese buenas condiciones, y que sélo en caso
de que sus gestiones resultasen inttiles pudiesen aceptar, «con cardcter
provisional», el ofrecimiento del Banco de Bilbao.

No buscaron mucho. Sabemos que quince dias mads tarde, el 23 de oc-
tubre de 1900, el Consejo de Administracion del Banco de Bilbao acorda-
ba ya ceder el salén de Juntas y dos despachos contiguos «sin renta ni
merced alguna» al Colegio de Agentes®. Da la impresién de que ya estaba
todo decidido, y de que ante la Junta General del Colegio se estaban sal-
vando las apariencias. Confirmaria esta apreciacion el acta de 3 de di-
ciembre, mes y medio después de concluida la breve negociacién con el
Banco de Bilbao: la Junta Sindical pedia y conseguia del Colegio una am-
bigua autorizacidn para resolver sobre el tema del local, sin mayores pre-
cisiones. Quedaba legitimada a posteriori su iniciativa.

Pese a que la sala se la cedian gratuitamente, el traslado al Banco de
Bilbao no fue un gran negocio para la Bolsa. En sus presupuestos, el Co-
legio dedicé 5.200 ptas. a instalar el salén de contratacién. Habida cuenta
de que durante el afio anterior la renta, mobiliario y teléfono salian 3.350
ptas. (de las que habia que deducir el subarriendo a la Liga Vizcaina de
Productores, que le proporcionaba 1.240 ptas.), el gasto s6lo compensaria
de permanecer algunos afios en el local. No sucedi6 asi: la Sala de Contra-
tacion se habfia trasladado a la que cedia el Banco de Bilbao el 5 de febre-
ro de 1901 y lo abandonaba siete meses mds tarde, el 1.° de septiembre —
no el 7 de junio como supone Torrente, pues en esta fecha sélo se le
comunic6 al Colegio que tendria que abandonar el local—: el dato tiene
su importancia a la hora de visualizar los meses claves de la expansién y
retraccion bursatil; el boom llegd a su mdxima expresion en la sala de Jun-
tas del Banco de Bilbao, y en ella se oy6, también, el primer crak de la
Bolsa bilbaina. En cualquier caso, la Bolsa tuvo que abandonar la sala ce-
dida por el Banco de Bilbao, pues éste la necesitaba para la sociedad de
seguros La Polar.

En la version de Torrente, del Banco de Bilbao la Bolsa volvié al Tea-
tro Arriaga, que supone habia sido el local preferentemente utilizado du-
rante los afios noventa. Lo justifica a partir de una decisién del Colegio,
de 7 de junio de 1901, por la cual se entablarian negociaciones con la Jun-
ta Directiva del Nuevo Teatro, debido a que el local de la Plaza Nueva era
muy reducido y no se veian posibilidades de encontrar otro. Pero lo cierto
es que este primer propdsito no prosperd. Como se expresaba en la sesiéon
del Colegio de 1.° de diciembre de 1901, se optd al final por «volver al

9 Banco de Bilbao: Actos conmemorativos del centenario del Banco de Bilbao, Bilbao
1963.
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que hoy nos ocupa»'?, esto es, se ocupé de nuevo el de la Plaza Nueva.
Las gestiones practicadas el afio siguiente, que conocemos con precision,
al leerse en el Colegio la primera Memoria detallada de las actividades de
la Junta Sindical!!, explican las razones de esta decision.

En 1902 se quiso «conseguir que la Junta Directiva del nuevo Teatro
nos cediera en arriendo el vestibulo del edificio de la plaza Arriaga»: no-
tese que no se habla de recuperar el arriendo, sino de conseguirlo, lo que
corrobora que en ningtin momento después de junio de 1893 la Bolsa fun-
ciono en el Arriaga. Las gestiones, sigue diciendo la Junta Sindical, dieron
resultado negativo, «lo que hubo de sorprendernos». Anotaba, sin embar-
g0, que este local «resultaria siempre deficiente».

Intentaron, también, con similar resultado negativo, alquilar el entre-
suelo del palacio viejo de la Diputacion Provincial. Por fin, se conforma-
ron con un cierto alivio en el local de la Plaza Nueva, porque la Liga Viz-
caina de Productores dejé la parte que tenfa subarrendada. Algunas
reformas —de un costo de 2.688,85 ptas.— conseguian «alguna comodi-
dad, un poco de holgura, mds ventilacion y mejor luz».

No dejé pasar la ocasion la Junta Sindical sin comentar que Cosme
Palacio y Hermanos, los administradores de la finca en que estaba la Sala
de Contratacién, subian, por orden del propietario, la renta del local, que
pasaria de 3.000 a 6.000 ptas. Traerian cola sus apreciaciones de que «la
Junta Sindical, muy sentida por la falta de consideracion con que ha sido
tratada, no ha tenido mds remedio que aceptar alquiler tan desorbitante
dada la imposibilidad de encontrar otro local donde trasladar la Bolsa».
Molesté profundamente la publicacién de estas frases al propietario del
local, que decidié expulsar de él a la Bolsa'2. Tuvo el Colegio que em-
plear todos sus esfuerzos, presentar sus disculpas para que la salida no se
consumase. Al final, debi6 de sentirse el propietario del local satisfecho
con las explicaciones ofrecidas, puesto que llegaria a reducir a 4.000
ptas./afo la renta del local.

Pero para entonces se habia decidido ya poner término a la permanen-
te interinidad de la Bolsa, construyendo un edificio especialmente dedica-
do a sus operaciones. Se presentd tal proyecto en febrero de 1903'3. Con-
sistia en levantar un edificio en el solar conocido por La Concordia,

10 LA.CACB, fol. 90, sesi6n del 1.° de diciembre de 1901.

' Bolsa de Comercio de Bilbao: Memoria presentada por la Junta Sindical del Colegio de
Agentes de Cambio y Bolsa de Bilbao a la Junta General celebrada el dia 7 de diciembre de
1902, Bilbao 1902, pp. 6-8.

12 LA.CACB, fol. 113, sesién del 26 de febrero de 1903. «Incidentalmente expone [el pre-
sidente] que la causa de verse el Colegio despedido del local que ocupa, ha sido segiin parece
el haberse consignado en la Memoria ultima algunas frases que se han considerado como
ofensivas para el propietario del local.

13 LA.CACB, fol. 113, sesi6n del 26 de febrero de 1903.
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entonces propiedad del Banco de Bilbao, en el lugar donde hoy se encuen-
tra. Para ello, se adquiri6 el terreno —8.500 pies cuadrados, a un precio
de 210.500 ptas.— y se aprobé el proyecto presentado por Enrique Epal-
za, presupuestado en 272.500 ptas. Para financiar estas 483.000 ptas., el
Colegio de Agentes emitié 1.000 obligaciones de 500 ptas. al 4%, amorti-
zables a 50 afios, con garantia hipotecaria del terreno y del edificio a
construir. Suponia esto una carga anual del 30.000 ptas. Era, pues, una
empresa importante, pues por entonces el costo del local de la Plaza Nue-
va era de 4.000 ptas. anuales. No obstante, la decision del Colegio de
Agentes de cambio y Bolsa se demostrarfa acertada.

Con las previsiones anteriores y con el apoyo de los bancos locales,
especialmente del de Bilbao, pudo construirse el edificio de la Bolsa de
Bilbao. EI 13 de mayo de 1905 el Colegio de Agentes celebré una Junta
General Extraordinaria en la que, entre otras determinaciones, «se acorda-
ba [...] por unanimidad dar la despedida del local en que actualmente
estd sito el Colegio, comunicdndolo por escrito al Sr. administrador y al
propietario del mismo»'*. Unos dias después, el 30 de mayo, se inaugura-
ba la nueva Sala de Contratacion, con asistencia de las primeras autorida-
des de Vizcaya, la representacion de los bancos que funcionaban en Bil-
bao, del Colegio de Corredores de Comercio y del propio Colegio de
Agentes.

En su nuevo edificio —que afios mds tarde pasarfa a ser directa pro-
piedad de los Agentes, agrupados al efecto en una sociedad anénima de
nombre La Concordia>—, la Bolsa de Bilbao llegaria pronto a su plena
implantacion en la economia vizcaina.

La consolidacion de la Bolsa de Bilbao

La inauguraciéon en mayo de 1905 del nuevo edificio sefiala el mo-
mento en que la Bolsa de Bilbao se consolidaba como centro mercantil
clave para las transacciones bursatiles que se llevaban a cabo en Vizcaya.

En efecto: a comienzos del siglo XX se aprecia ya una nueva actitud
del Colegio de Agentes, muy diferente a la de la década anterior. Las deci-
siones de los primeros afios de la Bolsa fueron sélo puntuales, que querian
hacer valer unos derechos vulnerados una y otra vez. En cambio, la Bolsa
de los afios 1905-1910 se siente capaz de dirigir el mercado, de tomar de-
cisiones que afectan a todos los vinculados al mundo bursétil bilbaino. Su
autoridad, cada vez mds indiscutida, afecta a bancos, comerciantes, corre-
dores... Con éstos, sin embargo, habria nuevas tensiones. Pero la actitud

14 LA.CACB, fol. 130, sesi6n del 13 de mayo de 1905.
15 Vid. TORRENTE, J.A., op. cit., pp. 585 a 589.
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de la Bolsa es ya bien diferente que afios atrds. El Colegio de Agentes,
consciente de su fuerza, estd dispuesto a romper, si fuese preciso, su
acuerdo con los Corredores, alterando el funcionamiento del mercado. Se
atreve, también, a crear arbitrios que afectan especificamente a los Corre-
dores, a imponerles nuevas normas... Por fin, en 1910 se sentaban las de-
finitivas bases de la solucidn del problema que tradicionalmente habia te-
nido el mercado bilbaino por la dualidad Agentes-Corredores. La Ley
declaraba que el de Corredores era, en Bilbao, un cuerpo a extinguir. La
Bolsa de Bilbao podia aspirar a cumplir plenamente el papel para el que
fue creada. Sus Agentes Colegiados podian hacerse con todo el negocio
bursdtil de la villa, asumir todas sus funciones legales, sin tener que efec-
tuar ningtn tipo de concesiones. Ademads, por estos afios se regularizaban
los mecanismos de acceso al Colegio de Agentes, y, al mismo tiempo, se
fijaban sus dimensiones.

Analizaremos a continuacion las notas que mejor caracterizan la con-
solidacion de la Bolsa de Comercio de Bilbao como la institucién clave en
el mundo de las transacciones bursatiles.

La reorganizacion por el Colegio de Agentes de las practicas
bursatiles

Pocos dias antes de desplazarse al nuevo edificio de su propiedad, el
Colegio de Agentes, reunido en Junta General el 13 de mayo de 1905 —Ila
misma sesidn en la que se despedia del local de la Plaza Nueva—, aproba-
ba diversas proposiciones que afectaban a la organizacion de las transac-
ciones bursdtiles. Intentaban impulsar el papel de la Bolsa, en el momento
en que se hacia con un local digno. Toda vez que su autoridad la acepta-
ban incluso los Corredores, estas disposiciones afectaron a todo el merca-
do bursatil bilbaino. Entre varios acuerdos, destacaremos uno: el que crea-
ba en Bilbao Bolsines. En efecto: ademads de la diaria sesidon de Bolsa (que
seguia celebrandose de 11,00 a 12,30 de la mafnana) existirian dos Bolsi-
nes, a celebrar en la misma sala de contratacion. El primero se reuniria de
10,00 a 11,00, antes de la sesidn oficial; el otro, de 4 a 6 de la tarde.

Los Bolsines se creaban para «la concertacion de los negocios y la
modificacion de ciertas costumbres»'. Podrian acudir los Agentes, todos
los abonados a la entrada en Bolsa (fuesen particulares o Corredores) y
quienes tuviesen cuentas pendientes de liquidacion. Servirian, los bolsi-
nes, para realizar pagos, entregar valores, pélizas y contratos, para consu-
mar operaciones... en suma, para liquidar las transacciones bursaitiles.

16 LA.CACB, fol. 125, sesion del 13 de mayo de 1905.
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Podrian, también, concertarse operaciones, que serian oficiales tras hacer-
se publicas en la siguiente sesion oficial.

La formacién de los bolsines queria privilegiar el papel de la Bolsa,
intentando que su sala de contratacidn sirviese para todas las fases de la
operacion. Por esto mismo, se especificaba, en la nueva normativa, que
los Agentes de cambio «se abstendrdn de hacer ofertas y demandas en
otros lugares impropios de los negocios bursdtiles».

Junto a la creacidn de los bolsines, se estudiaron nuevas normas que
desarrollaban o clarificaban el Reglamento de la Bolsa en aspectos tales
como la obligatoriedad expresa de cumplir los plazos de las operaciones,
o la prohibicién de efectuar compraventas a plazo sin precisar con exacti-
tud el dia de su vencimiento. Aunque de momento estas normas no se
aprobaron, el proyecto indica que el Colegio de Agentes queria terminar,
en el momento en que accedia al nuevo edificio, con algunas practicas vi-
ciadas, caracteristicas del mercado bilbaino.

Afirmacion de los Agentes de cambio y Bolsa sobre los Corredores
de Comercio

El disfrute de un edificio de su propiedad, con una sala adecuada a
sus actividades, coincidié con una mds enérgica postura del Colegio de
Agentes, que afirmaria su autoridad, especialmente sobre el cuerpo de
Corredores.

Las decisiones tomadas por los Agentes en mayo de 1905 no permitian
presagiar que el inminente cambio de local seria origen de tensiones. Al
contrario, podia hablarse de una tranquila convivencia. El Colegio de
Agentes proponia al de Corredores que encabezasen el pago anual de los
derechos de entrada en la sala de contratacién. De hecho, llegaron a un
convenio, que duraria hasta el 31 de mayo de 1907, por el que los Corre-
dores se abonaban conjuntamente a las sesiones bursdtiles por la cantidad
de 1.500 ptas./afio. En la misma Junta, los Agentes decidian facilitar el ac-
ceso de los Corredores a su Colegio. Para ello, abrieron un plazo (breve,
del 23 de mayo al 15 de julio) en el que permitian el ingreso de Corredo-
res en su Colegio con el abono de unos reducidos derechos, de 1.000 ptas.
Preveian, incluso, que si durante estos dias se convertian en Agentes mas
de quince Corredores, no pagarian nada!’. No fue aprovechada la oportu-
nidad: en las fechas indicadas no se dio de alta en el Colegio ningin nue-
vo Agente.

En 1906 reaparecieron las tensiones entre Agentes y Corredores. Un
breve escarceo, sin gran transcendencia, hacia ver que persistian las divi-

17 LA.CACB, fols. 127 y 128, sesi6n del 13 de mayo de 1905.
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siones de los dos colectivos. Segiin se aprecia en el acta de la sesion del
Colegio de Agentes de 29 de octubre de 1906, los Corredores estaban or-
ganizando sus propios corros fuera del recinto de la Bolsa. Y para trans-
mitir las 6rdenes de los comerciantes, enviaban a un empleado a la Bolsa
oficial. La reaccién de los Agentes fue fulminante, amenazando incluso
con romper las relaciones entre las dos corporaciones, de seguir tal practi-
ca. Hacian ver que una de sus fuentes de financiacion era, precisamente,
el cobro por el acceso al centro de contratacion. Ademads, la nueva practica
de los Corredores ponia en peligro el papel de la Bolsa como el lugar don-
de se practicaban las operaciones.

Pese a la radical respuesta de los Agentes, esta vez la sangre no lleg6
al rio. Bast6 la amenaza del Colegio de suspender los abonos y la prohibi-
cion de que en el futuro se adjudicasen a quienes no fueran banqueros o
comerciantes; no podria obtenerlo, por tanto, el empleado de los Corredo-
res's.

Mayor importancia tendria el incidente del afio siguiente, provocado
por dos cuestiones: en primer lugar, por la decision de la Junta Sindical de
que para las operaciones a plazo sélo podrian utilizarse las pélizas que
ella habia emitido, de modo que no valdrian las de los Corredores; en se-
gundo lugar, por el intento del Colegio de Agentes de elevar el precio del
encabezamiento de los derechos de entrada de los Corredores, que pasaria,
al renovarse el contrato, de 1.500 a 2.000 ptas.!°.

Mas que perjudicar a los Corredores y cambiar los principios que pre-
sidian sus mutuas relaciones, los Agentes perseguian, con tales medidas,
aumentar los ingresos del Colegio, pues debian financiar los gastos del
nuevo edificio. Los Corredores reaccionaron enérgicamente, hasta el pun-
to de que pusieron en peligro el Convenio de 1897, la base del mercado
bursétil bilbaino. En esta ocasidn, los Corredores fracasaron. Y es que du-
rante la dltima década la Bolsa oficial se habia asentado, tenia fuerza; ape-
nas era vulnerable ya por los Corredores que, en el fondo, dependian de la
Bolsa y de sus correctas relaciones con los Agentes.

En efecto: los Corredores no aceptaron la cuota de abono de 2.000
ptas., y pidieron que junto a esta cuestion se discutiese el asunto de las p6-
lizas. Como los Agentes se negaron a lo uno y a lo otro, se llegd, el 31 de
mayo de 1907 —cuando vencia el anterior contrato— a la ruptura de rela-
ciones entre los dos Colegios. Por primera vez, quedaba invalidado el
Convenio de 1897, mediante las siguientes decisiones’:

—Los Agentes cobrarian de los Corredores todo el corretaje en las
operaciones sobre Fondos Publicos, como si fuesen comitentes.

18 LA.CACB, fol. 136, sesién del 29 de octubre de 1906.
19 LA.CACB, fol. 138, sesién del 2 de diciembre de 1906
20 LA.CACB, fol. 143, sesi6n del 31 de mayo de 1907.
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—No les proporcionarian intervenciones en cuentas corrientes, ni les
renovarian las operaciones, ni negociarian con ellos sino en las horas
oficiales de Bolsa y en el local de ésta.

Las relaciones entre Agentes y Corredores se restablecieron al mes si-
guientes. Los Corredores, que a estas alturas dependian ya de los Agentes,
tuvieron que ceder pronto. Su éxito animé a algunos Agentes a proponer
la revocacion del Convenio de 1897, declarando su derecho exclusivo a
intervenir en operaciones sobre Fondos Publicas, y otorgando a los Corre-
dores no la mitad de los corretajes, sino lo que la Junta Sindical dispusie-
ra. Asi lo decidia el Colegio, una vez que los Corredores se plegaban defi-
nitivamente, cuando anunciaban que estaban dispuestos a aceptar las
condiciones de los Agentes. Después de todo, no se llevd a la préctica la
decisién a que aludimos, puesto que en los afos siguientes las Actas del
Colegio de Agentes se referian al convenio de 1897 como de funciona-
miento habitual.

Fue el dltimo conflicto serio entre Agentes y Corredores. Confirmé
que, contra lo que sucedia durante la década anterior, los primeros tenian
la fuerza en el mundo de las transacciones bursdtiles. Después de junio de
1907, s6lo encontramos incidentes aislados. Algunos Agentes se quejaban
de que habia Corredores que operaban con zurupetos®', otros afirmaban
que «el Colegio de Corredores [...] para el de Agentes no guarda consi-
deracion de ningiin género»?*. En estas ocasionales protestas se obtiene la
impresion de que por entonces el Convenio de 1897 era, ante todo, un
principio, y de que no se aplicaba con el rigor de otras épocas. Pese a las
quejas, todo hace pensar que la situacién no perjudicaba notablemente a
los Agentes, que no llegaron a concretar ninguna decisién en defensa de
sus intereses.

Segin pasaban los afios, los Corredores se iban convirtiendo mds en
una molestia que un problema. Eso si, los Agentes se negaron a conceder
ninguin otro privilegio a los Corredores. Su actitud se fue endureciendo.
Asi, se negaban a rebajarles las cuotas de ingreso en el Colegio; o respon-
dian airadamente a su peticion de que se les disminuyese el precio de sus
abonos para la asistencia a las sesiones bursdtiles, que lo justificaban di-
ciendo que apenas asistian a la Bolsa. «Es cosa averiguada —contestaba
rotundo el Colegio de Agentes— que ordinariamente asisten a las reunio-
nes de Bolsa cuarenta y tres Corredores que por abono habrian de satis-
facer cantidad bastante mayor que la que actualmente satisface el
Colegio»?. Los Corredores no tenian motivo de queja: tal era la contun-
dente respuesta del Colegio de Agentes.

21 LA.CACB, fol. 149, sesién del 1.° de diciembre de 1907.
22 LA.CACB, fol. 153, sesién del 11 de noviembre de 1908.
23 LA.CACB, fol. 169, sesion del 3 de diciembre de 1911.
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Pero se vislumbraba ya el final de la dualidad Agentes-Corredores, tan
caracteristica de la plaza de Bilbao. La Ley de 20 de diciembre de 1910
disponia que no se nombrasen mas Corredores donde existiese Bolsa, esto
es, en Madrid y en Bilbao. Los Corredores en ejercicio podrian seguir ac-
tuando, pero no se cubririan las bajas. Tendrian, en cambio, derecho prefe-
rente para ser nombrados Agentes de cambio y Bolsa?*. Significaba esta
ley que después de 20 afios, los Agentes se habian salido por fin con la
suya. Todavia compartirian durante otros 17 afios el mercado con Corre-
dores, cuyo niimero fue disminuyendo hasta su definitiva desaparicién en
1927. Y no faltaron algunas fricciones. Pero desde 1910 quedaba definiti-
vamente consagrada la autoridad de los Agentes. Quedaba consagrado,
también que, en resumidas cuentas, el futuro bursatil de Bilbao lo repre-
sentaba la Bolsa de Comercio. De los tres promotores de la Bolsa de Bil-
bao, Felipe Ugalde, Casimiro Acha y Antonio Plasencia, s6lo este tltimo
llegaria a ver el triunfo de sus planteamientos.

El Colegio de Agentes de cambio y Bolsa, de Colegio abierto a Colegio
cerrado

La consolidacién de la Bolsa de Bilbao coincidié con un importante
cambio institucional, también producido en 1910. Por la ley arriba men-
cionada, se limitd a cuarenta el nimero de Agentes que podia formar parte
del Colegio. Anteriormente, el de Bilbao era un Colegio abierto, que habia
ido creciendo desde los 6 agentes de 1890 a los 32 de 1900 y a los 44 de
1910%%; y que podia, asi, efectuar ofertas como la de 1907, cuando intenté
que mds de quince corredores se convirtiesen en agentes.

Desde 1910, el numerus clausus a que se ajustaba el Colegio de Agentes
de cambio y Bolsa ralentiz6 la entrada de nuevos Agentes. Baste sefialar que
mientras entre 1890 y 1910 se nombraron hasta 64 Agentes para la Bolsa de
Bilbao, en los 45 afios siguientes, hasta 1955, hubo s6lo 47 nuevos colegia-
dos, y eso pese a la destitucion de cuatro en 1938, por motivos politicos.

En 1910 concluia, por tanto, la fase de formacién de la Bolsa. El nu-
mero de 40 agentes cuadraba bien con las dimensiones que por entones te-
nia el Colegio. Si en sus primeros veinte aios 64 agentes habian pasado
por el Colegio, buena parte habia causado baja, en una renovacién incom-
parablemente mayor que la que experimentaria a partir de 1910. Y no es,

2+ A medida que se produjeron vacantes, los Corredores de Comercio tendrian derecho pre-
ferente para en el ingreso en el Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa. Cf. Ley del 20 de di-
ciembre de 1910.

25 Cf. Bolsa de Comercio: Memoria..., que incluye la némina de «Sefiores Colegiados que
han pertenecido a esta entidad»; y TORRENTE FOrRTUNO, J.A ., op. cit., p. 133.
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por decirlo asi, que la tasa de mortalidad de los Agentes bilbainos fuese
mayor en las dos primeras décadas de la historia de la Bolsa. Lo que suce-
dia era que buena parte de los Agentes habia renunciado a su puesto. 12
de las 20 bajas que habia conocido el Colegio antes de 1910 se habian
producido por renuncia. No estd de mas sefalar los afios en que tuvieron
lugar éstas. Ninguna hubo durante los afos noventa. Tuvieron lugar en
1900 (1), 1901 (3), 1902 (1), 1904 (2), 1906 (1), 1908 (1) y 1910 (1).

Dejando a un lado la de Ruperto Miquelarena, en 1900, las primeras
renuncias se produjeron a raiz del crak iniciado en 1901. La atonia del
mercado durante la primera década del nuevo siglo explica, también, las
bajas de varios Agentes. El oficio, que exigia una alta fianza, no era siem-
pre rentable.

Acceso de Agentes a la Bolsa de Bilbao entre 1890y 1910
(Ntumero de Agentes dados de alta cada afio)

- | opllll DU pmnlgall

T T T T T T T 1 1
1890 1892 1894 1896 1898 1900 1902 1904 1906 1908 1910
1891 1893 1895 1897 1899 1901 1903 1905 1907 1909

Fuente: Elaboracion propia a partir de Relacion de Agentes de Cambio y Bolsa de Bilbao. Por orden de
antigiiedad, en TORRENTE, J.A., op. cit., p. 133

Entre quienes renunciaron al puesto de Agente predominaba una nota co-
miun: la mayoria se habia incorporado al Colegio en los afios 1900 y 1901,
coincidiendo con el boom bursatil. A la altura de 1910, sélo 6 de los 25 nom-
brados antes de 1900 habian renunciado. En cambio, de los 19 que se incor-
poraron entre 1900 y 1901, 7 solicitaban la baja antes de la fecha citada. Asi,
el alza especulativa de 1900-1901 propicié el acceso al Colegio de nuevos in-
termediarios con débil soporte econdmico, o bien atraidos por los negocios
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que podian hacerse durante el auge de la Bolsa. La crisis de la siguiente déca-
da les haria abandonar un Colegio que, desde entonces serfa monopolio de lo
que podriamos llamar Agentes profesionales. Por 1o comtin, desde entonces la
presencia de un Agente en el Colegio durarfa hasta su muerte o jubilacion.

El ritmo que siguid el acceso de Agentes al Colegio confirma la evolu-
cion arriba descrita.

Cuatro fueron, por tanto, los momentos de desarrollo del Colegio: los
afios fundacionales 1890-1891, que aportaron 11 agentes a la primera Bol-
sa; 1895-1897, coincidiendo con el acuerdo con los Corredores y el afian-
zamiento de la Bolsa de Bilbao, que se dieron de alta 8 nuevos colegiados;
1900-1901, durante el boom bursatil, con 19 altas, fue el maximo histori-
co, si bien buena parte abandoné el Colegio los siguientes afios; por ulti-
mo, cabe citar a 1910, con 6 nuevos agentes, a raiz de la ley que estable-
cia el numerus clausus y organizaba la Bolsa. Dejando a un lado estos
cuatro momentos, el acceso al Colegio fue un lento goteo en el que son
excepcionales los aflos con mds de un alta. A partir de 1910, como es 16gi-
co, el ingreso de Agentes se produjo mds espaciada y lentamente.

Los presupuestos de la Bolsa

Buen indice del crecimiento de la Bolsa de Bilbao y de su cada vez
mayor complejidad fue el desarrollo de sus presupuestos. Reflejan la mar-
cha de los negocios bursdtiles, explican algunos aspectos de la politica se-
guida por el Colegio en su relacion con los Corredores, y, para estos afos,
informan de como pesaron sobre los Agentes los mayores gastos origina-
dos por el nuevo edificio. Era éste el aspecto mds novedoso de la gestion
del Colegio de la primera década del siglo, puesto que por costar 450.000
pesetas y financiarse mediante obligaciones, introducia un gasto de
30.000 pesetas anuales, multiplicando casi por diez los gastos que antes
suponia el alquiler de la sala de contratacion sita en la Plaza Nueva.

Veinte afios después de fundada la Bolsa, en el presupuesto de 1910-
1911 los gastos e ingresos de la institucion se acercaban a las 60.000 pese-
tas/aflo. Como cabfia esperar, los principales gastos eran los originados por
los intereses y amortizacion de las obligaciones (no obstante, dicho ejerci-
cio no llegaban a las 30.000 pesetas: ascendieron a 21.580 pesetas, el 37,7%
del total) y por los sueldos y gratificaciones (19.177,75 ptas., el 33,5%). El
30% restante se distribuia en gastos diversos, tales como los de teléfonos,
mobiliario, Boletin de Cotizacién Oficial... Pese a que las obligaciones
emitidas constituian el mayor gasto de la Bolsa, el edificio no result tan
gravoso como tales cifras sugieren. Una parte se arrend6 a la Compaiiia Pe-
ninsular de Teléfonos, que asi contribuy6 en buena medida a financiarlo. En
1910-1911 su renta ascendia a 15.500 pesetas, ingreso que, ademds de ser el
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mds importante de la Bolsa (el 27% del total) llegaba al 72% del costo que
en este aflo tenia el pago de las obligaciones. Realmente, la Bolsa habfa he-
cho un buen negocio con la construccién de su edificio.

Ademads de con la renta que pagaba la Compaiiia de Teléfonos, el Co-
legio se financiaba con los siguientes aportes:

— Los derechos de agencia, basicamente el 5% sobre los corretajes, que
en 1910-11 ascendian a 13.000 ptas., el 23% del total. Al plantearse la
necesidad de pagar la construccién del edificio, el Colegio habia
decidido, para aumentar sus ingresos, que los Agentes contribuyeran
también con sus intervenciones sobre operaciones no oficiales.

— Los derechos de ingreso en el Colegio se convirtieron, desde 1910, en
uno de los mds importantes. Desde este afio, la cuota —que habia ido
creciendo desde 1900, manteniendo en todo momento una situacion de
privilegio para los Corredores que quisieran pasar a Agentes— seria
de 10.000 pesetas. En el presupuesto de 1910-11 esta partida
alcanzaba el 17,5% del total de ingresos previstos por la Bolsa.

—Los tan traidos y llevados abonos y entradas a la Sala de
Contratacion suministraban menos del 8% de los ingresos de la Bolsa.
Con un presupuesto total de 4.590 ptas., puede apreciarse que el
aporte de los Corredores era bien significativo, pues alcanzaba las
2.000 pesetas/afio. Eran, sin duda, los principales usuarios de la Bolsa.

— Los derechos de admision de Valores en Bolsa (9.000 ptas., el 15,7%)
completaban el cuadro de ingresos importantes. Confirmaban que la
Bolsa de Comercio era ya una institucién firmemente asentada. Y que
las Compaiifas, que tendrian que pagar por su admisién en Bolsa, no
encontraban sino beneficios de la cotizacidn oficial de sus titulos. Las
cosas habifan cambiado mucho en 20 afios.

Asi, pues, dos décadas después de su fundacion la Bolsa de Comercio
de Bilbao tenfa una vida desahogada. Como corporacion, el Colegio podia
autofinanciarse, sin que el aumento de los gastos repercutiese directamen-
te sobre las operaciones de los Agentes, tal y como al principio se habia
supuesto. Otra ventaja tenia el cuadro de ingresos descrito: al depender
basicamente del arrendamiento de un local de su propiedad, de la entrada
de agentes en el Colegio y de los derechos de admision de valores, apenas
notarfa las crisis bursatiles. Asf, la retraccion de los negocios que siguid a
1902 no se tradujo en similar comportamiento de los ingresos de la Bolsa.
Pudo, asi, emprenderse la construccion del edificio en afios de crisis eco-
ndmica sin que se generase déficits presupuestarios. Y es que las partidas
cuyo pago estaban financiando a la Bolsa de Bilbao, aunque no escapaban
al impacto de la coyuntura, la percibian con escasa intensidad. Buena
prueba de la floreciente situacién econdémica de la Bolsa lo constituye el
que en 1909 el propio Colegio se hacia cargo de la contribucién industrial
que cada Agente tenfa que pagar al Ayuntamiento.
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Capitulo IV

Hacia una nueva estructura econdmica:
el proteccionismo

Uno de los mds significativos componentes politicos del desarrollo
econdmico de Vizcaya en las postrimerias del siglo X1x fue el movimiento
proteccionista. Su triunfo permitié la consolidacién del nuevo modelo in-
dustrial, al crearse el marco juridico que permitié la venta de la produc-
cion vizcaina en el mercado interior, en idoneas condiciones de rentabili-
dad. La bandera politica proteccionista arrastrd tras si, a partir de 1891, a
lo més granado de la burguesia vizcaina. Un concreto objetivo econémico
impulsaba tal movilizacién: conseguir que el Estado reservara el consumo
espafiol para la produccion nacional, mediante barreras arancelarias que
desanimasen a la importacién. Tal meta comiin sirvié para aminorar las di-
sensiones internas dentro del bloque hegemodnico en Vizcaya, que reclamé
al Estado, por todos los medios posibles, la nacionalizacion del mercado
espafiol, captado por la industria extranjera desde la implantacién del li-
brecambismo a mediados del siglo.

Asi, pues, un inmediato interés local —e incluso sectorial, el de los si-
derometaldrgicos— forzd el posicionamiento proteccionista del capital
vizcaino, en aras de eliminar la concurrencia de los hierros elaborados en
el extranjero. Pero esta toma de postura, nacida de mdviles tan concretos,
llevé a la burguesia vizcaina a integrarse en un movimiento politico de al-
cance nacional, alinedndose junto a proteccionistas catalanes, andaluces,
asturianos y madrilefios. En la misma linea, el bagaje argumental que uti-
liz6é anticip6 ya las lineas conductoras de lo que pronto habria de ser un
nacionalismo espafiol, en el que pronto se alined parte de la élite empresa-
rial de Vizcaya: basta este dato para comprender, desde la perspectiva del
Pais Vasco, la importancia histérica del movimiento proteccionista, que
rebasa el marco del acontecimiento econdémico. Al grito de «Esparia para
los espaiioles. [Viva el trabajo nacional», la burguesia vizcaina comenz6
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a participar en el diseflo de una alternativa nacionalista para el desarrollo
econdmico espafiol. La unidad de mercado llegaba a ser algo mds que un
dato necesario para el progreso econdmico vasco: se convertia en un pro-
yecto ideoldgico y politico.

De esta forma, el proteccionismo fue, para la burguesia liberal vasca, el
puente ideologico que le permitié vadear la distancia entre su fuerismo de la
mayor parte del siglo XIX y los postulados espafiolistas y centralistas de que
harfa gala en significados periodos del siglo xX. Si podemos afirmar que al
comenzar la posguerra carlista, la burguesia vizcaina era «liberal fuerista»,
desde 1891 le cuadra mejor el término de «liberal proteccionista». Correlati-
vamente, se produjeron cambios significativos en el bloque hegeménico de
la burguesia vizcaina —el afianzamiento de mineros e industriales, que susti-
tuyen en la cipula burguesa a los tradicionales grupos mercantiles—. Pero
no nos detendremos aqui en estos cambios'. Centraremos nuestro andlisis
precisamente en el posicionamiento y discurso proteccionista. Su conforma-
cién ideolégica, asi como las circunstancias legales y politicas que la genera-
ron, explican en parte la dindmica histérica de Vizcaya durante los afios
1891-1896, que podrian denominarse «quinquenio proteccionista».

La lenta penetracion de la doctrina proteccionista

La reorientacién econémica que la siderometalurgia vizcaina experi-
ment6 a finales de los afios ochenta del siglo x1x generaliz6 en los grupos
burgueses las convicciones proteccionistas. Los industriales de Vizcaya
adoptaban, asi, la que para ellos resultaba una politica novedosa. Cierta-
mente, antes de la guerra carlista?, en 1869, se habia creado un primer
Centro Protecionista de Bilbao, la version local de la respuesta que algu-
nos sectores industriales espafoles dieron a la ley arancelaria de este afo.
Pero tal organismo no significaba atn la apuesta decidida del conjunto de
la burguesia vizcaina por la nueva doctrina econdmica.

El Centro Proteccionista de Bilbao de 1869 nacié por impulso de Fo-
mento de la Produccion Nacional, propulsor de la Liga Proteccionista Es-
paiiola. Que en la reunidén preparatoria del organismo vizcaino estuviese
un comisionado de Barcelona indica bien de donde venia a la saz6n el em-
puje proteccionista. Por més que en el Centro estuviesen cualificados re-
presentantes de los negocios locales, lo cierto es que, de momento, el pro-
teccionismo vizcaino no jugaba adn un papel significativo dentro de esta

I Para los cambios que a finales de siglo se producen en el seno de la burguesia vizcaina,
vid. MONTERO, Manuel: Mineros, banqueros y navieros, Bilbao 1990.

2 Cf. GARciA DE CORTAZAR, F. y MONTERO, M.: Diccionario de Historia del Pais Vasco,
San Sebastidn 1983, p. 237.
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corriente. En efecto: en el Centro Proteccionista encontramos a los Uri-
giien, Olaguibel, Gorbefia, Epalza, Amann, Aznar, Mazas, Ibarra Herma-
nos., Santiago Arana, Mac Mahdn... (es decir, los principales comercian-
tes bilbainos, algunos de ellos comprometidos también en negocios
industriales, navieros, o en astilleros), pero su incipiente vocacién protec-
cionista no generé una decidida postura, mucho menos una politica agresi-
va. De momento, su proteccionismo no pasaba de ser una definicién ideo-
légica, no constitufa ain una imperiosa necesidad econdémica. De ahi la
debilidad que durante las dos décadas siguientes tuvo esta corriente en
Vizcaya, debilidad que resalta especialmente si se la contrasta con el deci-
sivo papel que jugé en la tltima década del siglo.

No podia ser de otra forma. Las preocupaciones de los empresarios
vascos iban por una linea muy diferente a la que exigiria una respuesta
contundente al librecambismo. El auge de la exportacion minera —la nue-
va «necesidad» econémica— no constituia, desde luego, el mejor acicate
para el éxito de una doctrina que pedia barreras arancelarias.

En la practica, s6lo algunas individualidades, como Vilallonga® —vin-
culado a la Fdbrica de Nuestra Sefiora de El Carmen—, tuvieron un papel
destacado en la formulacién de los postulados proteccionistas. El hecho
industrial no se habia generalizado, no constitufa atn el eje de la vida eco-
némica de Vizcaya: imposible era, en estas condiciones, que calase hondo
el espiritu que inspiraba, en 1882, la fundacién de la Comision Permanen-
te de Defensa y Fomento del Comercio en Vizcaya. Formaban parte de
esta comision figuras tan sefialadas como Urigilien, Basterra y Zubirfa, que
protestaban asi contra los tratados de comercio que a la sazén estaba ne-
gociando el Gobierno. En Bilbao seguian existiendo grupos favorables al
proteccionismo, sin que adn el grueso de las fuerzas vivas de la burguesia
bilbaina se hubiese adscrito a tal doctrina.

Asfi, pues, la fundacion de siderurgias en 1878 y 1882 no habia hecho
cambiar las tornas. Ciertamente, Altos Hornos de Bilbao continuaba la in-
tencién de su predecesora —la Fdbrica de El Carmen— de abastecer al
mercado espafiol, y esto mismo explica la presencia de Zubirfa —uno de
los miembros destacados de Ibarra y Cia., el principal grupo promotor de
la empresa— en la defensa de la proteccion. Pero la San Francisco y la
Metalurgia «Vizcaya» —las otras dos siderurgias fundadas en los afios
mencionados— nacfan con la intencién expresa de exportar el lingote, sin
que de momento pensaran basarse en el mercado espaifiol.

Fue a finales de los ochenta cuando se dio el paso desde un proteccio-
nismo que hasta entonces servia s6lo para definir ideoldgicamente a algu-

3 Vid. GONZALEZ PORTILLA, M.: La industrializacién en el Pais Vasco: del verlangssystem
al capitalismo industrial, en VV.AA.: «Crisis del Antiguo Régimen e industrializacién en la
Espaiia del siglo X1x», pp. 117 a 182.
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nos sectores burgueses a otro proteccionismo que se convertia en una ne-
cesidad de los grupos rectores de la economia vizcaina. Representa bien
este paso la reorientacion industrial de la siderurgia «Vizcaya». que en
1887 apreciaba como «en el negocio de “la Vizcaya” hay un problema
que no se resuelve... haciendo lingote exclusivamente, ni ahora ni nunca
se generard alli dinero en proporcion al capital»*. Para rentabilizar el ca-
pital habia que producir aceros y laminados, a vender en el mercado espa-
nol. Desde este momento, desde el reconocimiento de que el futuro de la
siderurgia vizcaina pasaba por la captacién del mercado interior, la voca-
cién proteccionista comenzaba a generalizarse, dejando de circunscribirse
al grupo rector de Altos Hornos de Bilbao.

El posicionamiento proteccionista y la cuestion arancelaria
entre 1888 y 1891

El camino para lograr las nuevas aspiraciones se atisbé pronto. El con-
curso para la construccién de algunos buques con destino a la Armada,
que se adjudicé en 1888 a Martinez Rivas, se logré tras una presion previa
por parte de los industriales de Vizcaya. Presionar ante el Estado: tal era,
en resumidas cuentas, el medio de incrementar la rentabilidad de los nego-
cios sidertdrgicos. Para lograrlo, pronto los industriales vizcainos captarian
las principales representaciones politicas de la provincia. Tal vocacién pu-
blica de la burguesia vizcaina constituia el fruto de unos andlisis que su-
pieron apreciar las dimensiones politicas de los problemas econdémicos,
era una consecuencia de sus necesidades industriales.

Pero no bastaba la presencia en las Cortes, o en la Diputacion. La 16-
gica proteccionista exigid, también, una precisa presion ante el Estado por
cauces no institucionales.

No comenzaron a emplearse tales procedimientos politicos hasta des-
pués de aprobado el Real Decreto de 31 de Diciembre de 1891, que crea-
ba los principales aranceles proteccionistas. ;Porqué este retraso entre la
«conversiéon» al proteccionismo de la burguesia vizcaina y una accién
politica decidida, que llegé cuando el Estado habia aprobado ya lo que,
en principio, podria considerarse la sustancial reivindicacién proteccio-
nista? Diversas razones lo explican: la falta de experiencia en cuanto a la
organizaciéon como grupo de presién, lo reducido del grupo empresarial
interesado en la proteccion cuando se adoptd esta linea politica (los tni-
cos industriales eran, en realidad, los promotores de las grandes siderur-
gias, si se excluyen a los que explotaban desde décadas atrds algunas me-

4 ALZOLA, B.: Estudio relativo d los recursos de que la industria nacional dispone para las
construcciones y armamentos navales, Madrid 1886, p. 49.
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talurgias al carbon vegetal), y el que desde 1889 existian unos cauces
institucionales que permitian exponer tales aspiraciones, con probabilida-
des ciertas de que cristalizasen en una disposicion legal.

En efecto: aunque en esta etapa el proteccionismo se identifique habi-
tual y exclusivamente con el partido conservador, fue el Gobierno liberal
de Sagasta el que inici6 el procedimiento para renovar la legislacién aran-
celaria. Un Real Decreto de 11 de diciembre de 1889, signado por el libe-
ral Venancio Gonzalez como ministro de Hacienda, creé una comision
arancelaria que, presidida por Segismundo Moret, abrié la informacién
con vistas a modificar los aranceles.

El Gobierno Cédnovas del Castillo formado en julio de 1890, con el
ministro de Hacienda Cos Gay6n —sustituido en noviembre de 1891 por
Juan de la Concha— continud los estudios y, eso si, imprimid a los resul-
tados un firme cardcter proteccionista. Los intereses industriales y, con
mayor intensidad, los agrarios —que tenian que enfrentarse desde la dé-
cada anterior con la competencia extranjera— explicaban la conversion
de los conservadores al proteccionismo’. Asi lo hacia ver el decisivo Real
Decreto de 24 de diciembre de 1890, pronto recogido por el Boletin de la
Cdmara de Comercio de Bilbao que, fiel representante de los intereses
industriales de Vizcaya, mostraba as{ sus convicciones proteccionistas. Y
es que la citada disposicion suponia el primer resultado constatable del
ascenso del proteccionismo, a la par que permitia augurar su generaliza-
cion.

Conviene recordar aqui los principales puntos del citado Real Decreto,
puesto que constituye el punto de partida del «quinquenio proteccionista»
de la burguesia vizcaina, del que en algunos aspectos es un importante
punto de referencia.

La exposicion de motivos del Real Decreto de 24 de diciembre de
1890 exponia las razones gubernamentales para optar por el proteccionis-
mo: delimitan adecuadamente el contexto politicoeconémico en el que
tendria que actuar la burguesia vizcaina. Segin el predmbulo del Decreto,
deberia de implantarse el proteccionismo por los siguientes factores:

1.° La crisis general que sufria en Europa y América la doctrina
librecambista.

2.° La peticiéon de los agricultores y ganaderos nacionales,
«empobrecidos por causas de diversa indole, abrumados por los
impuestos, privados de mercados, amenazados en los centros
mismos de sus producciones por formidable competencia»®. Segin

5 Vid. VARELA, J.: El proteccionismo de los trigueros castellanos y la naturaleza del poder
politico en la Restauracion, en Cuadernos econémicos del I.C.E. («Informacién Comercial Es-
pafiola»), nimeros 7-8, vol. II, pp. 7-32.

% Real Decreto de 24 de diciembre de 1890. Exposicion de motivos. Vid. «Boletin de la C4-
mara de Comercio (de Bilbao)», 1891, p. 12.
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el Decreto, se afiadian a tales peticiones las de «muchas industrias»
si bien la disposicién no se detiene en las circunstancias de éstas
como en las del sector primario. Es mds: presenta al
proteccionismo agricola como una reivindicacién generalizada,
mientras la referencia a las industrias resulta en cierto modo
restrictiva, dando a entender que no todas participaban en tal
peticidn.

3.° La conviccion gubernamental de que el Estado no debia entregar «la
suerte de la agricultura y de la industria» «con indiferencia al libre
influjo de las leyes generales de los hechos econémicos».

La exposicidon no era especialmente brillante, ni tan precario bagaje
argumental estaba llamado a sentar cdtedra entre las elaboraciones doctri-
nales proteccionistas. Pero, al menos, si nos sirven para comprobar el ori-
gen de la nueva politica econémica que se aprestaba a aprobar el Gobier-
no: la superacién del liberalismo cldsico, la evidencia de que otros paises
estaban elevando sus aranceles y la presion de la agricultura, y en menor
medida de la industria, configuran el dmbito de factores que en 1890 im-
pulsaban al Gobierno conservador a cambiar el rumbo politico-econémico
de Espafia.

El Decreto sentaba, ademds, tres principios:

a) En la nueva legislacién arancelaria que prometia el Real Decreto
se tendria que distinguir entre las naciones con las que no habria
convenios y aquellas con las que se celebraran tratados
comerciales. Con respecto a éstas, el Gobierno tendria cierta
libertad de accién, aunque con algunos limites expuestos en el
arancel general.

b) Deberia suprimirse la amenaza de rebajas generales de derechos que
pesaba sobre la economia espafiola en virtud de la no plenamente
desarrollada base 5.* del arancel de 1869, que preveia progresivas
rebajas de derechos, hasta llegar al arancel comin designado «arancel
fiscal».

¢) El nuevo arancel detallaria la existencia de diferentes articulos dentro
de cada partida, para evitar las injusticias derivadas del
establecimiento de tarifas calculadas a partir de medias en
agrupaciones genéricas.

La declaracion de principios de este Real Decreto inspird la legisla-
cion arancelaria del siguiente afio. Pero tuvo también un resultado inme-
diato, que a sus efectos pricticos unia el simbolismo de una medida que
hacia ver que esta vez si triunfaba el proteccionismo: derogaba la base 5.”
del arancel de 1869, y, en consecuencia, desaparecian las rebajas fiscales,
introducidas por el desarrollo este articulo; eliminaba, también, la amena-
za de ulteriores reducciones de derechos que hasta entonces habia gravita-
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do sobre el comercio espafiol; por tltimo, el decreto prometia que el 1.° de
febrero de 1892 entrarfan en vigor nuevos aranceles, de cardcter protec-
cionista, segin podia presagiarse.

El funcionamiento de una comisiéon que recababa informacién para la
futura reforma arancelaria y los inmejorables auspicios que se vislumbra-
ban en el Real Decreto de 24 de diciembre de 1890 hicieron, pues, innece-
sario que los industriales vizcainos desarrollasen durante estos afios una
agresiva politica proteccionista. Pero mas importante que sefialar la
inexistencia de una presion innecesaria resulta resaltar los efectos que
tuvo desde 1890 la seguridad de que el Estado optaba por la proteccion.
Desde este aflo, se proyectaron en Vizcaya diversas empresas metaldrgi-
cas, planificadas para producir con destino al mercado espaifiol. Tales ini-
ciativas, ademas de resultar transcendentales en la historia de la siderome-
talurgia vizcaina, cambiaron los términos en que se estaba planteando la
cuestion arancelaria. Desde la fundacién de estas compaiiias, lo que estaba
en juego no eran sélo las posibilidades tedricas que para su desarrollo te-
nia Vizcaya, o los concretos intereses de los grandes —pero pocos— em-
presarios siderdrgicos. Un grupo numeroso de capitalistas iba a luchar por
la viabilidad de las nuevas sociedades y por la rentabilidad de las inver-
siones que habian efectuado. A partir de la aparicidon de las medianas com-
pafifas, la cuestién proteccionista tenia que plantearse necesariamente de
forma agresiva, por parte de un grupo social cada vez mds amplio.

Entre las empresas que nacieron a partir del R.D. de 1890 cabe citar
las siguientes: la Sociedad de Talleres de Deusto, destinada a aceros mol-
deados y construccién de mdquinas y material de traccion; la Aurrerd,
para fundiciones de tubos y manufacturas de acero; los Talleres de Zorro-
za y los de Miravalles, para la construccion de puentes, vagones, edificios
y caldereria; Tubos Forjados y Alambres del Cadagua; Sociedad Anonima
Basconia, para la produccion de hojalata. A finales de 1892 quedaba ver-
tebrada una nueva estructura productiva de la siderometalurgia vizcaina,
cuyo funcionamiento dependia de que, efectivamente, la ley arancelaria
confirmase las expectativas. Y es que tales inversiones se realizaban no
por una presion efectiva de la demanda, canalizada hacia la produccién
que llegaba del extranjero, sino en un funcién de un cdlculo aproximado
sobre el mercado que, suponian, ahora se les iba a entregar, de consumar-
se el éxito del proteccionismo.

El arancel de 1891 y la economia vizcaina
El Gobierno promulgd, por fin, el Real Decreto de 31 de diciembre de

1891, que desarrollaba el principio proteccionista al establecer los nuevos
aranceles. Suponian una sustancial elevacion de los derechos. La protec-
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cién para los productos sidertrgicos mds representativos subia de la si-
guiente forma:

Las principales partidas sideriirgicas en los aranceles de 1882 y 1891

Arancel 1882 Arancel 1891 Variacion
Hierro fundido en lingotes ...........cc.c....... 2,00 2,00
Acero en masas y tochos.........ccccceeeeene 8,65 5,00 -3,65
Barras y carriles de mds de 25 kgs........... 4,55 6,00 +145
Barras de cualquier seccion ..................... 8,65 9,50 +0,85
Chapas de mds de 5 mm.. . 6,70 10,70 +4,00
Chapasde 1 a5 mms. ..ccccoceverveneniennenn 8,065 10,70-13,00 +2-4,30
Hojalata ......coovveeieieieeieeeeeeee 385 20,00 +6,10
FIEJES vt 8,65 13,00 +4,30

Derechos en pesetas por 100 kgs.

Se han recogido, en el arancel de 1882, las partidas de los paises convenidos —la mds baja— y en el de 1891
la tarifa general, o tarifa 2.°, también la mds baja.

Fuente: Aranceles de 23 de julio de 1882, 10 de septiembre de 1886 y 31 de diciembre de 1889, y arancel de
31 de diciembre de 1891, en SANCHEZ RaMos, F.: La economia siderirgica espaiiola, pp. 343 y ss.; y
Revista Minera, Metaliirgica y de Industria, 8 de mayo de 1906.

El nuevo arancel, que satisfacia plenamente las aspiraciones agricolas,
elevaba también sustancialmente los derechos de los productos siderurgi-
cos. Pero para los industriales vizcainos creaba dos motivos de inquietud,
uno de cardcter general y otro que afectaba especificamente al sector en el
que desarrollaban con preferencia su actividad:

1.° Conforme a las previsiones que se consignaban ya en 1890, el
Gobierno podria, mediante Tratados de Comercio, introducir
«después las alteraciones convenientes para rebajar los derechos en
reciprocidad de las ventajas que sean concedidas por otros paises a
los productos y al comercio de Espaiia»’.

2.° Producto de presiones diversas, entre las que tuvieron éxito las de las
compaiiias de ferrocarriles, se conservaban las tarifas especiales para
la importacién de material ferroviario. Se mantenia, también, la
cldusula de devolucidén de derechos a la introduccidon de efectos
navales.

Aprobada la disposicion y aplicada desde el 1. de febrero de 1892, el
principal problema que pesaba sobre la industria vizcaina era el de las ta-
rifas especiales para el material ferroviario, sobre todo desde que al caer
el Gobierno conservador se suspendid la discusién en Cortes de la pro-

7 Ibidem., articulo 5.
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puesta que pretendia suprimirlas. Los derechos de los ferrocarriles segui-
rfan, asi, a 9 ptas./Tm., muy por detrds de las 60 que preveia la tarifa ge-
neral.

Lo circunscrito de la industria naval (reducida a Astilleros del Nervion,
que habfa nacido s6lo para cumplir un contrato con el Estado atin no cum-
plimentado) y la incapacidad que a este respecto tenia atin la industria viz-
caina (ocupada en las inversiones que en el futuro harian posible los asti-
lleros, de diversificarse los elaborados y si se desarrollaba la produccion de
magquinaria) explican que, de momento, no se considerasen acuciantes los
problemas derivados de la devolucién de derechos a la construccion naval.
Fue objeto de la protesta de algtin ide6logo —especialmente de Pablo Al-
zola, que se convirti6 en el lider del movimiento proteccionista vizcaino—,
pero, al ser s6lo una posibilidad empresarial, y no la necesidad efectiva de
determinados industriales, no generé durante los afios noventa mds que es-
poréddicas alusiones en algin planteamiento genérico e intelectual de la
cuestion arancelaria.

De forma inmediata, era la cuestion del material ferroviario la que preo-
cupaba a los empresarios sidertrgicos. De 1892 datan multitud de protestas,
que provenian, entre otras, de las siguientes empresas: Sociedad Altos Hor-
nos de Bilbao, «Vizcaya», Iberia, Sociedad de Talleres de Deusto, Aurrerd,
Talleres de Zorroza . Por su parte, la Cdmara de Comercio de Bilbao parti-
cipd, también, en este movimiento®. Cabe destacar, asimismo, la publica-
cion por Francisco Goitia — «durante los tltimos afios el paladin mds deci-
dido y laborioso de estas provincias [vascongadas] en las informaciones y
luchas sostenidas para la reforma de los aranceles en sentido
proteccionista»’— y Joaquin Angoloti del folleto El material para ferroca-

8 Antes de la creacién de la Liga Vizcaina de Productores, la Cdmara de Comercio, Indus-
tria y Navegacion actué como el principal érgano corporativo que representaba a los intereses
proteccionistas. Pese a su cardcter oficial, mantuvo posiciones contundentes y marcadamente
criticas contra la politica gubernamental, como puede apreciarse en el Documento dirigido por
la Cdmara de Comercio de Bilbao a los presidentes de todas las Cdmaras, «El Nervién», 1.°
de diciembre de 1893, una vez planteada la cuestion de los Tratados de Comercio. Caben des-
tacar los siguientes parrafos: «Hagamos constar en primer término que el Sr. ministro interino
de Estado no ha tenido presente, al concertar el Tratado que nos ocupa, que el Sr. Moret
siendo presidente de la comision arancelaria voto en contra de la cldusula: nacion mds favo-
recida [...]» «[hagamos constar también] que se ha hecho caso omiso de que las Cdmaras de
Comercio han de ser necesariamente consultadas para la celebracion de Tratados de Comer-
cio segtin se previene en el articulo 3 del Real Decreto de su creacion en 1886, y por iltimo re-
cordemos que tampoco se ha tenido presente, al confeccionar el Tratado de Comercio con Ale-
mania, el R.D. de 31 de diciembre de 1891 sobre el régimen arancelario actual. En otra
nacion que no fuera la nuestra y con otro gobierno mds serio que el que disfrutamos esas con-
tradicciones resultarian incomprensibles. Aqui para ciertos ministros parecen las cosas mds
normales del mundo».

9 Meeting-protesta contra los Tratados de Comercio celebrado en Bilbao el dia 9 de di-
ciembre de 1893, Bilbao 1894, p. 110. Discurso de Pablo de Alzola.
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rriles y la industria del pais'°, encendida defensa del principio proteccionis-
ta'y completo estudio de lo que las tarifas especiales suponian. «En lo que a
material fijo y movil de ferrocarriles se refiere —explicaba el folleto—, im-
pera en Espaiia un régimen que no es el del libre comercio ni el de la pro-
teccion, sino un hibrido que participa en los inconvenientes de ambos sin
ninguna de las ventajas». No era, en opinién de los autores, una cuestién
marginal. «La industria siderirgica espafiola —opinaban Goitia y Angolo-
ti— no cuenta con el mercado de los ferrocarriles, que es el suyo propio y
el tnico que puede permitirla desarrollarse en gran escala, y por estos moti-
vos algunas grandes fdbricas montadas con el objeto de producir material
para ferrocarriles, no obtienen en este ramo, rendimiento alguno»'!.

La movilizacion contra los Tratados de Comercio

Pese a tan contundente posicién contra los privilegios ferroviarios,
compartida sin lugar a dudas por todos los sidertrgicos vizcainos, no cris-
talizé en un movimiento general y organizado hasta unos afios mds tarde.
La primera gran movilizacién general, que se gesté en 1893, la provocd,
no la cuestién ferroviaria, sino el desarrollo de la cldusula que permitia al
Gobierno efectuar Tratados de Comercio. Al contrario de lo que sucedia
con el otro problema, éste afectaba no sélo a los sidertirgicos, sino a todos
los sectores proteccionistas. El movimiento podia ser general, no sélo lo-
cal o sectorial. Los industriales bilbainos pudieron colaborar con la bur-
guesia catalana, mas versada en este tipo de presiones politicas.

Asi, se originé una movilizaciéon amplia, la primera en la que partici-
paba la burguesia bilbaina. Tras la inversion industrializadora de 1890-
1892, la cuestion podia presentarse en Vizcaya como un problema global,
no como el disgusto de dos o tres consejos de administracion. La prolife-
racion de nuevas industrias hacia que esta vez un elenco muy amplio de
capitales cerrase filas tras los grandes empresarios, luchando por la viabi-
lidad de la recién creada plataforma industrial.

La protesta la originé la firma de los Tratados Comerciales con Ale-
mania e Italia. Para la industria vizcaina, el problema lo planteaba espe-
cialmente el primero, puesto que la competencia alemana podia frenar el
desarrollo siderurgico nacional.

El Tratado de Comercio con Alemania establecia, para las relaciones
mercantiles entre Espafia y este pafs, unas tarifas mucho mads bajas que el
arancel de 1891, que de esta forma corria el peligro de quedar sin efecto

10 Gorria, F. y ANGOLOTI, J.: El material para ferrocarriles y la industria del pais, Madrid
1892.
U Ibidem, p. 11.
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si, como se anunciaba, sus cldusulas se generalizaban y utilizaban como
base para tratados con otros paises europeos.

El descenso de tarifas era general. Menoscababa considerablemente el
margen de proteccion que habia asegurado el arancel de 1891. La fabrica-
cion de chapas de hierro, la de manufacturas, y sobre todo la de maquinas
y carruajes ferroviarios perderian, de aplicarse el Tratado, la situaciéon
ventajosa en la que el afio anterior habia quedado.

Ventajas arancelarias que concedia a Alemania el Tratado de Comercio de
1893 (partidas representativas, en ptas./Tm)

Arancel 31-12-1891  Tratado Comercio

Carriles hierro ¥ aCero.......ceceveveeienereeienienieeens 50 10,0
Hierro y acero en chapas y placas: 1 mm. o més.... 70 37,0
It,it.O4Amm.al mm....oooooeeiveieiiieceeeeeeeeeeee 90 40,0
Manufacturas fundicion ........cccccceeeveevnieeiecieeeen. 60 250
Manufacturas finas .......ccceeveeeeeeeeeeeeeeeeieeeeecccieeieees 130 45,0
Ruedas carruajes ferrocarriles..........cocoveeveererennnee 80 20,0
Tubos hierro forjado 120 27,5
(@F 116 1 TSP 120 60,0
Cables de alambre .........cccceevevveiiieiiiiiiieeeeeeeeee 120 67,5
Carruajes de viajeros 1.%. . ..coceviininiienienieiieee 300 60,0
Carruajes de viajeros 2.%......ecevereereenereerieneneeeens 260 1000
Carruajes de viajeros 3.% . .ccooveriirieriiieneeneenieeenn 240 1200

Fuente: Elaboracion propia a partir del cuadro Proyecto de tratado de comercio de Alemania con Espaiia
publicado por Pablo Alzola en la obra «Meeting-protesta contra los Tratados de Comercio celebrado en
Bilbao el dia 9 de diciembre de 1893», Bilbao 1894, pp. 118 y 119.

La negociacién de los tratados con Alemania e Italia, firmados por
Moret, se llevo a cabo en agosto de 1893. Faltaba la correspondiente san-
cién parlamentaria. El verano del 93, «la falta de publicidad de algunos
documentos y otras causas» hicieron que «no se fijara lo bastante la aten-
cion en las provincias vascongadas, sobre las rebajas concedidas y las
cldusulas de los respectivos protocolos [de la negociacion de los Trata-
dos]». La epidemia de cdlera, «que ahuyenté de Bilbao d numerosas fami-
lias, paralizando la marcha de los negocios», hizo que hasta el restableci-
miento de la normalidad, la segunda quincena de noviembre, no se
afrontase la cuestion. Fue entonces cuando los representantes de las prin-
cipales industrias vizcainas proyectaron celebrar una magna asamblea,
«encaminada d demostrar los graves prejuicios que habian de originar d
la produccion nacional los tratados comerciales»'?.

12 Al proyecto de la «magna asamblea» acompafié el envio de una severa protesta al Presi-
dente del Consejo de Ministros por parte de las principales industrias vizcainas. Vid. El Ner-
vion, 16 de noviembre de 1893.
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Los dirigentes de las empresas siderometaldrgicas de Vizcaya contac-
taron con el Fomento del Trabajo Nacional. El primer proyecto conjunto
de vizcainos y catalanes fue celebrar una reunién de industriales en Barce-
lona. La catdstrofe del Liceo hizo que, por fin, se celebrase el mitin en
Bilbao, en el Nuevo Teatro, que acogid el 9 de diciembre a una amplia re-
presentacion del proteccionismo espafol. Lo apresurado de la convocato-
ria se debid a la noticia de que las Cortes, que tendrian que sancionar los
Tratados, estaban prontas a abrirse.

El meeting-protesta, considerado por los empresarios como «una ma-
nifestacion brillante y vigorosa de las energias nacionales» —asi lo cali-
ficarfa Alzola, sin duda recogiendo el sentir de los industriales vizcai-
nos'>— resulta clave en la organizacion de la burguesia vizcaina como
grupo de presion.

El primer dato a destacar es, precisamente, la capacidad de moviliza-
cion que los industriales bilbainos demostraron, que les otorgé de momen-
to el liderazgo del proteccionismo espafiol. Asistieron 272 empresarios y
representaciones de corporaciones econdémicas. En el Nuevo Teatro de
Bilbao se congregaron 117 catalanes, 86 vizcainos y 69 guipuzcoanos,
ademds de diversos representantes de Asturias, Madrid y otras provincias.
De otro lado, recibieron la adhesion explicita de 134 empresarios o corpo-
raciones de Sevilla, Mdlaga, Valencia, Santander, Vizcaya, Guiptzcoa,
Alava y Navarra, a las que se unirfan 312 telegramas de diversos puntos
del pais'#: todo ello confirmaba a la direccion del proteccionismo vizcaino
el éxito del camino emprendido en colaboracién con la burguesia catalana.
El propio Pablo Alzola podia consignar con satisfaccién que los 718 con-
currentes y adheridos representaban a 194.000 obreros, pese a que muchos
de los asistentes no hicieron constar este dato. Y que el capital representa-
do ascendia, al menos, a 728.,5 millones de pesetas. Pero no sélo se movi-
lizaban los empresarios. Conseguian la adhesion de 32 senadores y dipu-
tados a Cortes, de 70 corporaciones industriales y agricolas, etc.

Articulacion ideolégica proteccionista y medidas politicas

Bajo la presidencia de Victor Chdvarri, senador, minero y presidente
del Consejo de la Vizcaya, en el mitin de diciembre de 1893 se sucedie-
ron ocho discursos que, al atacar a los tratados y defender la proteccidn,
definen bien algunas caracteristicas ideolégicas del movimiento, que ha-
brian de pesar en las concepciones futuras de la burguesia vizcaina. Nos

13 Meeting-protesta..., op. cit., p. 260. ALZOLA: importancia del meeting.
14 Para la relacién completa de «sefiores concurrentes al meeting y representacion que os-
tentan» y «adhesiones al meeting», vid. Meeting-protesta..., op. cit., pp. 131-234.
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proporcionan una imagen precisa sobre su pensamiento a comienzos de
los aflos noventa, en un momento clave del desarrollo politico y econd-
mico de Vizcaya.

Podemos resumirlo en los siguientes puntos:

a) Conviccion empresarial de que representaban a toda Vizcaya.
«Saludo... en nombre de la provincia entera —declaraba Chavarri en su
breve parlamento—, pues esta tierra ama d los que trabajan y quiere a los
representantes de la industria nacional»'>. En la misma linea, los diversos
oradores se autoidentificaban con los intereses nacionales. Este «es un acto
patridtico», porque une «las justas aspiraciones de comarcas tan laboriosas
que honran por su trabajo y su progreso a nuestra querida Espaiia», escribia
José Vilallonga, «el veterano de la industria vizcaina», en su adhesion al
mitin. «El meeting de Bilbao [...] es el reflejo de la opinion piiblica en
Esparia, cansada de arrastrar una vida miserable y pobre que rebaja el
nombre de nuestro pais» confirmaba el cataldn Sallarés!6.

b) Precisa definicién de un nacionalismo espafiol que identifica la
afirmacién nacional con el progreso econémico. «Hemos de terminar este
siglo de las revoluciones —proclamaba Zulueta— consagrando todos
nuestros esfuerzos d conquistar la soberania del trabajo, para que éste sea
la consagracion perfecta de la soberania politica»"". Esta identificacién de
soberania econdémica y soberania politica justificaba la afirmacién del
industrial Goitia — guipuzcoano con sélidos intereses en la margen izquierda
del Nervion— segun la cual, «el pais productor» es «todo lo que hay de
mejor valia en Esparia, todo cuanto significa algo en la vida activa de la
nacion»'8.

¢) Concepcién globalmente negativa de la politica. El problema de los
tratados tenia su origen, en opinion de los industriales, en los politicos. Iban
mds alld: a los politicos se debia la decadencia econdémica del siglo XIX, un
lugar comin que tendria particular éxito en las argumentaciones de la
derecha espafiola. Abundan las referencias a «la incapacidad absoluta de los
hombres politicos en materias economicas», una afirmacion de Goitia
acogida con entusiasmo y coreada con gritos de «muy bien» y «fuertes
aplausos»'®. Los diversos oradores versaron de formas diferentes sobre el
«acentuado menosprecio en las esferas del Gobierno y en las clases altas
hacia los productos de las manufacturas nacionales», resumiendo asi una

'S Ibidem, pp. 7y 8. Palabras de apertura al meeting, pronunciadas por Victor Chdvarri.

16 Meeting-protesta..., p. 29. Discurso de Sallarés.

7 Meeting-protesta..., p. 87. Discurso de José Zulueta, en torno a una idea central resumida
en sus palabras «Hemos de decir con los bilbainos en este meeting: Espafia para los espaiio-
les».

18 Meeting-protesta..., p. 52.

19 Meeting-protesta..., p. 19. Discurso de Federico Echevarria.
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actitud que protestaba contra «las torpezas y veleidades del Gobierno que le
impiden [al industrial] trabajar en paz»*°.

d) La definiciéon de un modelo autdrquico para la economia espafiola.
Proteccionismo era, en el concepto de Sallarés?!, algo mds que defender la
produccién con tarifas arancelarias. Consistia «en hacer que se desarrollen
las fuerzas propias de nuestra Nacion para vivir en ella dentro de nuestra
riqueza y cuando éstas hayan adquirido todo su pleno desarrollo, entonces
serd ocasion de buscar nuevos mercados». En esta linea, todos los sectores
econdémicos espafioles deberian buscar la proteccion, de seguir las
indicaciones del mitin.

e) Superacion del liberalismo cldsico, en un contundente ataque a las
doctrinas individualistas y librecambistas. Entre las diversas referencias a
esta cuestion clave, quizds ninguna mds contundente que la de Pablo Alzola
oponiéndose a la propaganda para la que «el Estado debia reducirse d ser
una especie de Guardia civil, dejando d la iniciativa privada la ejecucion de
toda clase de obras publicas, incluso los ferrocarriles y puertos sin la menor
ingerencia de los agentes administrativos»*>. Numerosos son los ejemplos
que se citan de fecundas intervenciones de los agentes publicos en la vida
econdmica. La gestion de la Diputacién vizcaina en el ferrocarril de Triano
resulta convenientemente citada, y puesta al servicio de un planteamiento
que pedia, precisamente, un mayor protagonismo del Estado en la vida
econdmica.

f) Critica a la gestion politica concreta que habia motivado la
aprobacion de los tratados. Esta critica se basaba fundamentalmente en dos
razones: porque suponia una inconsecuencia politica, toda vez que el
proceso proteccionista lo habia iniciado en 1889 el propio Moret, que ahora
trabajaba para soslayar tal legislacién; porque, contra uno de los supuestos
del sistema, el camino que se seguia con la firma de los tratados hacia que,
en la préctica, el partido liberal no aceptase lo aprobado por el otro partido
turnante. «Se ha llegado en la vida politica a cierta estabilidad, a cierto

20" Cabe destacar, también, la critica de Goitia al sistema politico caciquil, que refleja las insu-
ficiencias que incluso para unos industriales vizcainos bien asentados en el régimen tenian los
mecanismos politicos de la Restauracion: «Desgraciadamente en Espafia la representacion pii-
blica es puramente artificial, porque falta la base, que es la sinceridad del sufragio, y de ahi que
todo el sistema se encuentre falseado y divorciado de la piiblica opinion. Nosotros, representan-
tes de esta opinion que se afana por la produccion de la riqueza, debemos robustecer nuestra
fuerza por medio de la union, procurando la regeneracion economica del pais, y para ello con-
viene que [...] [este acto] lo consideremos... preludio y origen de otros mds transcendentales».
Adviértase que la critica al sistema caciquil salva las contradicciones gracias al supuesto de que
los empresarios —beneficiados politicamente por el caciquismo, aunque con dificultades en esta
ocasion para hacer valer ante el poder sus reivindicaciones politicoeconémicas— representan la
opinién. Vid. Meeting-protesta..., p. 41. Discurso de Goitia.

2l Meeting-protesta..., p. 33.

22 Meeting-protesta..., p. 111.
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respeto mutuo en su obra respectiva, por los partidos que turnan en el
poder, y no se ha llegado a esa inteligencia, a este mutuo respeto en las
materias arancelarias, donde es mds necesaria la estabilidad», exponia el
Marqués de Casa Torre, diputado a Cortes y cufiado de Victor Chdvarri.

g) Critica sistemdtica, detenida y razonada, al Tratado con Alemania. Se
argumentaba tal oposicion a partir de tres afirmaciones centrales:

1. Al firmarse el tratado, no se cumplié el principio de justa reciprocidad
que establecia el decreto arancelario. Desde diversos puntos de vista,
se intentaba demostrar que el tratado en cuestion era perjudicial para
Espaiia, que apenas obtenia compensaciones.

2. De entrar en vigor, arruinaria a la produccién, al rebajar considera-
blemente las tarifas arancelarias.

3. Eliminaria a las industrias que se habian creado tras la aprobacién del
decreto proteccionista, puesto que con el tratado perderian su razén
de existir.

h) Por dltimo, el mitin buscaba una asociacién de los industriales
vizcainos, que consiguiera «oponerse por todos los medios legales a su
alcance a la realizacion de los proyectos» gubernamentales.

Las conclusiones del «meeting-protesta» quedaron resumidas en los
siguientes puntos?*:

«1.* Que se procure impedir por todos los medios posibles la aprobacion
de los tratados de comercio, ya firmados por el Gobierno, por ser
perjudiciales 4 los intereses de la produccion nacional.

2.% Que se recabe de todos los partidos politicos, como lema de su
programa econdémico, el mantenimiento del statu quo arancelario por espacio
de diez afios, y la supresion de las franquicias y tarifas especiales que
desvirtden su espiritu.

3.% Que se trabaje para organizar en las diferentes regiones de Espaifia,
que carecen de ellas, asociaciones de productores, al objeto de que cada una
defienda la produccién dentro de su esfera, y que todas juntas deleguen su
representacion para la defensa de los intereses y principios comunes en un
organismo central permanente.

4.% Que vayan 4 Madrid, cuanto antes, representaciones de todos los
ramos de la produccién espafiola para recabar el cumplimiento de los
anteriores acuerdos.»

Tales fueron las decisiones tomadas en el principal paso que la bur-
guesia bilbaina dio al definir su lucha por la protecciéon. Plenamente cohe-
rentes con el bagaje ideoldgico y argumental arriba expuesto, significaban
la apuesta por una actuacion decidida y organizada. La meta que se fijaba

2 Meeting-protesta..., pp. 127 y 128.
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iba mds alld que la simple supresion de los tratados comerciales. Se pedia,
ademds, el mantenimiento por una década del proteccionismo y la supre-
sién de los privilegios arancelarios que todavia existian. Buenos conoce-
dores del funcionamiento politico de la Restauracion, los promotores del
mitin describian la forma en que habia que actuar: la organizacion de los
industriales como grupo de presiéon permanente y la actuacion sobre los
miembros de los partidos turnantes para el triunfo politico de su ideario.

El primer efecto de la reunién del 9 de diciembre de 1893 fue la for-
macioén de la Liga Vizcaina de Productores , que se integrd en la Liga Na-
cional de Productores, nacida casi simultineamente, con representantes
de Catalufia, Vascongadas, Navarra y Asturias.

La Liga Vizcaina de Productores, que asumiria desde entonces el lide-
razgo del proteccionismo bilbaino, se fund6 el 28 de enero de 1894. Con
la presidencia honoraria de José Vilallonga y la efectiva de Fernando Mo-
lina, director de Altos Hornos de Bilbao, formaban su Junta Directiva los
principales representantes de la industria vizcaina®*. Dirigié, desde enton-
ces, la agitacion contra los tratados de comercio. Tal gestién puede resu-
mirse en los siguientes puntos:

— Constante presion sobre la opinién publica, a la que alerta cuando el
Gobierno adopta alguna medida de cariz librecambista, incluso si no
afectaba directa y decisivamente a la industria sidertirgica vizcaina.
Tal sucedia, por ejemplo, al anunciarse la subasta del ferrocarril
Manila-Taal en Filipinas con franquicia absoluta para el material
extranjero.

—Organizacién de las «fuerzas vivas» vizcainas para respaldar a
senadores y diputados en la defensa de la proteccion.

—Coordinacién y mantenimiento de una agitacion constante,
promoviendo mitines — Baracaldo, Sestao, Galddcano, Eibar... tuvieron
en abril y mayo de 1894 actos en defensa del principio proteccionista—,
fomentando una campafia de prensa, alentando las protestas de
empresas y corporaciones bilbainas. La Cdmara de Comercio, la Dipu-
taciéon de Vizcaya, el Ayuntamiento de Bilbao... respondieron a sus
instancias en unos u otros momentos.

Tras unas complejas negociaciones y controvertidos debates politicos,
en los que Victor Chdvarri se convirtio en la cabeza visible del movimiento
y en los que los industriales vizcainos adscritos al partido liberal fusionista
votaron en contra de las propuestas de Sagasta y Moret, el 13 de julio se

24 La primera junta directiva de la Liga Vizcaina de Productores la integran Fernando Mo-
lina, Juan Cruz Zaracondegui, Cosme Palacio, Pablo Alzola, Victor Chavarri, Federico Echeva-
rria, Gabriel Vilallonga, Guillermo Pradera, Enrique Disdier, Manuel Ayarragaray, Luis M.*
Lépez Chico, Ramén Garcfa, Ignacio Ituarte, Joaquin de la Rica y Luis Castillo. Cf. GONZALEZ
PORTILLA, M.: La siderurgia vasca, p. 284.
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abandonaba definitivamente el proyecto de los tratados de comercio. Ale-
mania, ante las dificultades por las que éste atravesaba, lo denuncié®.

La lucha contra las exenciones de derechos del material ferroviario

La Liga Vizcaina de Productores habia conseguido su inicial propdsi-
to fundacional, pero no desaparecié. La burguesia bilbaina habia descu-
bierto las posibilidades que le ofrecia su organizacién, y no estaba dis-
puesto a renunciar a ellas. Como presagiaba Victor Chdvarri en uno de
los homenajes que se le ofrecieron por su éxito politico, «cierto que he-
mos obtenido un triunfo, pero no debemos dormirnos en los laureles; hay
que permanecer arma al brazo, porque parece que no han terminado los
dias de lucha [..]»*°.

No habian terminado. Meses después —en noviembre de 1894— un
nuevo proyecto de rebaja arancelaria era duramente combatido por la
Liga. Su peticion a las Cortes no dejaba lugar a dudas sobre la firmeza de
sus convicciones, y sobre la seguridad que la Liga Vizcaina de Producto-
res tenia ya sobre sus fuerzas. No se contentaba con oponerse a las rebajas
arancelarias —cuestion en la que de nuevo le acompafiaria el éxito—, sino
que se apresuraba a afirmar lo siguiente?”:

«La Liga Vizcaina de Productores acude al seno de la representacion
nacional y pide al Congreso de los Diputados que [...] se sirva acordar que la
revision arancelaria propuesta por el Gobierno de S.M. deje de limitarse a la
tarifa segunda del arancel de Aduanas y que se extienda a todas sus tarifas y
disposiciones, suprimiéndose las especiales niimeros 1y 2 para la
introduccion de material de ferrocarriles, la cldusula de devolucion de
derechos de los materiales para la Marina y toda clase de franquicias y
privilegios que afectan, por singular coincidencia, a una sola industria, la
perseguida y desheredada industria siderirgica; sin lo cual la revision
arancelaria revistiria cardcter parcial y odioso, dejando de ser, como debe,
una obra nacional que dé a los aranceles las condiciones de estabilidad que
tanto necesita por los muchos y valiosisimos intereses nacionales en ello
comprometidos.»

Desde este momento, la gestion de la Liga Vizcaina de Productores
dejaba de ser defensiva (protesta ante los eventuales avances librecambis-
tas) y se tornaba en una politica decididamente agresiva, en la que se rei-
vindicaban avances en el régimen arancelario vigente. En la agitacion que
promovié a partir del verano del 94, la burguesia apenas se vio acompaiia-

2 Vid. YBARRA, J.: Politica nacional en Vizcaya, pp. 164-165.
26 El Nervion, 20 de julio de 1894, que recoge discursos y relacion nominal de asistentes.
27 YBARRA, J., op. cit., p. 169. Subrayado nuestro.
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da por industriales catalanes o de otras regiones espafiolas. Y es que su
nuevo objetivo —eliminar los privilegios ferroviarios— no afectaba,
como lo habian hecho los Tratados de Comercio, a todo el complejo in-
dustrial espafiol. Era una reivindicacion sectorial, en la que la siderometa-
lurgia vasca era la principal, casi la inica, implicada.

Buen ejemplo de la nueva dindmica lo constituye el acto central de
esta nueva fase de la lucha vizcaina por el proteccionismo: el mitin cele-
brado el 20 de enero de 1895 en el Teatro Campos Eliseos de Bilbao. Va-
rias notas novedosas seflalaban los profundos cambios que en dos afios se
habian producido, por su maduracién ideoldgica y por el mejor conoci-
miento de los procedimientos de presion.

Aunque conté con la adhesion de otras asociaciones de productores —
que, en este caso, habria que interpretar como la expresiéon de una simpatia
ideoldgica, no como una colaboracién politica— el acto del 20 de enero de
1895 fue netamente local, con oradores vizcainos que plantearon los proble-
mas arancelarios que afectaban a la industria vizcaina. Eso si: la Liga Vizcai-
na de Productores lo intentaba presentar como una reunion de todas las clases
sociales, no como una exclusiva de la patronal. «Con una asistencia de 7.000
personas» —segun calculaba la Revista Minera, Metaliirgica y de Industria—
intervinieron tres representantes de la Liga y dos obreros. Hablaron Fernando
Molina, Rafael Picavea y Pablo Alzola, ademds de un obrero de Altos Hornos
de Bilbao y otro de la Vizcaya —por cierto, intent6 hacerlo también el socia-
lista Facundo Perezagua, provocandose un breve tumulto®®—.

La excusa de esta convocatoria fue la protesta contra las condiciones
en que el Estado hacia la subasta del puente metdlico del Rio de San Pe-
dro, en Cadiz, que preveia la devolucion de derechos a la importacion. La
reivindicacién mds sentida, la supresion de las tarifas especiales de ferro-
carriles. Como sintomas de la evolucién que estaba experimentando la
burguesia vizcaina se perfilaban algunos avances ideoldgicos:

a) No solo se pedia que se suprimiesen los privilegios ferroviarios. Se
reivindicaba, también, un cambio sustancial en los procedimientos
politicos. Segin su peticion, la legislacion arancelaria no debia
quedar al arbitrio gubernamental, sino que sélo las Cortes deberian
tener capacidad de modificarla. Tal propuesta tenia sus aspectos
sorprendentes, habida cuenta de que el arancel que les satisfacia, el
de 1891, no habia nacido de una ley, sino de un Real Decreto. Pero
cabe comprender una peticion que, de tener éxito, incrementaria
considerablemente las posibilidades de triunfo de las campafias sobre
la opinidn piblica.

2 El «meeting» de Bilbao, «Revista Minera, Metaldrgica y de Industria», 25 de enero de
1895.

84



b) La campaiia por la proteccién desembocaba ahora en la reivindica-
cién de un intervencionismo estatal sobre la vida econémica. No
otro sentido tenia la peticion de que el suministro de materiales para
obras piiblicas y servicios del Estado s6lo admitiese a productos
nacionales.

¢) Tomaban cuerpo, también, nuevos procedimientos de presién. Las
conclusiones del mitin se elevarian al Gobernador Civil. Y la presion
politica se efectuaria no sélo ante el Gobierno, las Cortes o los
partidos turnantes, sino ante la Reina Regente, a la que se envié un
mensaje proteccionista portado por obreros. Era, pues, un nuevo
camino, que los industriales habrian de recorrer en el futuro sucesivas
veces. El procedimiento podia incrementar su capacidad politica, al
dirigirse a la suprema instancia nacional, situada por encima del
juego del turno de partidos. De hecho, tal formula se habia ensayado
ya el afio anterior, cuando en octubre los comisionados de las ligas
vizcaina y guipuzcoana de productores se entrevistaron en San
Sebastidn con Maria Cristina, a quien plantearon sus problemas y
aspiraciones, al parecer con buena acogida.

La caida de Sagasta y su sustitucion por Cdnovas del Castillo el 23 de
marzo de 1895 abrid las puertas al triunfo de las reivindicaciones de la
burguesia vasca. «Aduefiados de la Diputacion provincial y de los puestos
de representacion en Cortes quienes se preocupaban por el desarrollo in-
dustrial de Vizcaya —resume Javier Ybarra—, podian estar satisfechos,
contando ademds en aquella ocasion con la buena disposicion del Go-
bierno conservador de Cdnovas del Castillo; pero, a pesar de ello, se dis-
ponian a la lucha, que sabian habia de perdurar en mayor o menor
escala»?.

La lucha debi6 ser intensa, pero en esta ocasion no muy larga. Llegd en
septiembre de 1896, cuando las Cortes discutieron la ley de auxilios a los
ferrocarriles. Los industriales vizcainos buscaron y consiguieron que al
apoyo estatal a las compaiiias ferroviarias acompanase la proteccién expre-
sa a la industria siderdrgica. Para llevar a buen puerto sus aspiraciones uti-
lizaron en esta ocasiéon todos los procedimientos a su alcance, al menos
como amenaza, toda vez que el ambiente politico, proclive ahora a la legis-
lacién proteccionista, no hizo necesario desplegarlos plenamente. El 2 de
septiembre de 1896 la Liga Vizcaina de Productores, ademds de dirigir un
telegrama a Cdnovas del Castillo considerando «que si los ferrocarriles ne-
cesitan ayuda del Estado, con mucho mayor motivo exige la situacion pre-
caria de la industria siderirgica una proteccion resuelta que fomente lo
que constituye el nervio de las naciones modernas y el fundamento de su

2 YBARRA,J., op. cit.,p. 184.
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poderio»®®, tom¢ varias decisiones, alguna de ellas insélitas. No extrafia
que movilizase a Senadores y Diputados adscritos a la Liga de Producto-
res, pues éste era un procedimiento utilizado habitualmente. Pero si que
llegase a amenazar con el cierre de las fabricas si no se aprobaba junto a la
Ley de Auxilios, la abolicién completa de las tarifas especiales.

Diversas gestiones, promovidas por Victor y Benigno Chavarri y el
Marqués de Casa Torre, consiguieron que se venciese la presion de las
compaiifas ferroviarias y de los librecambistas. No se incluyé en la ley de
auxilios la cldusula de la proteccion a la siderurgia, pero si se aprobd una
ley diferente, cuyo articulo primero declaraba que «quedan anuladas las
tarifas especiales niimeros 1y 2 del arancel vigente de aduanas para el
adeudo de los derechos correspondientes al material que importen las
compaiiias de ferrocarriles [...]»3!. El articulo 2 establecia los nuevos
aranceles a lo que se ajustaria la importacion de material ferroviario. La
elevacion era sustancial, tal y como se muestra en el cuadro III.

Modificaciones arancelarias para la importacion de material ferroviario
conforme a la ley de septiembre de 1896 (en ptas./Tm)

Tarifas anteriores ~ Conforme a la Ley de 1896

Barras-carriles de hierro y acero............ 2,30 4,50
Traviesas, tirantes.........cccecvveeeeveeeeeeeeennn. 2,00 8,00
Piezas de union ...........cccoevveeieeineeneeennns 2,20 8,00
Llantas para locomotoras y carruajes..... 3,16 9,00
Ruedas it. it ..ocoeeveueeeeieeeceeeeeee e, 2,15 12,00
Vagones de todas clases 5,00 13,00
Coches de 1.2 clase .....ccovvueeeeiecceiieeeenn, 13,00 26,00
Coches de 2.2 clase ......ceevveeeeeeccveeeeeenns 10,00 22,00
Coches de 3.2 clase......cooeuveeeivecneeeieinns 8,00 20,00
Piezas de hierro para puentes................. 3,00 11,50

Tarifas anteriores: «Tarifa especial nimero 5 para el adeudo del material de ferrocarriles», incluida en el
articulo 34 de la ley de presupuestos de 1877-1878.

Fuente: para la primera tabla, SANCHEZ RAMOS, op. cit., pp. 339 y 344; para la segunda, Diario de las
Sesiones de Cortes, 4 de septiembre de 1896, apéndice 3.° al n.° 92.

La elevacion de tarifas era, en algunos casos, atin mayor que lo que re-
cogen las partidas representativas incluidas en el cuadro. Varias compa-
nias ferroviarias se regian hasta entonces no por la ley de presupuestos de
1877-78, sino por el articulo 19 de la ley presupuestaria de 1876-77, que

30 Ibidem, p. 189.
31 Diario de las Sesiones de Cortes, Senado, sesién del 4 de septiembre de 1896, Apén-
dice 3 al n.° 92.
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otorgaba tarifas atin mds privilegiadas3?. Por ejemplo, la de los carriles de
hierro y acero era de 0,90 ptas./Qm., la de los coches para viajeros de 1.
clase, 6,50 ptas./Qm., etc. La ley de 1896 significaba una sustancial mejo-
ria de la situacion de la industria sidertrgica, que por fin se veia plena-
mente protegida. La Liga Vizcaina de Productores conseguia, asi, el logro
definitivo de las aspiraciones que formul6 durante el primer quinquenio
de los afios noventa. Afiddanse a las elevaciones de tarifas de mds del
100%, la proteccion suplementaria que por entonces suponia el alza de los
cambios, en torno al 20%.

El nuevo status arancelario permitié un paso importante en el proceso
de cartelizacion de la industria siderudrgica espafiola. En febrero de 1897 se
firmaba el Convenio o Sindicato de fabricantes para la venta de hierros y
aceros, acuerdo de los diferentes productores, que se repartirfan el mercado
y podrian asi aprovechar al maximo los altos precios permitidos por una le-
gislacion proteccionista que tendia a aislar al mercado espafiol.

32 Cf. SANCHEZ RAMOS, F.: La industria sideriirgica espafiola, pp. 338-339.

3 Vid. GONZALEZ PORTILLA, M.: Las nuevas siderurgias vascas y los primeros sindicatos
(cdrteles) sideriirgicos (1886-1896), en VV.AA. «La Espaiia de la Restauracién. Politica, eco-
nomia, legislacion y cultura», Madrid 1985, pp. 153-169.

87






Capitulo V

Las compafiias de seguros vizcainas
en la raiz de la especulacion (1898-1901)

El nacimiento de compaifiias de seguros especializadas, con actividad
en diversos ramos, constituye uno de los mds significativos componentes
de la modernizacidon econémica del Pais Vasco iniciada en las postrime-
rias del x1x. Tuvo lugar en los afios del cambio de siglo: en 1900 y 1901
se crearon, sucesivamente, la Compariia de Seguros Aurora y la Compa-
fifa de Seguros La Polar, que en Vizcaya compondrian durante varias dé-
cadas la base del sector. La aparicion de este servicio, indispensable en
una estructura econdémica industrial, sefialaba la madurez que estaba al-
canzando el desarrollo empresarial del Pais Vasco.

Los seguros se incorporaron al aparato productivo de Vizcaya durante
unos afios decisivos dentro del proceso de crecimiento econdémico, el trie-
nio 1898-1901. La importancia histérica del nacimiento de este sector no
reside s6lo en que aportase un ramo de actividad indispensable para la
economia moderna y compleja que nacia rdpidamente en Vizcaya; es que,
ademds, su formacion constituyd uno de los fendmenos mds caracteristi-
cos del auge de fundaciones empresariales del periodo. En el «boom» eco-
némico 1898-1901 jugaron un papel central, por lo que el andlisis de la
creacion de las compaiifas de seguros y de sus repercusiones en el merca-
do bilbaino permite caracterizar adecuadamente la euforia econémica de
estos afios. Si la movilizacién de capitales se produjo en un clima especu-
lativo, que propicié la difusién de acciones en un amplio dmbito capitalis-
ta, las nuevas sociedades de seguros fueron uno de los elementos bdsicos
de este proceso especulativo. Y ello, por dos razones: sus acciones prome-
tieron altos dividendos en una actividad hasta entonces inexplorada por el
capital local, promoviendo una inusitada contratacién de valores, que atra-
jo nuevos recursos al mercado bursétil; ademds, los fundadores de tales
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sociedades propiciaron directamente la especulacidn, basdndose en sus
nuevas plataformas empresariales.

El ramo de seguros en Bilbao durante los aios noventa del siglo X1x

El nacimiento de las sociedades bilbainas de seguros fue una de las
consecuencias de la fundacion de compaiifas navieras, que proliferaron en
Vizcaya a partir de 1898. Su primer y principal objetivo social era, asi, el
del seguro maritimo, al que s6lo después se incorporarian otras activida-
des. No ha de extrafiar, por ello, que las nuevas compafifas de seguros las
promovieran los navieros, ni la inicial especializacion que estatutariamen-
te tenfan estas nuevas compaifias. ;Cudl era, sin embargo, la situacion del
sector antes de que se crease Seguros Aurora, habida cuenta de que, para
entonces, diversas actividades —incluyendo las de algunas navieras—
exigian contar con instrumentos de aseguramiento?

Las escasas navieras que existian antes de 1899 no habian requerido la
aparicion de sociedades de seguros locales. Este servicio lo cubrian con-
tratando con casas inglesas y francesas y, en menor medida, de otras na-
cionalidades, incluso espafolas. De hecho, en Bilbao tenian representa-
cién las siguientes compaiiias, todas ellas especializadas en los seguros
maritimos': Royal Exchange Assurance, representada por J.A. Rousse;
Comité de Aseguradores Maritimos de Madrid, Paris, Burdeos y Marsella,
representado por D.F. Sevilla; Helvetia é Italia, cuyo representante era
José Martinez Pinillos; The Underwriting and Agency Association Ltd.,
representada por J. Ablanedo; She Merchants Marine Insurance Company
Limited, cuyo agente en Bilbao era la casa Thomas Morrison y C*; Assicu-
razioni Generali, representada en Bilbao por Félix Abaitua. Ademds de las
anteriores, en Bilbao trabajaban, también, diversas casas de seguros espe-
cializadas en ramos diversos: Northern, Assurance Company, contra in-
cendios, representada por J.A. Rousse; La Badense, seguros maritimos,
fluviales y terrestres, representada por Ramén Amann; La Catalana, con-
tra incendios, cuyos agentes eran Pagola y Masip; La Comercial Union.
Representante: N. Sdnchez; La Equitativa, seguros de vida, representada
por Ramiro Orbegozo; L’Union, contra incendios, cuyo subdirector en
Vizcaya y Alava era, también, Ramiro Orbegozo; La Urbana, contra in-
cendios, representada por Ramoén Amann; Fénix Francés, incendios y
vida, representada por Félix Abaitua; La Palatine, contra incendio, y
Gresham, sobre la vida, representadas ambas por Carlos Arce; Sun Life,
representada por Enrique Disdier; La Union y el Fénix Espaiiol, cuya sub-
direccion en Vizcaya correspondia a F. Sevilla y F. de la Rica.

! Vid. REPARAZ, V.: Vizcaya a la mano, Bilbao 1897, pp. 291 y 292.
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La fundacién de la Compaiiia de Seguros Aurora

El panorama descrito, en el que en Vizcaya los seguros corrian a cargo
de Agencias de compaiiias fordneas, cambid radicalmente en 1900 y 1901,
al nacer, primero, la Compaiiia de Seguros Aurora y, después, la Compariia
de Seguros La Polar, dos grandes sociedades anénimas promocionadas por
capitales locales. El impulso que recibié este ramo productivo vino de la
mano de las navieras. La flota adquirida desde 1898 creaba un importante
mercado para los seguros, en el que podian trabajar compaiifas vizcainas?.

El 13 de febrero de 1900 se anotaba en el Registro Mercantil de Bil-
bao la formacién de la Compaiiia de Seguros Aurora®. Segin se deduce de
la escritura fundacional, la promovia Francisco Martinez Rodas, cuya ac-
tividad inversora en el negocio maritimo —habia fundado ya la Maritima
Rodas y la Maritima Union y en septiembre de 1900 crearia la Maritima
Actividad— no podia ser mds amplia y diversa. Segiin confesara el afio si-
guiente, creaba una compaifiia aseguradora «por el amplio campo que Es-
paiia y el Extranjero ofrecen d la explotacion del seguro»*.

Colaboraban con Martinez Rodas en la nueva empresa diversos capita-
les vizcainos y santanderinos. Los demds socios fundadores eran, segtn la
escritura fundacional, Domingo Ortueta Garay, José M.* Avendaiio Génda-
ra y Vicente Trdpaga Gutiérrez, domiciliados en Santander; y el minero
Pedro Dario Arana, Juan Victor Aguirre Oxangoiti y Pedro Laiseca Arana,
vecinos de Bilbao o de Portugalete.

Tiene interés los objetivos empresariales que especificaba la escritura
fundacional, pues su amplitud e indeterminacién permitiria la inicial poli-
tica agresiva de los fundadores de la empresa. Se mencionaban los tres si-
guientes objetos sociales: El seguro maritimo «en todas sus formas», la
hipoteca naval y «cuantas operaciones estime el Consejo», dando siempre
preferencia a las que se deriven del seguro maritimo.

Asi, pues, si el aseguramiento maritimo constituia el interés primor-
dial de la empresa, se abria un amplio campo de actividades posibles, a
criterio del Consejo de Gobierno. Que, ademds, se incluyese expresamen-
te entre éstas la hipoteca naval, indicaba que en la visién de los promoto-
res estaba la posibilidad de iniciar alguna labor de tipo financiero, bien
que vinculada a las navieras.

2 A partir de 1898 la flota vizcaina experimenté un desarrollo considerable. Hemos eva-
luado que a fines de este afio la componian unos 45 buques, por 61.429 tms. de registro. Un
aflo mas tarde la flota se duplicaba (97 buques, 135.642 tms. de registro). A fines de 1900 se al-
canzaban los 130 barcos y 180.378 tms. de registro. Desde ese momento se paralizé el desarro-
llo naviero. Cf. MONTERO, M..: op. cit., pp. 445 y ss.

3 Registro Mercantil de Bilbao, libro 15, fols. 64-65, 13 de febrero de 1900.

4 Compaiia de Seguros Aurora: Memoria presentada por el Consejo de Gobierno d la
Junta General de Accionistas celebrada el dia 29 de marzo de 1901, Bilbao 1901, p. 6.
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El capital social de Seguros Aurora se fijaba en veinte millones de pe-
setas, que se recabarian por suscripcion publica de acciones. Al suscribir-
las, habria que desembolsar el 10%, por lo que la compafiia iniciaria sus
actividades con un capital de dos millones de pesetas, cantidad que puede
considerarse media en las dimensiones que por entonces tenfan las socie-
dades andnimas de Vizcaya’. El resto del capital se desembolsaria a crite-
rio de consejo, también en décimas partes sobre el nominal. Hasta que se
desembolsase la mitad del capital nominal, las acciones serfan nominati-
vas.

Los estatutos de Seguros Aurora otorgaban al Consejo de Gobierno
una notable capacidad financiera. Ya hemos mencionado su capacidad es-
tatutaria de efectuar negocios de tipo bancario, sin previa consulta a la
Junta General de Accionistas, ni a ningtin érgano intermedio; en las mis-
mas condiciones, podia regular su crecimiento empresarial, hasta el punto
de que la suscripcién de acciones representaba un compromiso financiero
por parte del comprador diez veces superior al desembolso exigido.

Compondrian el Consejo doce accionistas elegidos en Junta General,
pero en la toma de decisiones tenian indiscutible peso un Comité Perma-
nente —compuesto por Director Gerente, Presidente del Consejo y dos
consejeros—, que concretaria las operaciones precisas para llevar a cabo
las genéricas determinaciones del Consejo, y el Director Gerente, estatu-
tariamente encargado de dirigir la administracion, llevar la firma social y
realizar los contratos. De esta forma, Director Gerente, Presidente del
Consejo y Vicepresidente se convertian en las figuras claves de una em-
presa con una marcada estructura vertical. Martinez Rodas y su cufado
Dario P. Arana componian en exclusiva el primer consejo, en calidad, res-
pectivamente, de presidente y vicepresidente.

Las 40.000 acciones emitidas quedaron rdpidamente suscritas, reparti-
das entre 162 personas diferentes entre los que destacaban los navieros y
algunos importantes capitalistas bilbainos (los Aresti, los Ibarra, los Pala-
cio, los Allende...)°.

5 A finales de 1900, de las 37 sociedades anénimas que cotizaban en la Bolsa de Bilbao, 22
tenfan capitales desembolsados inferiores a 3.500.000 ptas., muy inferiores por tanto al que ya
habia alcanzado Seguros Aurora, por entonces con un capital desembolsado de 8 millones. A fi-
nes de afio s6lo le superaban las 5 siguientes: Compafifa Maritima Union (12 millones de capital),
Banco de Bilbao (10), Altos Hornos de Bilbao (11,25), Sociedad Vizcaya (11,25) y Ferrocarril
Santander-Bilbao (12,5). En diez meses se habia colocado en la élite empresarial de Vizcaya por
su volumen de capitales. Debe notarse, ademds, que Martinez Rodas era el promotor de dos de
las seis compaiifas mas importantes (ademds de la Cia. de Seguros Aurora, fundé la Maritima
Unidn).

% Todo indica, sin embargo, que, como solia ser frecuente en las emisiones de titulos, una
buena parte de los primeros suscriptores las canalizaron rdpidamente hacia el mercado bursatil,
vendiéndolas en pequefias partidas, para realizar rdpidamente los beneficios de la inversién, apro-
vechando las iniciales sobrecotizaciones. Asi parece deducirse de las abundantes ventas que figu-
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Fundada el 13 de febrero, a comienzos de marzo quedaba ya organizada
la sociedad. En el consejo de Administracion figuraban, ademds de varios
socios fundadores, personalidades bien significadas entre la burguesia viz-
caina, entre los que cabe destacar al Marqués de Urquijo, Enrique Aresti,
José Antonio Ibarra y Cosme Palacio, nombrado Director Gerente’. Sin em-
bargo, los tres primeros no llegaron a tomar posesion, quizas por discrepan-
cias con la politica que propuso la direccidon de la sociedad, y otros tres
miembros del primer Consejo (José M.* Avendaio, Pedro Mufioz y Eduardo
Téllez) renunciaron durante el primer ejercicio®: la heterodoxa gestion de la
Aurora origind, verosimilmente, problemas dentro del grupo promotor. A fi-
nales de 1900 componian el Consejo de Gobierno los siguientes: Martinez
Rodas (Presidente), Dario Arana (vicepresidente), Domingo Ortueta, Luis
Belaunde, José L. de Moyua, Luis S. del Valle, Hilario Mtigica, José Amé-
zola, Luis Salazar, Juan T. de Uribe, Martin Berreteaga y Emilio Vallejo®.
Nuevos accionistas —ninguno de ellos miembro de los consejos de las so-
ciedades an6nimas mds importantes de Vizcaya— sustituian a los promoto-
res de la empresa mds significados en el mundo econdémico de Vizcaya.

Los negocios de Seguros Aurora

Los primeros resultados parciales de la gestién de la compaiiia confir-
maban que la Aurora venia a cubrir una necesidad generada por el de-
sarrollo de las navieras. Su balance de finales de marzo demostraba el éxi-
to inmediato de la iniciativa. Su activo se acercaba a los 41 millones de
ptas., pese a que sélo habia trabajado con un capital desembolsado de dos
millones. Los beneficios conseguidos inicamente en mes y medio alcan-
zaban las 26.000 ptas., que hacian presagiar una rentabilidad superior al
10% anual, conseguidas cuando la empresa iniciaba sus primeros pasos.
Los buques de las navieras de Martinez Rodas, asegurados en la nueva
compafiia, le proporcionaban un punto de partida en el que asentarse para,
después, atraer a otras sociedades.

ran en las anotaciones del Agente de Cambio y Bolsa Tomas Gana, al que después nos referiremos,
que muestran una elevada contratacion de este valor durante marzo, abril y mayo, realizadas por
vendedores que, por lo comtin, no aparecen hasta varios meses después entre los compradores.

7 Registro Mercantil, libro 15, fols. 64-65, 13 de febrero de 1900. El primer consejo de ad-
ministraciéon lo compondrian, en exclusiva, Francisco Martinez Rodas, en calidad de presi-
dente, y Pedro Dario Arana, como vicepresidente, por nombramiento decidido, segiin la Escri-
tura fundacional, el 14 de enero de 1900, antes por tanto de formalizarse la constitucién. Se
incorporarian después los siguientes vocales: el Marqués de Urquijo, Enrique Aresti, José An-
tonio Ibarra, Domingo Ortueta, José Maria Avendafio, Vicente Trdpaga, José Moyua, Pedro
Muiloz, Luis S. del Valle y Luis Belaunde.

8 Compaiifa de Seguros Aurora, op. cit. p. 10.

O Ibidem,p. 11.
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Los primeros éxitos justificaron sucesivas ampliaciones del capital
efectivo: a comienzos de abril de 1900 se desembolsaba hasta el 20%; a
primeros de mayo, se llegaba al 30%, al mes siguiente se elevaba al 40%.
En marzo de 1901 alcanzé el 50% de desembolso —diez millones de pe-
setas—, porcentaje que, de momento, no se sobrepasaria. En corto espacio
de tiempo la Aurora se habia convertido en una sociedad que, en términos
relativos, podia considerarse de gran capital, pese a la novedad del nego-
cio que desempenaba.

La nueva compaiiia se dot6 pronto de una estructura empresarial que
le permitiria competir en un negocio necesitado de una cobertura amplia.
En 1900 fue sucesivamente nombrando agentes. Los sefiores Galindez
Brothers, «del comercio y residentes en Londres», quedaron nombrados
representantes «para que hagan y acepten seguros y reaseguros de todas
clases, liquidaciones de averias y sometan las cuestiones que pudieran
surgir a la decision de drbitros, amigables y asistan a cualquier asunto ju-
dicial en que tenga interés la compania»'®. Similar nombramiento recibi-
rian Joseph Koehler Aubiah, Agente en Burdeos, y Georges Deprez, sub-
director de La Securité y nuevo Agente en Paris de la Aurora'!.

El ejercicio de 1900 se cerr6 con unos beneficios notables de 418.000
pesetas, el 5,22% del capital invertido. Mds importante ain: en los cuatro
tltimos meses del afio habia conseguido unos beneficios de 214.000 pese-
tas, que equivalian al 8% anual. La sociedad repetia los excelentes resulta-
dos de sus primeros 45 dias, todo indicaba que la compaiiia se consolida-
ba, experimentando una mejoria acelerada. Su balance ascendia ya a cerca
de 76 millones, incluyendo entre ellos a 45.350.000 pesetas de efectos en
depdsito, un sintoma, en principio, de la confianza que inspiraba al publi-
co. Incluso su cartera de valores, si bien pequefia —con 1.162.000 pese-
tas, suponia sélo el 6,2% de su activo real, de 18,6 millones, una vez se
eliminan del balance los valores en depdsito y las acciones en cartera—,
podia considerarse sélida y bien compensada'?. Eso si, esta inversién no
justificaria en ningin caso los resultados econémicos que se estaban obte-
niendo.

10" Registro Mercantil, libro 5, fol. 6, 5 de mayo de 1900.s

U Registro Mercantil, libro 5, fol. 7, 16 de junio de 1900, recogiendo una decisién del Con-
sejo de Gobierno de 29 de mayo de 1900.

12 Valores propiedad de la Compaiiia de Seguros Aurora a 31 de diciembre de 1900:

Nominal Efectivo
Billetes Hipotecarios de la Isla de Cuba, emision 1886...... 700.000 601.300
Deuda Amortizable al 5% anual ...........c.ccceevveeiinenns .. 463.000 425.497
Obligaciones Hipotecarias del Tesoro de Filipinas. 100.000 90.650
Acciones del Crédito Industrial Gijonés ............ .. 50.000 15.000
Acciones de Minas de Cal@ ..............ccoevvueevueasiueeneeannnnnns 200.000 30.000
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(Qué habia sucedido, en realidad?, ;cémo era posible que Seguros Au-
rora obtuviese tan espléndidos beneficios, cuando se invertia la tendencia
en el transporte maritimo y los fletes emprendian el camino de la baja? Se
debfia al cambio del caricter de los negocios de la compaiiia, que sin aban-
donar los seguros —que a finales de 1900 aumentaron su importancia, por
la fundacién de una nueva naviera, La Actividad, de Martinez Rodas, que
rapidamente adquirié y asegurd sus vapores—, comenzo a realizar activi-
dades financieras, creando la que la prensa especializada denominé sec-
cion bancaria de Seguros Aurora, que aprovechd el espléndido momento
que vivian las finanzas bilbainas.

El Balance de 31 de diciembre de 1900 indica sin lugar a dudas que
las actividades bancarias se habian convertido en prioritarias. Las opera-
ciones que correspondian a la rama de seguros ocupaban una minima par-
te del balance: sdlo el 7,2% del pasivo («primas de seguros» y «primas a
pagar») y el 4,8% del activo («Agencias», «primas a recibir», «primas de
reaseguros»). Por lo demds, el balance se asemeja mas al de una institu-
cion de crédito que a otro tipo de compaiifa. De hecho, los beneficios bru-
tos que se obtenian durante el ejercicio de 1900 procedian en su mayor
parte de las actividades bancarias. Si en total eran 565.250 ptas., el 81%
(457.575) procedian de la seccion bancaria, frente a las 105.675 que gene-
raban los seguros. Aunque se confiaba atin que éstos «son los que d la
postre habrdn de nutrir en mayor escala la cartera de riesgos de la Com-
pafiia y por ende los que la elevardn al grado de prosperidad que todos
anhelamos», el Consejo de Administracién se felicitaba en marzo de 1901
de «la oportunidad de la formacion» de la seccién bancaria. Al hacerlo,
nos da una de las claves de su éxito fulgurante. Segin la Memoria, éste se
habia producido «al coincidir con el febril movimiento industrial y mer-
cantil iniciado en los primeros meses del ultimo aiio»'3.

El origen de su recuperacion durante los cuatro dltimos meses de 1900
no arrancaba de una mayor penetracion de la compaiiia en el mercado que
le era propio: en lo que al seguro maritimo se refiere, sus negocios se cen-
traban en las navieras patrocinadas por el propio promotor de Seguros Au-
rora, Martinez Rodas. El impulso le venia, sobre todo, de su participacion
en una actividad apenas relacionada con su objetivo fundacional. Pese a
sus excelentes resultados, la debilidad de la Compaiiia quedaba clara,
puesto que su politica financiera, se ligd al negocio de especulacion bur-
satil, floreciente en 1900. Le convertian, de momento, en el mas rentable
de los bancos bilbainos.

Asi, la seccion bancaria de Seguros Aurora era la primera institucion
crediticia que expresamente se ligaba a las practicas bursétiles. Anticipaba
en algunos meses lo que pronto harian la Compaiiia Anénima de Banca y

13" Compaiiia de Seguros Aurora, op. cit. p. 8.
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Bolsa La Bilbaina y la Union Financiera. Los estatutos de la primera re-
flejan las peculiaridades de este tipo de compaifiia. Pese a su cardcter de
entidad crediticia apenas se refieren a la gestién bancaria. Se limitan a
consignar que era su objeto social «dedicarse d todos los negocios que el
Consejo de Administracion estime oportuno d los intereses de la misma,
pero su preferente atencion serd realizar toda clase de operaciones de
Banca y Bolsa»'*. Con tan ambiguas atribuciones, pretendia convertirse
en una compaiiia importante, de cinco millones de capital, sin que se espe-
cifique qué tipo de operaciones podria realizar; los estatutos, extensos, se
limitan a sefalar como deberian suscribirse las acciones y dirigirse la so-
ciedad'?, sin que, como resulta habitual en los estatutos bancarios, especi-
ficara el tipo de operaciones crediticias que podria realizar, ni sus limites
y condiciones bdsicas. Era, pues, una empresa eminentemente especulati-
va. Ante la carencia de noticias mds precisas sobre la entidad de las opera-
ciones bancarias de Seguros Aurora —a no ser algunas alusiones de la
prensa especializada— debe suponerse que tendrian similar caricter a las
que realizaria la Banca y Bolsa Bilbaina, cuyo destino compartié cuando
llegé el crak de julio de 1901: ésta hubo de desaparecer, la seccién de Se-
guros Aurora también fue liquidada.

El éxito bursatil de las acciones de Seguros Aurora

Pese a ser nominativas, pronto las acciones de Aurora cotizaron en
Bolsa. El 22 de marzo de 1900 quedaban admitidas a la contratacién ofi-
cial, coincidiendo con la decisién del Consejo de Administracion de llegar
al desembolso hasta el 40%, pese a que éste no se alcanz6 hasta junio.

Desde el primer momento que cotizaron con primas espectaculares. Ya
el 24 de marzo el corresponsal en Bilbao de El Economista hacia constar
su asombro por los altos precios que alcanzaban estos valores. «Las accio-
nes de la compaiiia de seguros Aurora, sociedad naciente —escribia en su
cronica semanal —, y que no se sabe de ella mds que se ha constituido, co-
tizan con enorme prima»'®. Desde entonces, y durante mds de un afio,
centrarian la atencién de la Bolsa de Bilbao, llegando a monopolizarla du-
rante varios meses de 1901.

14 Estatutos de la compaiiia andnima de Banca y Bolsa La Bilbaina, Bilbao 1901, ar-
ticulo 2.

15 El Consejo de Administracion de la Banca y Bolsa Bilbaina lo componian caracterizados
bolsistas vizcainos, a saber: Victoriano Géldiz, Santos Diaz, Pedro Larrea, Alfredo Echevarria,
Francisco Arratia, Martin Aldama y Cayetano Garay, ninguno de ellos vinculado a la élite em-
presarial de Vizcaya. Cf. Registro Mercantil p. 852, 4 de junio de 1901.

16 Revista de Bolsa, «El Economista», 24 de marzo de 1900.
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Las cotizaciones de estas acciones entre marzo de 1900 y junio de
1901 so6lo pueden entenderse si se tiene en cuenta que en ellas se cebd la
especulacidn, al parecer propiciada por los propios promotores de la com-
pafifa. La especulacién encontré su apoyo en los resultados parciales que
obtuvo la sociedad —a veces, en los avances mensuales— y en su agresi-
va politica expansiva. Pese a ello, sin embargo, la compaiifa tardé6 mucho
en repartir dividendos: ninguno proporcioné durante los dieciséis meses
en que alcanzd sus mayores precios. Las cotizaciones, por tanto, no se fi-
jaron a partir de la rentabilidad real de estos valores, sino en funcién de
las expectativas que los resultados mensuales auguraban a medio plazo,
que permitian vislumbrar que la nueva empresa se alinearia entre las més
rentables de Bilbao. El juego especulativo hizo que en Bolsa tales expec-
tativas se evaluasen con gran anticipacién. Sin dividendos repartidos, la
ambigiiedad de su posible rentabilidad efectiva —que se presumia eleva-
da, a juzgar por los beneficios mensuales que la empresa obtuvo— creaba
una amplia escala de cotizaciones posibles, entre las que pudo actuar sin
cortapisas la especulacion.

Las primeras cotizaciones de la Compaiiia de Seguros Aurora fijaron
unos precios de unas 350-355 ptas. por accién. Desembolsado a comien-
zos de abril el 20% del capital, equivalian a una cotizacién del 350%.
Evaluaban la posibilidad de unos beneficios anuales del 10% capitalizan-
dolos al bajisimo interés efectivo del 2,8%; se confiaba, pues, en una rapi-
da expansion de la empresa que consolidara altos dividendos.

En realidad, en estas cotizaciones habia cierto optimismo, y hasta exa-
geracion. Las 26.000 ptas. de beneficios conseguidas el primer mes y me-
dio de explotacién correspondian al momento en el que la compaiiia habia
trabajado con un capital entre 2 millones (marzo) y 4 (abril), cuando tenia
desembolsado sélo el 10 y el 20%. Mantener en Bolsa la privilegiada coti-
zacién reseflada era tanto como suponer que al incremento del capital
efectivo acompaiiaria similar aumento del activo y de los negocios de la
sociedad.

No ocurrié asi, al menos durante los siguientes meses. A fines de
agosto, los beneficios liquidos alcanzaban las 104.000 ptas.'”: habia creci-
do a un ritmo similar al de febrero y marzo. Por entonces las cotizaciones
bursdtiles de Aurora tendifan a estabilizarse, sin que faltase algtin descenso
transitorio.

Pese a todo, los precios eran excepcionalmente altos, capitalizando las
acciones a un interés anual bajisimo. Se cotizaban, sin duda especulativa-
mente, los efectos que sobre la compaiifa de seguros podia tener el auge
inversor en las navieras, que seguian aumentando su flota. Que las cotiza-
ciones bursatiles de Aurora eran en cierto modo artificiales, probablemen-

17 Cf. Revista de Bolsa, «<El Economista», 14 de septiembre de 1900.
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te sostenidas por su grupo promotor, lo probaban algunas bruscas oscila-
ciones, como la que se producia el mes de junio: las acciones de Aurora
cayeron, entre el 16 y 23 de junio, de 442 a 300, para volver rdpidamente
a las 400 ptas./accion.

Los resultados que la compaififa obtuvo entre septiembre y diciembre
de 1900, en cambio, parecian justificar la anterior sobrevaloracién de las
acciones. La compaiiia se habfa involucrado decididamente en sus hetero-
doxos negocios financieros, y éstos comenzaron a dar sus frutos. Se habia
transformado definitivamente el cardcter de la empresa.

La nueva politica sirvié para que Seguros Aurora comenzara en la
Bolsa un despegue espectacular. A fines de 1900 estas acciones cotizaban
ya a 456 ptas., a un 228% de su nominal. Y eso, pese a que atin no reparti-
ria dividendos, puesto que las 410.000 ptas. obtenidas en 1900 las destind
a fondos de reserva.

Desde diciembre, las cotizaciones de las Auroras se dispararon. En
marzo —cuando, a la espera de la Memoria anual, las contrataciones se
contuvieron— cotizaban ya a un 324% de su valor nominal, capitalizando
el hipotético (e improbable, por lo lejano) beneficio del 20% al 6% de in-
terés efectivo. Pero estos cdlculos eran, ya, pura especulacion. Desatada
ésta, cualquier valoracién bursétil de la compaiiia se convertia en posible.

Cotizacion de las acciones de Seguros Aurora en la Bolsa de Bilbao, 1900
(cotizaciones mensuales medias)

460 —
440
420
400
380
360

340 —

320 T T T T T T T T 1

Marzo Mayo Julio Septiembre Noviembre

Abril Junio Agosto Octubre Diciembre

Fuente: Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de Bilbao. Elaboracion propia a partir de todas
las cotizaciones registradas.
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La especulacion de 1901 y la crisis bursatil de las Auroras

En los primeros meses de 1901 llegd a sus dltimas consecuencias el
boom bursatil de Seguros Aurora. El desarrollo de su seccion bancaria
permitié que la compaiiia no se resintiese de la crisis naviera. A sus balan-
ces mensuales siguieron bruscos saltos de las cotizaciones. Durante los
dos primeros meses del afio, el Consejo declaré que habia obtenido
201.000 ptas. que equivalian a un 15% de interés anual'®. Los de marzo,
ascendian a 132.000 ptas.: el beneficio se aproximaba al 20% anual'®. La
especulacién tenia donde apoyarse.

En plena euforia, las compraventas de la Bolsa bilbaina se concentra-
ron en Seguros Aurora, especialmente desde que a comienzos de abril el
desembolso llegaba al 50% y las acciones dejaban de ser nominativas, fa-
cilitindose la compraventa de titulos. Se entiende asi que la tercera parte
de las contrataciones realizadas en la Bolsa de Bilbao durante 1901 se
efectuaran sobre estos titulos. Predominaban, ademds, los contratos a pla-
70, es decir, los eminentemente especulativos: durante 1901 se comercia-
ron 75.423.000 ptas. sobre Auroras. De ellas, tres cuartas partes
(57.666.000 ptas.) se contrataban en operaciones a plazo®.

Pero en marzo de 1901 comenz6 a cerrarse el circulo por el que Auro-
ra habia conquistado sus éxitos bursdtiles. Nacia una nueva compaiiia de
seguros, La Polar, que le apartaria a importantes navieros y capitalistas.
Por entonces, la Aurora alentaba un nuevo proyecto financiero, un Banco
de Corredores que funcionaria bajo sus auspicios y que institucionalizaria
la intervencién en Bolsa de los promotores de la compaiifa de seguros?!.

Pero el nacimiento de La Polar evidenciaba que cada vez la Aurora
pesaba menos en el sector maritimo, por otra parte en crisis. Su participa-
cién en el Banco de Corredores consagraba los cambios producidos en la
entidad, a los que daba una nueva dimension. En marzo se avecinaban, a
su vez, novedades en la estructura bancaria de Bilbao, que inevitablemen-
te debian de afectarle. Por lo pronto, se anunciaba la fundacién del Banco
de Vizcaya, promovido por sefialadas personalidades financieras de la vi-
lla. Comenzaban, asi, a cerrarse las alternativas de la Compaiiia de Segu-
ros Aurora. Perdia terreno en el campo de los seguros, cada vez le seria
mds dificil competir en los negocios financieros, su otra actividad, maxi-

18 Cf. {t., it, 16 de marzo de 1901.

19 Cf. it., it, 20 de abril de 1901.

20 Vid. Memoria presentada por la Junta Sindical del Colegio de Agentes de cambio y
Bolsa a la Junta General celebrada el 7 de marzo de 1902, Bilbao 1902.

21 Bl Banco de Corredores lo formarian Agentes de cambio y Bolsa y Corredores de Co-
mercio, bajo los auspicios y con la proteccién de la Compafifa de Seguros Aurora. Su objetivo
inmediato serfa el apoyo financiero las liquidaciones bursdtiles y, en segundo término, los
mismo negocios en Bolsa (Vid. El Economista, 23 de marzo de 1901).
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me cuando se conocié la inminente fusién de Banco de Bilbao y de Banco
del Comercio, las dos instituciones que hasta entonces realizaban en Bil-
bao las mds importantes actividades financieras. La especulacion, con se-
guridad ya su principal negocio, quedaba como tnica opcién para un Con-
sejo de Gobierno que no se resignaba a perder la alta cotizacidon de sus
titulos. Incluso en este campo tenia competidores, y no s6lo entre grupos
de bolsistas especuladores: aparecian por entonces otros bancos, destina-
dos a la actividad bursétil, la Union Financiera y la Banca y Bolsa Bilbai-
na, ya mencionadas.

No se produjeron estos cambios sin que transitoriamente se resintiesen
las acciones de las Auroras, como se las conocia en los corros bursatiles.
El anuncio de la fundacién de La Polar produjo un primer momento de
pénico, salvado por la familia Rodas, que adquirié acciones a precios muy
altos??. «Algunos banqueros de Madrid y los principales navieros se han
ido separando de la Compariia de Seguros Aurora y vendiendo sus accio-
nes», explicaba el cronista de Bolsa?’. Pese a que la situacion se vislum-
braba grave, se superd sin graves consecuencias.

La Compaiiia Aurora seguia creciendo. A fines de marzo pedia a sus
accionistas otro 10% de desembolso, que se consiguid sin quebranto de
las cotizaciones. La publicacion del balance mensual y el anuncio del pro-
yecto del Banco de Corredores bastaron para que se mantuvieran los pre-
cios de las acciones.

Pero la Compaiiia de Seguros Aurora quedaba condenada, de momen-
to, a seguir la marcha de la Bolsa, a la que expresamente se habia vincula-
do. Eso si, la fiebre especulativa propicié las mds altas cotizaciones de
este valor. A fines de marzo habia bajado levemente, a un 259% del nomi-
nal, con ocasién del desembolso del 10%. Pero los meses siguientes coti-
zarfa a 309 (abril), 432 (mayo) y 557 (junio)?*. Lo justificaba, en princi-
pio, en estos meses se declarasen beneficios equivalentes al 32% anual?.
No era menos cierto que éstos se debian, precisamente, a la participacion
de Aurora en la actividad especulativa. El alza se estaba mordiendo la
cola.

El alza de Aurora duré lo que la especulacion. La confianza se resintié
en la liquidacién bursétil de fines de junio, a la que se llegé con posicio-
nes muy recargadas. No era suficiente para mantener sus cotizaciones la
publicacion del balance de mayo, segtin el cual la compaiiia habia obteni-

22 El Noticiero Bilbaino, 20 de marzo de 1901.

23 Revista de Bolsa, «El Economista», 23 de marzo de 1901.

24 Medias mensuales, a partir de las cotizaciones oficiales diarias. Elaboracién propia a
partir del Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de Bilbao, 1901, que se publi-
caba diariamente de lunes a sdbado.

25 Los resultados obtenidos en mayo de 1901 por Seguros Aurora equivalian a un beneficio
bruto de 150.000 ptas.
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do en cinco meses 745.000 ptas. de beneficios, y que éstos crecian desde
enero. Ademads, el Consejo de Gobierno de la Compaiiia de Seguros Auro-
ra tomd, probablemente por sus propias dificultades, dos decisiones real-
mente peligrosas, buscando salir del paso provocando un nuevo boom bur-
satil. De un lado, anuncié que, en vez del Banco de Corredores,
auspiciaria un Banco Minero, al parecer buscando apoyos entre los pro-
ductores de hierro; por otra parte, anuncié que doblaba el capital, una de-
cision extrafia, puesto que hasta entonces sélo habia desembolsado el 50%
del nominal; se trataba, quizds, de conseguir nuevos recursos.

No estaba el mercado para medidas de este tipo. Saturado de papel, no
podia pensarse que pudiera responder adecuadamente a tales iniciativas,
méaxime cuando la Compaiifa que las promocionaba no habia repartido
aun ningin dividendo, pese a las alegrias bursatiles que protagonizara. El
resultado fue el previsible: apenas se supo que la compaiiia proyectaba pe-
dir nuevos desembolsos a los accionistas, éstos quisieron desprenderse de
unos titulos que empezaban a quemar.

En julio la Compaiiia se derrumbd. Como media, se cotiz6 a 294, casi
la mitad que el mes anterior.

Dos férmulas se improvisaron para salvar la critica situacion. Contra-
dictorias, apenas sirvieron para ralentizar la baja. En agosto, Seguros Au-
rora decidid, por fin, repartir su primer dividendo. Era de un 4%. La so-
ciedad conseguia distribuir beneficios a los accionistas, pero lo hacia en
una cuantia exigua, bien lejos de las expectativas que se habian levantado
durante mas de un afio. Por otra parte, aunque abandoné su proyecto de
crear un Banco Minero, anuncié su intencién de participar en un banco
francés de caracter internacional, de nueva creacion. Y asi, si el dividendo
contuvo algo la baja, la nueva iniciativa la precipité. No estaba el merca-
do para nuevas aventuras.

La situacion era, por tanto, grave, sobre todo porque habia desapareci-
do en Bilbao la especulacién alcista, el principal negocio que habia ali-
mentado a la Compaiifa. Tampoco resulté el siguiente recurso del que
eché mano el Consejo de Administracion, explicable sélo por los verosi-
miles apuros financieros de la sociedad y de sus promotores. Decidid,
para afrontar las dificiles circunstancias, pedir el desembolso de todo el
capital suscrito. La medida hubo de supenderse en octubre, cuando se ha-
bia conseguido sélo el 70%, pues escaseaban las disponibilidades.

Por vez primera en su breve pero agitada historia, en noviembre lleg6
a cotizar por debajo de la par. Y, entonces, un nuevo acontecimiento venia
a reproducir el pdnico de julio: se anuncio la quiebra de Martinez Rodas,
el promotor de la empresa.

Martinez Rodas, uno de los protagonistas del boom de finales de siglo,
fue, también, una de sus principales victimas, con pérdidas cuantiosas,
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que se evaluaron en unos siete millones de pesetas?®. Las navieras que ha-
bia creado, que habian movilizado importantes capitales y adquirido bu-
ques particularmente caros?’, en visperas de la caida de los fletes, se resin-
tieron agudamente por el deterioro del transporte maritimo. Su compaiiia
de seguros, que naciera para el servicio a las navieras, se habia ido despla-
zando, ante la crisis de los fletes?®, hacia otros negocios, de base dudosa y
fragil. El final de la euforia bursétil, que en ocasiones le llevd a acopiar
acciones de Aurora para sostener la cotizacion de esta sociedad, puso pun-
to final a su aventura inversora®.

Desde noviembre, la cotizacion bursatil de la compaififa fue escasa, y
siempre a la baja. Se llegd a temer por la liquidacién de Seguros Aurora.
No llegé ésta, por cuanto a fines de afio se procedié a un arreglo. Se com-
probé entonces la profundidad de la crisis. Unos meses antes habia repar-
tido un dividendo de 400.000 ptas., pero ahora se constataba que las pér-
didas superaban los dos millones*’. La compaiiia redujo su capital a cinco

26 Revista de Bolsa, «El Economista», 2 de noviembre de 1901.

27 De las tres navieras promovidas por Martinez Rodas, la Naviera Rodas adquiri6 sus bu-
ques durante el segundo semestre de 1899, La Union en el primero de 1900 y La Actividad en
el segundo semestre de 1900. Si se supone un indice = 100 para los precios de los buques por
tonelada de registro, los citados periodos eran, sucesivamente, los siguientes: 184, 241, 2475,
seglin cdlculos aproximados, elaborados a partir de la adquisicién de buques segtn la Revista
Bilbao. Boletin Minero-Naviero, 1898-1900. Las navieras de Martinez Rodas, por tanto, adqui-
rieron sus buques a altos precios, que condicionarian la ulterior rentabilidad de estas compa-
fifas. Para un andlisis de los precios de buques a fines del siglo x1x, vid. MONTERO, M. op. cit.
pp- 461-464.

28 Si, por ejemplo, los fletes medios de los transportes a Middlesbrough eran el segundo se-
mestre de 1899 de 7 chelines y 3,5 peniques, los del afio siguiente bajaban a 7 chelines, y los
de 1901 cafan, el primer semestre a 4.9, y el segundo a 4.7. Medias elaboradas a partir de las
primeras cotizaciones trimestrales de fletes corrientes a Middlesbrough, segiin los consigna la
Revista Bilbao.

2 Francisco Martinez Rodas constituye un caso dnico en la evolucion del empresariado
vizcaino, por su fulgurante y rdpido ascenso y el subito final de sus actividades empresariales.
Natural de Huesca, coronel de infanteria, particip6 en la dltima guerra carlista; enlazé matri-
monialmente con los mineros Arana —al parecer, conocid a su futura esposa en Portugalete,
durante la guerra—, abandonando su carrera militar. En los afios noventa participaba ya en al-
gunas iniciativas econémicas, entre las que cabe citar su presencia en los consejos directivos
del Banco del Comercio y de la Hullera del Turén. Fue, también, diputado a Cortes por Mar-
quina, y, sucesivamente, senador por Vizcaya y por Huesca. A partir de 1899 desarrollé una
amplia y diversa actividad inversora. Llegé a ser en 1901 simultdneamente directivo de, entre
otras, las siguientes compainias: Maritima Unién, Maritima Rodas, La Actividad, Remolcadores
Bilbainos, Minas de Cala, Seguros Aurora, Seguros El Dia (de Cartagena), Espafiola de Minas,
General de Centrales Eléctricas, Crédito Industrial Gijonés, Azucarera Vasco Leonesa, Banca
de Rodas, Banca de Francia para la Industria y Comercio, asi como Presidente de la Asociacion
de Navieras de Bilbao, de la Liga Maritima Vizcaina y del Sindicato Minero. En 1901 obtuvo
el titulo de Conde de Rodas, unos meses antes de su quiebra, que le aparté de tan diversas acti-
vidades empresariales. Para una sucinta referencia biografica, vid. YBARRA, J.: Politica nacio-
nal en Vizcaya, Madrid 1957, pp. 231-232.

30 Vid. Anuario Garciceballos. Informacién de sociedades andnimas, Madrid 1919, p. 321.
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millones de pesetas. Procedid, también, a liquidar la seccion bancaria, que
tantas preocupaciones habia acabado produciendo. Rebajé considerable-
mente el valor de cada accién. Se pensd, incluso, en fusionar a Aurora con
otras sociedades.

La Compaiiia de Seguros Aurora sobrevivid, pero reduciéndose a su
objetivo fundacional, esto es, especializdndose en el aseguramiento. A fi-
nales de 1901 concluyd, asi, su papel de protagonista de la contratacién
bursatil3!.

Expansion y retraccion bursdtil de Seguros Aurora, 1900-1905
(cotizaciones trimestrales medias)
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Fuente: Boletin de Cotizacion Oficial de la Bolsa de Comercio de Bilbao. Elaboracién propia, a partir de las
medias mensuales de todas las cotizaciones.
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31 El arreglo de la Compaiifa de Seguros Aurora supuso, a su vez, que cambiara el Consejo
de Gobierno, sustituyéndose a casi todos los promotores de la sociedad. El de 1903, cuando ya
se habian llevado a cabo los cambios, era el siguiente: Felipe Alonso de Celada (Presidente),
Emilio Vallejo (Vicepresidente), Domingo Ortueta, Alejandro Gédndara, Juan Barafiano, Anto-
nio Arrarte, Ricardo Martinez Rodrigo, Juan T. Uribe, Fernando Carranza, Manuel Sdnchez Sa-
rachaga, Juan Antonio Acha y Cosme Palacio. Sélo éste tltimo habia ocupado un cargo direc-
tivo en 1900 y 1901. El balance de 1903 muestra que se habian liquidado los negocios
financieros, constituyendo las principales partidas las propias de los seguros, distinguiendo en-
tre el ramo de transportes —que abarcaba no sélo el maritimo— y el de incendios, de nueva
creacion.
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La formacion de la Compaiiia de Seguros La Polar

La Aurora no fue la dnica sociedad de seguros que atrajo la atencién
de los inversores bilbainos durante los afos del cambio de siglo. La Polar
se erigié en 1901 como la mds firme competidora de la empresa que crea-
ra Martinez Rodas. Pero previamente nos referiremos de forma sucinta a
otra empresa del sector que también cotizé en la Bolsa de Bilbao, por més
que no ejerciera sus actividades en Vizcaya, y, en cierto modo, representa
una faceta de la expansion del capital vasco. Nos referimos a la Compariia
de Seguros El Alba, cuyas acciones se negociaron en Bilbao durante la
primavera de 1901.

El Alba formaba parte de las iniciativas que fuera del Pais Vasco llevé
a cabo la Aurora, que fund¢ filiales en San Sebastidn, Gijon, Vitoria y
Cartagena’?. Tenfa su domicilio social en Gijon. La fundaron entre la bil-
baina Aurora y el asturiano Crédito Industrial Gijonés, a cuyo cargo
correrian las operaciones de caja y banca de la nueva sociedad de seguros.
No pasé ésta de ser una pequefia compaiiia, con un capital nominal de
cuatro millones de pesetas, del que solo llegd a desembolsar una quinta
parte. Sus acciones cotizaron en Bilbao a un precio que oscil6 entre el 100
y el 110% sobre el desembolsado. La crisis de su casa matriz motivd que
el mercado bilbaino perdiera interés por este valor, que dejo de cotizar-
se?.

Mas interés tiene la Compania de Seguros La Polar, la segunda socie-
dad importante que en este sector surgio en Vizcaya. Se cred en los meses
finales del boom bursétil 1898-1901, con algunas caracteristicas que la
singularizaban, y que se correspondian con el éxito que por entonces tu-
vieron los titulos mobiliarios en el mercado bilbaino. Introdujo en la plaza
una nueva férmula para la movilizacion de capitales, que se demostré su-
mamente adecuada cuando lleg6 el crak bursatil.

En muy pocos afios se ensayaron en Bilbao diversos mecanismos mo-
dernos para la financiacién empresarial. Si hasta 1898 eran muy pocas las
sociedades anénimas —limitadas casi en exclusiva al sector siderometa-
ldrgico, a la banca y a los ferrocarriles— y apenas se recurria a la emision
de acciones para financiar el desarrollo empresarial, a finales de 1898 la
proliferacion de acciones cred nuevas posibilidades expansivas. En este
ambiente, La Polar ensay6 un nuevo sistema, que, si bien comportaba sus
riesgos, se consideraba adecuada para una compaifiia de seguros, y que,
como veremos, se basaba en la propia proliferacion de titulos mobiliarios.

32 Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Bilbao: Anuario de los valores mobiliarios
admitidas a contratacion publica y cotizacion oficial en la Bolsa de Comercio de Bilbao, Bil-
bao 1915, p. 423.

33 Desde el 16 de octubre de 1901 no aparece en el Boletin de Cotizacién oficial de la
Bolsa de Comercio de Bilbao ninguna contratacion de Seguros El Alba. Vid. B.C.O., 1901.
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La compaififa en cuestion se fundé en marzo de 1901, cuando la Auro-
ra habia relegado su inicial propdsito de servir al seguro maritimo. Aspi-
raba a ocupar este vacio, dotdndose de sélidos respaldos financieros y de
una estructura mas saneada.

La Polar nacié con mds amplios objetivos en el negocio de seguros
que su competidora. No preveia inmiscuirse en actividades de tipo banca-
rio, pero intentaba abarcar en su sector todo tipo de actuaciones de asegu-
ramiento, y no sélo los del transporte maritimo. Segtn su escritura funda-
cional, registrada el 30 de abril de 1901°*, nacia la nueva empresa para
«dedicarse a todas las operaciones de seguros, tanto maritimos como te-
rrestres, mercaderias, transportes, seguros de vida y cualesquiera otros
negocios que tengan relacion con el ramo de seguros en general».

Presidia al grupo fundador un naviero, Ramén de la Sota, pero la nue-
va compaiiia era, sobre todo, una iniciativa tomada por los capitalistas que
dirigian el Banco del Comercio. Todos los socios promotores habfan parti-
cipado diez afios antes en la fundacién de esta sociedad de crédito y eran o
habfan sido vocales de su Consejo de Administracion?.

El Banco del Comercio se encargaria de administrar la nueva compa-
ffa. Declaraban los estatutos fundacionales que «en atencion a las cir-
cunstancias que concurren en la sociedad de crédito Banco del Comercio
se le confiere por todo el tiempo de duracion de la misma las funciones
concernientes a la Gerencia quedando en consecuencia encomendada a
dicho banco la gestion administrativa bajo la inspeccion de los delegados
de cuentas nombrados por la Junta General de Accionistas [de la socie-
dad La Polar]»%*. El Banco del Comercio percibiria por este servicio el
6% de las utilidades liquidas de la sociedad de seguros.

La fundacién de La Polar tuvo efectos inmediatos sobre la estructura
bancaria bilbaina. Colocaba en una posicion privilegiada al Banco del Co-
mercio, que desde su aparicion en 1891 competia con el tradicional Banco
de Bilbao y que estaba experimentando un notable crecimiento desde
1898. Podria atraer al banco cuantiosos depdsitos, para garantizar a la
nueva sociedad de seguros, que requeriria un importante volumen de capi-
tales. Asi, la noticia de la creacién de La Polar precipité la fusion del
Banco de Bilbao y del Banco del Comercio. Cuando se produjo, las fun-

34 Registro Mercantil, libro 16, fols. 152-153, 30 de abril de 1901.

35 A comienzos de 1901 pertenecian al Consejo del Banco del Comercio los siguientes fun-
dadores de La Polar: Ramén de la Sota, Florentino Larrafiaga, Rafael Amézaga, Laureano An-
suategui y José Luis Villabaso, a la sazon Director-Gerente del Banco, que, a diferencia de los
anteriores, no participaba en la compaiiia de seguros a titulo personal, sino en representacion
de la entidad financiera. Los otros tres socios fundadores de la sociedad aseguradora habian
pertenecido en algiin momento al consejo directivo del Banco del Comercio. Eran José Luis
Costa, Ricardo Nérdiz y Domingo Toledo.

36 Ibidem, Estatutos de La Polar, epigrafe «Administrador y depositarios».
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ciones que reservaba a éste la escritura fundacional de la compaiifa de se-
guros quedaron encomendados al «nuevo Banco de Bilbao»?’.

Si el Banco del Comercio tuvo un lugar destacado en la constitucidn
de La Polar, otra sociedad contribuiria decisivamente a su expansion y
consolidacién. Era la casa Sota y Aznar, que habia estado ya presente en
el acto fundacional y que dirigia numerosas navieras. Asi, segtin acuerdo
de 28 de septiembre de 1901 La Polar nombraba a los Sefiores Sota y Az-
nar «agentes generales en el Reino Unido de la Gran Bretaiia e
Irlanda»?8. La Polar tendria en Londres oficina y personal propio y Sota y
Aznar dirigirfan la agencia, encargdndose de establecer las subagencias
que considerasen convenientes.

El capital de la nueva sociedad se fij6 en un volumen altisimo, el ma-
yor de las sociedades andnimas creadas por la burguesia vizcaina con sus
solos recursos. Era hasta diez veces mayor que el de las principales em-
presas siderdrgicas navieras, financieras o ferroviarias. Se establecia en
100 millones de pesetas, divididos en cuatro serie de 25 millones. Como
es obvio, dificilmente podria pensarse que el recargado mercado bilbaino
suscribiera tan elevado volumen de capitales. Y, sin embargo, se anuncia-
ba la inmediata emision de las dos primeras series, por la elevada cuantia
de 50 millones. Para hacerlo, para conseguir los fondos necesarios a la
nueva empresa, se incorpor6 a la plaza de Bilbao un nuevo mecanismo
para la movilizacion de capitales.

Por este procedimiento, los accionistas no tendrian que desembolsar
de momento capital alguno, sino que por cada accién, que no seria al por-
tador, sino nominativa, y que también se denominaba en los estatutos «ad-
hesion» o participacion, deberfan colocarse en garantia valores mobilia-
rios, o metales preciosos, de tal forma que, evaluados al 80% de su
cotizacidn vigente, cubririan permanentemente el descubierto. Quedaba
asi indefinidamente aplazado el desembolso de dividendos pasivos, que
no se recabarian en tanto no surgiesen responsabilidades sociales.

Interpretaban los promotores de la sociedad que el procedimiento era
especialmente apto para una compafifa de seguros, pues su actividad que-
daba suficientemente garantizada. Se confiaba, ademds, que podria crearse
un fondo de reserva que capitalizaria la empresa, siempre que durante los
primeros ejercicios no sufriesen ningiin quebranto grave las empresas ase-
guradas. Tuvo éxito el nuevo sistema que promocionaba en especial Sota,
pese a la opinién de la prensa especializada, segin la cual «el sistema
americano que trata de implantar La Polar de recurrir al crédito para

37 Delegacion para la Administracién de la compafifa. Registro mercantil, libro 16, fol. 153,
22 de mayo de 1901.

3 Convenio y Comisién de servicios, libro 16, fol. 153, y libro 17, fol. 188, 12 de noviem-
bre de 1901.
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suscribir capitales no funcionard entre nosotros»*°. Lo cierto es que no
fracasd, pues incluso durante la crisis bursétil del segundo semestre de
1901 las acciones de La Polar mantuvieron la cobertura necesaria.

El sistema, nuevo en Espafa, plante algunos problemas juridicos, es-
pecialmente para los Agentes de Cambio y Bolsa, que pensaban debian
cobrar derechos al mediar en las operaciones de transmisién de acciones
—si éstas se vendian—, contra lo que estimaba la empresa, que las consi-
deraba «adhesiones», y por tanto no sujetas al pago del arbitrio fijado para
los titulos mobiliarios; y al intervenir en las pignoraciones que sostenian
cada participacién*’. Los informes de Antonio Maura y de Lopez Puigce-
ver, recabados por el Colegio bilbaino, precedieron a la correspondiente
decision del Ministerio de Agricultura, Industria y Comercio, por la que se
modificaba el Reglamento de la Bolsa de Comercio de Bilbao y su aran-
cel*', que se adecué a las nuevas circunstancias que creaban las acciones
de La Polar.

La disputa entre esta compaiiia y el Colegio de Agentes de Cambio y
Bolsa motivé que hasta 1903 no se incluyeran las acciones de La Polar en
el Boletin de Cotizacion Oficial. No podemos, asi, trazar la evolucién bur-
satil de la sociedad en sus primeros meses de vida. Con todo, las noticias
de prensa y algunos precios del mercado libre nos informan sobre cémo
recibi6 la plaza este nuevo tipo de valores.

Emitidas las acciones en pleno boom bursitil, su suscripcién tuvo in-
mediato éxito. Sus primeras cotizaciones, muy fluctuantes, llegaron hasta
140, situdndose sus precios mds frecuentes entre los tipos 120 y 130, pese
a lo novedoso del negocio y la seguridad de que pasarian afios antes de
que se formara un sélido fondo de reserva y se repartiera dividendos. La

39 Revista de Bolsa, «El Economista», 23 de febrero de 1901.

40 Libro de Actas de Sesiones del Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Bilbao,
fols. 100 y ss., sesion del 28 de diciembre de 1901. La Comisién nombrada «para estudiar el
asunto de los derechos de los sefiores Agentes en las intervenciones de las garantias de la So-
ciedad «La Polar» describia el problema en los siguientes términos: «»La Polar» se diferencia
de las demds Compaiifas andnimas en que ha facultado 4 sus accionistas para que varien
cuando quieran la especie de sus desembolsos, y de esta facultad resulta que lo desembolsado
es un conjunto de depdsitos nominativos en valores 6 en metdlico que forman 6 garantizan el
capital sobre cuyos valores tiene «La Polar» derechos temporales de dominio. Este sistema es
el origen de complicadas transferencias y ocasionan ordinariamente dos clases de transmisio-
nes que dependen de la voluntad del accionista. Una es la que resulta de la compra-venta de
Acciones de «La Polar» y otra la que se produce cuando los valores entran ¢ salen del dominio
condicional de Administracién de la Compaiifa. Puede el accionista ceder o adquirir Participa-
ciones sin alterar el desembolso que tenga hecho, sin mover la garantia de valores. Puede tam-
bién moverlos, cangedandolos por otros ¢ sustiyéndolos por metdlico, sin variar ni alterar el ni-
mero de sus Participaciones sociales».

41 Vid. Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Bilbao: Relacion de las gestiones reali-
zadas por la Junta Sindical para la reforma del reglamento de contratacion en su capitulo 2,
articulo 19,y en el n.°4 de su arancel, Bilbao 1902.
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abundancia de dinero, el prestigio de los promotores de La Polar, el so-
porte del Banco del Comercio y, pronto, el del Banco de Bilbao, y la ima-
gen de alta rentabilidad que hasta entonces habia proyectado la otra com-
paififa de seguros, la Aurora, justificaban estos primeros precios.

Sin gran actividad bursétil, La Polar se movié entre marzo y junio de
1901 en los tipos 130-140, cuando la especulacion llegd a su cénit. Des-
pués, resistié bien la crisis de julio, aunque el primer momento de panico
la hizo bajar a 108. En noviembre, cuando Aurora perdia la par, La Polar
llegaba a 12242, Se cotizaba su posible rentabilidad a largo plazo, y su fu-
tura consolidacién como un valor sélido. La propia configuracién de la
compaiifa favorecia que se cotizase a largo plazo.

42 La Polar no cotizaba oficialmente, por lo que el citado precio corresponde al mercado li-
bre. Vid.: Valores locales de la Plaza de Bilbao. Ultima cotizacion, en «Revista Bilbao. Bole-
tin Minero y Naviero», 14 de diciembre de 1901.
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Capitulo VI

La estructura del mercado de valores en 1891

Las caracteristicas de la documentacion impiden estudiar integramente
a quienes participaban en el comercio bursétil a la altura de 1891. Los Li-
bros de los Agentes de cambio y Bolsa suministran s6lo una informacion
parcial y de dificil andlisis: los Agentes s6lo canalizaban una parte de las
contrataciones; sus anotaciones tenian todavia algunas lagunas; y, por fin,
la misma abundancia de compraventas impide un estudio exhaustivo de
este sector mercantil. S6lo es posible elegir entre los citados Libros algu-
nas muestras que suministren una imagen del mercado. Sin embargo, a
partir de ellos Unicamente podrd caracterizarse a algunos compradores y
vendedores. Tales datos no permiten apreciar la importancia que para los
tenedores de titulos bilbainos tendria la existencia de un mercado burs4til.

Para evaluarla, hemos recurrido, en primer lugar, a una muestra dife-
rente: la evolucion a corto plazo de las acciones del Banco de Espaiia.
Puesto que contamos con las listas anuales de sus accionistas, hemos con-
trastada las de finales de 1889 y 1891. Entre una y otra fecha no hubo emi-
sién de acciones: los cambios en los accionistas y en el volumen de titulos
que cada uno poseia necesariamente tuvieron que producirse por compra-
ventas, excepcidn hecha de los contados casos en que las transferencias se
debieron a herencias. ;Qué cambios se experimentaron en el corto plazo de
dos afios?, ;qué segmentos del accionariado participaron en las compra-
ventas de titulos? En las lineas que siguen procuraremos responder a estas
preguntas, para evaluar qué parte de unos tenedores de titulos seguros y
bien difundidos en la plaza bilbaina recurria al mercado bursatil.

Debe resaltarse, en primer lugar, que entre 1889 y 1891 aument6 en
un 5,13% la participacion que Bilbao tenia en las acciones del Banco de
Espafia. Las modificaciones que se dieron en el cuadro de accionistas
coincidieron con la compra desde la plaza vizcaina de valores antes domi-
ciliados en otras localidades.
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Correlativamente, entre 1889 y 1891 aument6 el ndmero de accionis-
tas. Lo hizo, incluso, a un ritmo mayo que el crecimiento de los titulos,
puesto que aumentaron un 12,7%. Los titulos domiciliados en Bilbao esta-
ban en 1891 mejor distribuidos que dos afios antes. Aumentaron especial-
mente los pequefios accionistas, a la par que disminufa en términos relati-
vos la importancia de los grandes accionistas. En efecto: si el 31 de
diciembre de 1889 los propietarios de mas de 100 acciones poseian el
55,1% del capital movilizado, dos afos mds tarde este porcentaje habia
bajado al 50,9%. La redistribucién porcentual significé ante todo el desa-
rrollo de los accionistas con menos de 50 titulos, cuya participacion en el
global subié en 2,5 puntos.

El cuadro siguiente precisa los cambios que se produjeron entre 1889
y 1891.

Distribucion de las acciones del Banco de Espariia en Bilbao
entre 1889y 1891

1889 1891
Accionistas Acciones Accionistas Acciones
10-49 160 (58,0%) 3.341 (20,7%) 191 (60,8%) 3.940 (23,2%)
50-99 63 (22,8%) 3.901 (24,1%) 73 (23,2%) 4.406 (25.9%)
100 y mas 53 (16,8%) 8.910 (55,1%) 50 (15,9%) 8.643 (50,9%)
Total 276 (16,8%)16.152 (20,7%)314 (15.9%)16.989 (50.9%)

Fuente: Memorias de la Sucursal en Bilbao del Banco de Espaiia correspondientes a los ejercicios de 1889 y
1891, elaboracion propia.

Es teniendo en cuenta los cambios reflejados en el cuadro anterior que
han de entenderse estas apreciaciones sobre la utilizacién de la Bolsa por
los accionistas del Banco de Espafia. Tales cambios se produjeron, necesa-
riamente, tras el juego de las compraventas.

Una minuciosa comparacién entre las dos listas, de 276 y 314 compo-
nentes respectivamente, muestra que, en total, los 31 de diciembre de
1889 y 1891 tuvieron acciones del Banco de Espaiia 363 personas o razo-
nes sociales diferentes. Casi la mitad (48,2%) tenian en ambas fechas el
mismo nimero de acciones, posiblemente porque estos titulos formaban
parte de carteras estables, sin que se realizasen beneficios. Pero el nimero
de accionistas que acudieron al mercado a efectuar compras o a vender ac-
ciones fue considerable. Lo hizo mds de la mitad, 188, de forma que el re-
curso a la actividad bursatil distaba de ser una actividad marginal, reser-
vada a unos tenedores de titulos.
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Quienes con mas frecuencia acudieron al mercado fueron los accionis-
tas con menos de 50 acciones:

a) 127 de los accionistas que variaron el niimero de titulos pertenecia al
segmento inferior; 38 eran los del grupo intermedio; y 23 los del de
mds de 100 acciones.

b) En términos relativos, puede apreciarse, también, que eran los del
grupo inferior quienes con mds frecuencia acudian a las compraventas
bursétiles. El 56,4% de los pequeiios accionistas modificaban entre
1889 y 1891 su participacion en el capital del Banco de Esparia. El
porcentaje disminuye conforme se sube en la escala: s6lo un 46,4% del
grupo intermedio modificaba su participacién. Por fin, entre los
principales accionistas, los de mds de 100 acciones, lo hacia
Unicamente un 42%.

De esta forma, la principal caracteristica del mercado era la presencia
mayoritaria de los accionistas con menos de 50 acciones. 33 de los accio-
nistas de este grupo en 1889 dejaban de serlo dos afos mds tarde; en cam-
bio, se incorporaron 65 nuevos. Otros 20 aumentaron, por compras, sus
acciones, mientras 9 vendian algunas de sus acciones. En todas estas ope-
raciones representaban el mayor nimero, en términos absolutos y relati-
vos. En conjunto, efectuaban operaciones importantes en términos relati-
vos. Asi, los 20 compradores de este grupo, que en 1889 reunian un
promedio de 20,6 acciones, adquirieron, como media, 9,8 titulos nuevos,
incrementando su participacion en un 48%. Quienes se incorporaron al ac-
cionariado del Banco de Espafa en este grupo, lo hacian por 18,8 acciones
como media.

Bien distintas fueron las operaciones realizadas por los del segundo
grupo, el de quienes poseen entre 50 y 99 acciones. Muy pocos compraron
acciones, pues solo lo hicieron 6 accionistas. Como media, el grupo sélo
incrementd sus participacion en 6 titulos. En conjunto, aument6 su partici-
pacién en el 10,5%. Se obtiene la impresién de que estos medianos accio-
nistas estaban canalizando, lentamente, beneficios hacia la compra de este
valor seguro. Y de que para la mayorfa era una participacion estabilizada
de su cartera. La principal variacién que se constata en este grupo es la
aparicion de 17 nuevos componentes. Eran los Martinez Rodas, Larrea,
Landecho, Zarandona, etc., que adquirieron como media 60 acciones y se
incorporaron, asi, a un grupo relativamente estable.

La principal actividad bursétil de quienes poseian mds de 99 acciones
fue la compra de titulos. Aunque sélo unos pocos adquirieron nuevos titu-
los, llevaron a cabo las operaciones mds importantes. Compraron una media
de 14 nuevas acciones, que les permitirfa incrementar su participacién entre
un 26 y un 42%. La operacion mds importante la efectué Manuel Taramona,
que pasé de sus 114 titulos en 1889 a los 500 que tenia dos anos mds tarde.
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Pero las variaciones en el grupo de grandes accionistas fueron muy es-
casas. Bien es verdad que cuando efectuaban compras —su principal acti-
vidad bursatil— lo hacian en gran cuantia, mayor que los componentes de
los otros grupos, incluso proporcionalmente.

De esta forma, los pequefios accionistas eran quienes con mayor fre-
cuencia acudirfan al mercado bursatil, para realizar todo tipo de activida-
des, ventas, compras, incrementos de su cartera, etc. Era el grupo que mds
se renovaba en estos dos ailos, el que presentaba mayor movilidad.

Frente a ellos, los dos grupos superiores mostraban mayor estabilidad,
que no obsta para la incorporacién de nuevos accionistas del segmento en-
tre 50 y 100 acciones, o para contadas inversiones de unos y otros, mas
voluminosas entre los de méds de 100 acciones. Para los pequefios accio-
nistas quedaban los variados negocios bursatiles de compra y venta. Pese
a ello, una parte sustancial de quienes no llegaban a 50 acciones —menos
de la mitad, en todo caso— poseia una participacion consolidada, que no
registra variaciones.

La participacion en el mercado bursatil de aproximadamente la mitad de
los accionistas; las operaciones mds importantes a cargo de los grandes ac-
cionistas, pese a que s6lo en contados casos acudian al mercado; el recurso a
la compra por parte de medianos capitales, que se incorporaron a un grupo
que por lo demds apenas varia su participacion en el Banco de Espafia; y el
recurso a la Bolsa de pequefios accionistas, que con una participacion inicial
de unas 20 acciones, adquirieron otras 10: tales serian las caracteristicas del
mercado bursétil entre 1889 y 1891, a juzgar por las variaciones que presenta
la distribucion de las acciones del Banco de Espaiia en ambas fechas.

El anélisis de los Libros de Agentes de cambio y Bolsa permite caracteri-
zar al mercado bursatil bilbaino. Sin embargo, algunas circunstancias de es-
tos libros limitan las posibilidades de tal estudio. Si bien recogen todas las
operaciones en que mediaba un Agente —incluso las que no son oficiales—,
las anotaciones son un tanto imprecisas. A veces, no se consigna el compra-
dor o el vendedor. Con frecuencia, sélo figura el nombre del Agente o del
Corredor de Comercio con el que se efectda la operacion. Asi, aunque nos
permiten apreciar las caracteristicas de las compraventas, no siempre nos su-
ministran informacidn fiable sobre los implicados en ellas. De otro lado, la
propia abundancia de operaciones en los diversos Agentes dificulta obtener
una visioén de conjunto sobre el funcionamiento del mercado bursatil.

Con tales limitaciones, hemos analizado las operaciones intervenidas
por Tomds de Gana y Uhagén. Constituyen, al menos, una muestra de los
negocios intervenidos por los Agentes de Cambio y Bolsa en la decisiva
década en que eché a andar la Bolsa de Bilbao.

El citado Agente recibié el nombramiento el 6 de junio de 1891. Sus
primeras operaciones datan de entonces. Entre esta fecha y el 31 de di-
ciembre de 1891 actué como intermediario en 98 ocasiones. En 73 lo fue,
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precisamente, de compraventas de titulos. En estas operaciones centrare-
mos nuestro andlisis de la composicién del mercado en el primer aifio de la
Bolsa de Bilbao.

La mayoria de estas operaciones se efectuaron sobre Deuda Priblica,
objeto de 46 compraventas, que eran las mas voluminosas: como media,
en cada operacion de esta clase de valores se intercambiaron 41.921 ptas.
efectivas. Las 27 que se efectuaron con titulos del sector privado se hicie-
ron por una cantidad media de s6lo 27.024 ptas.

Los titulos que se contrataron y el valor por el que se hicieron las
compraventas fueron los siguientes:

Operaciones intervenidas por el Agente Gana en 1891

Titulo Cantidad N° de operaciones Media contratada
Deuda Perpetua Exterior ................... 1.064.020 21 50.668
Deuda Amortizable .........cccceeereennenne 583.435 15 38.896
Células Hipotecarias BH.E. ............. 176.230 5 35.246
Deuda Perpetua Interior .................... 101.224 4 25.306
Billetes H. de Cuba (1890)................ 3454 1 3454
Total Deuda .......cccoevvreennene 1.928.363 46 41921
Fc. Tudela-Bilbao.........ccccceeveenuennene. 200.224 10 20.224
Cia. Arrendataria Tabacos ................. 152.500 3 50.833
Banco Hipotecario Espatfiol............... 105.705 1 105.705
Fc. Bilbao-Durango.........ccccceceveeneene 67.060 2 33.530
Banco de Espafia........cccccoceeeeneennne. 59.875 3 19.958
Altos Hornos de Bilbao..................... 36.180 2 18.090
Sociedad Vizcaya .......cccceeverereenenne. 17.442 3 5.814
Fc. Norte de Espafia ..........ccccceeueenee. 30.757 1 30.757
Banco del Comercio...........ccceeuneeee. 2.205 1 2.205
Total valores privados ........... 729.658 27 27.024
Total contratado..................... 2.658.022 73 36.411

Fuente: Libro de Registro de Operaciones del Agente de cambio y Bolsa Tomds de Gana y Uhagon, 1891,
elaboracion propia.

La contrataciéon en que intervino Gana fue, por tanto, muy diversa,
pues por su mediacién se cambiaron 15 tipos de titulos diferentes. El
72,5% de los capitales se negociaron sobre Deuda Publica. Eran las opera-
ciones que movilizaban mds capital. Cuatro de ellas se hicieron por mas
de 100.000 ptas., de las que una alcanzaba las 208.125 ptas., la mds alta
recogida en las Actas que analizamos. Por contra, los valores locales
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(Banco del Comercio, Altos Hornos de Bilbao, Sociedad Vizcaya 'y Ferro-
carril Tudela-Bilbao) fueron los que se contrataron en partidas medias
mds pequedas.

Al agrupar las operaciones por su importancia, se aprecia que los ne-
gocios mds frecuentes se hicieron por un valor entre 10.000 y 25.000 ptas.
En total, las compraventas por menos de 50.000 ptas. fueron 56, las tres
cuartas partes de las que se negociaron. Las que movilizaban mdas de
100.000 ptas. eran excepcionales. De esta forma, en el mercado bursétil
bilbaino habia pequefios, medianos y grandes inversores, pero quienes
componian la base de este mercado eran quienes intercambiaban pequefios
capitales, pues ellos realizaron la mayoria de las operaciones.

Operaciones intervenidas por el Agente Gana en 1891
agrupadas por el volumen contratado

Deuda Piblica ~ Valores privados Total

Hasta 10.000 ptas. .....cceeceevvereneevenennenes 9 7 16
10.001- 25.000 13 10 23
25.001- 50.000 11 6 17
50.001-100.000 9 3 12
100.001-200.000 3 1 4
Mais de 200.000 ptas. ......ccceererreevenuennenne 1 0 1
Total ..o, 46 27 73

Numero de operaciones conforme al capital movilizado.

Conocemos los compradores de 58 operaciones y los vendedores de
55. Aunque algunos eran Agentes de cambio y Bolsa o Corredores de Co-
mercio, por lo que actuaban por cuenta ajena, la informacién permite, en
conjunto, caracterizar a quienes participaban en el negocio bursatil. Inclu-
yendo Agentes y Corredores, las ventas las efectuaron 11 personas dife-
rentes; mayor diversidad presentan los compradores, de los que se consig-
nan hasta 25. Siete personas figuran en las dos series, a saber: Enrique
Gana, José M.* Gurtubay, Carlos Jacquet, Tomds J. Epalza, Manuel Arra-
tia, Alfredo Echevarria y el Corredor de Comercio Felipe Ugarte, si bien
la presencia de los cuatro ultimos entre los clientes de Tomds Gana fue
sélo esporddica.

Por la frecuencia y volumen de las operaciones en que intervino cada
uno pueden distinguirse claramente dos clases de comerciantes:

1.° Los que multiplicaban sus operaciones, evidenciando asi que concebian
su actividad bursétil como un negocio, buscando un beneficio en la
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repeticion de compraventas, o incrementarlo al diversificar con
frecuencia su cartera. Entre los clientes de Tomds Gana tenian tal
cardcter 3 de las 29 personas o razones sociales diferentes que figuran
en las compras o ventas: Enrique Gana, José M.* Gurtubay o Carlos
Jacquet.

2.° Quienes acudian al mercado bursatil sélo esporddicamente. Eran
inversores que diversificaban su cartera participando habitualmente en
una sola operacion de compra, o que, con menos frecuencia, realizan
alguno de sus valores vendiéndolo. Sélo 7 de estos 26 llegaron a
intervenir en mds de una compraventa. Pero uno de ellos —Felipe
Ugarte— era Corredor de Comercio, y otro —Casimiro Acha—
Agente de cambio. Asi, s6lo 5 inversores llegarian a participar en mds
de un negocio, al menos con intervencién de Tomds Gana: Tomds J.
Epalza, Manuel Arratia, Alfredo Echevarria, Gabino Acebal y Justo
Zorrilla.

Los del primer grupo, Enrique Gana, José M.* Gurtubay y Carlos Jac-
quet, especializados en el negocio bursatil, participaron en casi todas las
operaciones: en 60 de las 73 que estudiamos intervino alguno de los tres.
Participan en las mds voluminosas, puesto que s6lo una por valor de mas
de 50.000 ptas. se efectud sin su intervencion.

En el segundo semestre de 1891, caracterizado por la crisis de los va-
lores publicos, estos comerciantes actuaron sobre todo como vendedores.
De sus manos salié el 82,5% de los titulos cuyo vendedor conocemos —
porcentaje sobre el capital efectivo—; y adquirieron tnicamente el 52,9%
de lo comprado. Habitualmente, comerciaron con pequefios o medianos
compradores o vendedores. Pocas veces negociaron entre si. Sin embargo,
Carlos Jacquet y Enrique Gana lo hicieron cinco veces: tales operaciones
fueron las mds importantes de las registradas a lo largo de seis meses, por
un volumen de 35.700, 126.000, 94.500, 160.000 y 208.000 pesetas efec-
tivas en Deuda del Estado, lo que equivalia (624.000 ptas.) al 32,4% del
total negociado en deuda ptiblica, en sélo cinco de las 46 operaciones que
en total se efectuaron sobre este tipo de valores. En las demds compras y
ventas, uno y otro, lo mismo que Gurtubay, canalizaban partidas mds mo-
destas, contratadas con pequefios o medianos inversores.

Por el volumen de capitales que negocid, el mds importante de estos
comerciantes fue Enrique Gana, hermano del Agente interventor y conse-
jero del Banco del Comercio. Vendié por un valor de mas de un millén de
pesetas y adquirid titulos por un montante de 560.000 ptas. efectivas. En-
tre los negocios de los que conocemos comprador o vendedor, suponian,
respectivamente, el 50,83 y el 28,1%. Se especializaba en Deuda Publica,
vendiendo o comprando sobre todo Amortizable, Interior y Exterior, junto
a pequeilas partidas de Célula Hipotecarias del Banco Hipotecario Espa-
fiol y una pequefia venta de acciones del Banco del Comercio.
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Las operaciones de José M.* Gurtubay y de Carlos Jacquet —ambos
habfan participado en la fundacién de la Bolsa de Bilbao suscribiendo ac-
ciones de la sociedad anénima Bolsa de Comercio de Bilbao— eran algo
mds modestas. Gurtubay compré por un total de 200.000 ptas. y vendid
por 228.000. Jacquet compra y vende por cantidades equiparables, en tor-
no a las 300.000 ptas. Las mds diversas eran las operaciones de Gurtubay,
puesto que ademds de Deuda Piblica comerciaba con valores siderdrgicos
o ferroviarios.

Cabe sefalar, también, que estos tres bolsistas llevaban a cabo com-
pras y ventas previamente organizadas. A la realizacion de valores solia
seguir la compra de otros en cantidades similares.

Sucede asi en los negocios que realiz6 Gurtubay en junio, julio y agos-
to de 1891. En tres operaciones de venta y compra tendia a deshacerse de
valores nacionales —que iniciaban la crisis— y a comprar titulos locales:

1.° El 25 de junio y el 10 de julio vendié Billetes Hipotecarios de Cuba,
Amortizable y Banco de Espafia por un total de 35.700 ptas.; y el 10
de julio adquiria acciones de Altos Hornos de Bilbao por 36.000 ptas.

2.° El 16 de julio vendidé 89.400 ptas. de Amortizable, y entre las
operaciones efectuadas el 13 y 17 de julio se hizo con 88.200 ptas. en
Obligaciones del Tudela-Bilbao.

3.° El 24 de julio y el 1.° de agosto vendié Exterior y una pequefia partida
de obligaciones Tudela-Bilbao por un valor conjunto de 51.000 ptas.;
y adquiri6, el 11 de agosto, acciones del Ferrocarril Bilbao-
Portugalete por 57.500 ptas.

De esta forma, en junio, julio y agosto Gurtubay movilizé en sus ne-
gocio bursdtiles un capital que oscild entre 36.000 y 90.000 ptas. En los
meses siguientes, se dedicaria preferentemente a la masiva venta de valo-
res, sin efectuar compras.

Similares operaciones realizaron Enrique Gana y Carlos Jacquet. Re-
cogeremos aqui los negocios del primero. Efectud la siguientes:

1.° El 12 de septiembre vendia Células Hipotecarias por 81.400 ptas,. y
adquiria 105.000 en acciones del Banco Hipotecario Espaiiol.

2.° Vendié el 11 de noviembre 36.500 ptas. de Interior y Amortizable, a la
par que adquirfa otras tantas de Exterior.

3.° El 12 de noviembre se desprendia de 126.000 en Amortizable, y
compraba 157.500 en Exterior.

Por lo demds, efectué dos grandes operaciones de venta: el 6 de noviem-
bre se deshacia de 100.000 ptas. de Amortizable,y el 14 y 15, de 430.000
ptas. de Exterior. En ambos casos, los vendia en partidas dispersas.

Como queda dicho, los grandes comerciantes negociaban habitual-
mente con pequeios y medianos inversores. Tomds J. de Epalza, Evaristo
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Elizalde, Hijos de Jauregui, Pablo de Alzola y Alfredo Echevarria (mar-
qués de Villagodio) se acercaron a la Bolsa a realizar valores por cantida-
des relativamente pequeias, entre 9.000 y 30.000 pesetas. En cambio, Zo-
rrilla y Arratia lo hicieron para grandes ventas, de 99.000 y 130.000 ptas.
respectivamente, en dos o tres operaciones. Arratia realizaba tanto com-
pras como ventas, por lo que canalizaba el capital conseguido hacia la ad-
quisicién de otros valores, en negocios similares a los del primer grupos,
aunque de menor cuantia y frecuencia.

Mas diversos que los vendedores fueron los compradores de titulos,
abastecidos casi siempre por los tres principales comerciantes. La mayo-
ria efectuaba pequefias compras. Sélo tres adquirieron en estos meses por
valor de mds de 50.000 ptas. Ernesto Hoffmeyer y los citados Alfredo
Echevarria y Manuel Arratia. Desembolsaban menos de 10.000 ptas cada
uno Ybarra Hermanos —por cierto, para comprar titulos de la siderdrgica
Vizcaya, su competidora— e Hijos de Gurtubay, ademds de quienes res-
paldasen a los Corredores de Comercio P. Serra y J. Pinillos. Entre
10.000 y 25.000 ptas. compraron Pedro Mazas, Juan Ibarra (de Ybarra
Hermanos), Prudencio Arana, Eugenio Gurtubay (de Hijos de Gurtubay)
y Rafael Mazarredo, junto a los representados por corredor F. Ugarte y
los agentes P. Maurolagoitia y P. Molano. Federico Aztardin, Paulino An-
goitia, Tomds J. Epalza y y Encarnacién Epalza compraron entre 25.000
y 50.000 ptas. Florencia Urigiien sobrepasé por muy poco las 50.000
ptas. de desembolso. Asf, cuatro compradores adquirieron valores por
menos de 10.000 ptas., ocho se situaban en el segmento inmediatamente
superior. cuatro compraban por valor entre 25.000 y 50.000 ptas. y uno lo
hacia por poco mds de esta cantidad; otros tres invertian mds de 75.000
ptas.

La mayoria de compradores y vendedores eran cualificados represen-
tantes de la burguesia bilbaina: los Ybarra, mineros, siderirgicos y finan-
cieros; los Gurtubay, vinculados a Altos Hornos de Bilbao y al comercio
(al principio, de bacalao); el ingeniero Pablo de Alzola, dedicado a nego-
cios diversos, principalmente sidertrgicos y ferroviarios, ademds de su
papel como intelectual de los industriales vizcainos y futuro dirigente de
la principal organizacién empresarial; Pedro Mazas, de familia comercian-
te y siderurgica, era, a la sazon, consejero del Banco de Bilbao; los Epalza
y los Urigiien pertenecian a familias de rentistas, comerciantes y financie-
ras. Pese a que todos representaban elevados capitales, en el segundo se-
mestre de 1891 corrié a su cargo s6lo la realizaciéon de aisladas inversio-
nes o ventas. Con otros comerciantes que movilizaban también pequefios
capitales, constituian el soporte de un mercado protagonizado por el ban-
quero Enrique Gana, el siderdrgico y comerciante Juan de Gurtubay y
Carlos Jacquet, director de una banca familiar y representante de una casa
de seguros.
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Aunque las observaciones precedentes se basan en una parte restringi-
da del mercado bursétil, proporciona una imagen verosimil de la primera
Bolsa de Bilbao. Constituia ésta un mercado reducido, concentrado sobre
todo en la Deuda Ptblica, frecuentado usualmente por pequefios compra-
dores, pero los principales negocios los hacian grandes capitalistas que
por lo general comerciaban con los anteriores en pequefias partidas. Con-
forme a los datos que proporciona el Libro de Registros del Agente Gana,
un reducido grupo controlaba el mercado, participando en casi todas las
operaciones. Frente a éstos, profesionales del negocio bursatil, diversos
compradores acudian eventualmente a la Bolsa, por lo general para adqui-
rir de ellos o venderles partidas casi siempre pequefias.

Vendedores de valores en las operaciones del Agente Tomds Gana
durante 1891 (volumen de ptas. efectivas; se recogen sélo las operaciones
cuyo vendedor se conoce)

Enrique Gana ..........cccocoeeeveveinenicniennnnn. 1.088.221
Juan de Gurtubay .........cccecveveereeieniencnnns 338.316
Carlos Jacquet .........occeeveenieiiiieiciens 302.886
Justo Zorrilla.....coeeveveneeieiininieceeens 130.000
Manuel Arratia........cccoceveveeeeencncnneeenenn. 99.386
Evaristo Elizalde.........ccccoooiiiiiiiininns 30.757
Hijos de Jauregui .......c.ccecveveevenieienicnnnene 21.000
Pablo de Alzola.......cccoceeveciininiciininee 18.987
Alfredo Echevarria..........cccccoeevieiieniennns 18.900
Felipe Ugarte .......cccoceveeienieneeieenieene 18.090
Tomads J. de Epalza .......ccccevvvveininnnne. 9312

Total oo, 2.075.439

Compradores de valores en las operaciones del Agente Tomds Gana durante
1891 (volumen de ptas. efectivas; se recogen sdlo las operaciones cuyo
comprado se conoce)

Enrique Gana ..........ccccoveeieveenenicicnennnnn 266.663
Carlos Jacquet........ceceveeievienenieienieee 300.073
Juan de Gurtubay ........ccocceeeieiiinienieniens 201.073
Manuel Arratia.......coceereeeveecieeniieneennenns 148.302
Gabino Acebal .... 136.230
Casimiro Acha ........cccoovevvevininniccinene 135.117
Alfredo Echevarria........ccccccevevieccnennnnne 109.500
Ernesto Hoffmeyer........cccoceveeieneniennne. 77.100
Florentina Uriglien..........cccccceoeeevcirnnnnne. 50.841
Federico Aztardin..........coceeveveeeeneenennnene 43.000
Tomds J. Epalza ......cccccovieiiiiiiiiiins 39214
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Paulino Angoitia .......cceeeeeeeenieniieiienicnicns 37.125

Encarnacién Epalza ..........ccoooeeiiiiinns 27.847
Pedro Mazas.........cccoveeeeuveeecneeeecnee e 21.000
Prudencio Arana............cccceveeeeeeiveeeeeeennnns 18.900
Rafael Mazarredo............cooeevvveeieecnneenen. 18.420
Juan Ibarra .......ccoeeeevveeeeveeceieeeee e 13.587
Eugenio Gurtubay .......c..cccceeveveririencnnns 13.395
Puro Maurolagoitia .........cccccceceeverueeenennene. 10.887
Pablo Molano.........cccceevveeeveeeieeceeeenen. 10.712
Felipe Ugarte .......cccoooeevieniiiieiieeeene 10.250
Ibarra Hermanos .........ccccceveeevveeeeneeennnen. 9.450
Hijos de Gurtubay ..........ccccceevveniinniceneans 8.812
JOSE Pinillos ...cevvvveeiieiieeeeeeeeeeeeee, 6.472
Pedro Serra.......coveeevveeeeiiiciieieieeeeeeen. 4.375

Total c..eeeereeeieeeeeeeeeeeee 2.019.171
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Capitulo VII

La estructura del mercado bursatil
durante los afios 90 del siglo x1x

Para caracterizar al mercado bursatil bilbaino entre 1891 y 1898 desde
la perspectiva del volumen y tipo de operaciones y de quienes intervinie-
ron en las compraventas analizaremos una muestra representativa de las
intermediaciones de Tomds Gana. Para apreciar los efectos que en el mer-
cado de valores tuvo la crisis de 1892, hemos estudiado toda las operacio-
nes en que intervino en 1892 y 1893. A partir de 1894, hemos seguido los
negocios en que medié durante los primeros semestres de cada afio. Asi, la
muestra que estudiamos la componen, en total, diez periodos semestrales,
a saber: los cinco comprendidos entre julio de 1891 y diciembre de 1893 y
los primeros semestres de 1894, 1895, 1896, 1897 y 1898.

La muestra, amplia y representativa, la componen, en total, 895 opera-
ciones diferentes, en las que se intercambiaron algo mds de 27 millones de
pesetas efectivas. A través de ellas podemos apreciar el comportamiento
de los capitales que se movilizaron las compraventas de valores bursétiles,
los efectos concretos que tuvieron los cambios en las cotizaciones, el tipo
de operaciones que efectuaron y los grupos y personas que protagonizaron
la vida bursatil.

Los valores negociados

La primera nota que llama la atencién al analizar el volumen de nego-
cios llevado a cabo por mediacién de Gana entre 1891 y 1898 la constitu-
yen los fuertes vaivenes que sufrié. Sin una tendencia definida, su evolu-
cion fue la siguiente:
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Volumen de negocios bursdtiles en que intervino Tomds Gana entre 1891
y 1898 (muestras semestrales)

Semestre Ptas. negociadas (valor en efectivo)
1891-1 2.658.022
1892-1 1.720.783
1892-11 3.095.540
1893-1 3.330.376
1893-11 2.654.467
1894-1 2.657.372
1895-1 2.414.021
1896-1 1.772.193
1897-1 3.699.095
1898-1 3.010.381

Como puede comprobarse, nuestra muestra no tuvo una tendencia defini-
da. Por lo comtin, el negocio intervenido por Gana se movi6 entre 2,6 y 3,3
millones de ptas. semestrales, aunque eventualmente hubo contrataciones infe-
riores y superiores. En todo caso, podria hablarse de atonia del mercado desde
la crisis de 1892 hasta 1896, y de una mayor animacién en 1897 y 1898, cuan-
do se consolida la negociacion por encima de los 3 millones de ptas.

En total, se negociaron 52 tipos de valores diferentes, que hemos agru-
pado en siete grupos.

Deuda del Estado
Los siguientes ocho valores:

— Billetes Hipotecarios de Cuba.

— Células Hipotecarias del Banco Hipotecario Espaiiol.
— Deuda Amortizable.

— Deuda Perpetua Exterior.

— Deuda Perpetua Interior.

— Obligaciones de Aduanas.

— Obligaciones del Tesoro.

— Obligaciones Hipotecarias del Tesoro de Filipinas.

Deuda local
Los siguientes cuatro valores:

— Acciones de Carreteras de la Diputacion de Vizcaya.

— Obligaciones de la Junta de Obras del Puerto de Bilbao.
— Obligaciones del Ayuntamiento de Bilbao.

— Obligaciones Hipotecarias del Ferrocarril de Triano.
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Bancos
Los siguientes cinco valores:

— Banco de Bilbao.

— Banco de Castilla.

— Banco de Espaiia.

— Banco del Comercio.

— Banco Hipotecario Espaiiol.

Ferrocarriles
Los siguientes quince valores:

— Acciones del Ferrocarril Bilbao-Durango.

— Acciones del Ferrocarril Bilbao-Portugalete.

— Acciones del Ferrocarril del Cadagua.

— Acciones del Ferrocarril Santander-Bilbao.

— Acciones del Ferrocarril Solares-Santander.

— Acciones del Ferrocarril Zalla-Solares.

— Obligaciones del Ferrocarril Asturias, Galicia y Ledn.
— Obligaciones del Ferrocarril Alar del Rey-Santander.
— Obligaciones del Ferrocarril Bilbao-Durango.

— Obligaciones del Ferrocarril Bilbao-Portugalete.

— Obligaciones del Ferrocarril del Cadagua.

— Obligaciones del Ferrocarril Hullero de la Robla.

— Obligaciones del Ferrocarril Norte de Espafia.

— Obligaciones del Ferrocarril Santander-Bilbao.

— Obligaciones del Ferrocarril Tudela-Bilbao.

Monopolios
Los siguientes dos valores:

— Acciones de la Compaiiia Arrendataria de Tabacos.
— Acciones de la Unién Espafiola de Explosivos.

Siderurgia
Los siguientes siete valores:
— Acciones de la Compaiiia Anénima Basconia.
— Acciones de la Sociedad Altos Hornos de Bilbao.
— Acciones de la Sociedad de Talleres de Deusto.

— Acciones de la Sociedad Vizcaya.
— Obligaciones de la Compaiiia Anénima Basconia.
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— Obligaciones de la Sociedad Altos Hornos de Bilbao.
— Obligaciones de la Sociedad Vizcaya.

Varios
Hemos agrupado como «varios» los siguientes once valores:

— Acciones de La Papelera Vizcaina.

— Acciones de la Anglo Vasca de las Minas de Cérdoba.
— Acciones de la Argentifera de Cordoba.

— Acciones de la Sociedad Alhamilla.

— Acciones de la Sociedad Nuevo Teatro de Bilbao.

— Acciones de la Unién Hullera Metalurgica Asturiana.
— Acciones de Vidrieras de Lamiaco.

— Obligaciones de La Papelera Vizcaina.

— Obligaciones de la Sociedad El Sitio.

— Obligaciones Hipotecarias de Osuna.

—Renta Francesa.

Puede apreciarse que, en la prictica, los Agentes de cambio y Bolsa
intervenian en compraventas de valores que no estaban admitidos oficial-
mente en la Bolsa de Bilbao. Muchos de los negocios en que medié To-
mds Gana no cotizaban en el Boletin de Cotizacion Oficial durante el pe-
riodo que estudiamos. Podremos comprobar, no obstante, que si lo
hicieron los que alcanzaron mayor volumen de negociacion.

De los 52 tipos de valores objeto de negociacidn, uno era extranjero
(Renta Francesa) y 18 de alcance nacional: las ocho deudas del Estado,
tres bancos (Hipotecario Espafiol, Espafia y Castilla), tres ferrocarriles
(Norte de Espafia, Asturias-Galicia-Le6n y Alar del Rey-Santander), los
dos monopolios y dos de los que hemos clasificado como «varios» (Obli-
gaciones de Osuna y Unién Hullera Metaltrgica Asturiana). Los 32 res-
tantes eran valores netamente locales, puesto que si bien algunos explota-
ban negocios fuera de Vizcaya (Alhamilla, Argentifera de Cérdoba, Anglo
Vasca de las Minas de Cérdoba), los habian emitido el capital bilbaino.
Asi, nuestra muestra indica que los valores locales estaban bien difundi-
dos en el mercado, proporcionando mds opciones inversoras que los de
caricter nacional.

Al agruparlos en valores de renta fija y valores de renta variable, pue-
de apreciarse una neta equidad. 26 eran los primeros y 25 los que repre-
sentaban las acciones.

Los valores locales eran mds diversos y los de renta variable alcanza-
ban un nimero similar a los de renta fija, pero, en realidad, el mercado
bursétil —tal y como apuntdbamos al estudiar el periodo 1891-1898 — es-
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taba volcado en los valores nacionales y en los de renta fija.

En efecto: si durante los diez semestres que componen nuestra mues-
tra el volumen de negocios alcanzé los 27 millones de pesetas, en valores
que no eran locales se intercambiaron 20, es decir, el 74% del total. En ti-
tulos de renta fija se negociaron 16,6 millones de pesetas, el 61%. Ha de
anotarse, ademds, que el mercado de acciones lo ocupaba bdsicamente la
Compaiiia Arrendataria de Tabacos, un valor seguro, de escaso riesgo,
que consumia 6,2 millones, el 60% de lo canalizado en renta variable.

Mayor diversidad de los valores locales y un niimero importante de
acciones diferentes, pero negocios centrados en los nacionales y en los ti-
tulos de renta fija: tales eran las caracteristicas de este mercado bursitil.
Otra nota tipica de las compraventas guarda relacion estrecha con lo ante-
rior: los negocios se concentraban en muy pocos valores. Entre la Deuda
Perpetua Exterior y la Compaiiia Arrendataria de Tabacos reunian la mi-
tad de los fondos intercambiados entre 1891 y 1898, segtin los datos de la
muestra que estudiamos.

Sélo nueve titulos llegarfan a superar un comercio de 500.000 pesetas
a lo largo de los diez semestres considerados. Reunian el 68% de lo nego-
ciado.

Valores comercializados por un volumen superior a las 50.000 ptas.
medias semestrales entre 1891 y 1898 (ptas. negociadas en cada valor
durante los diez semestres de la muestra)

Deuda Perpetua EXterior...........ccccevueue.e. 6.675.315
Compaiifa Arrendataria de Tabacos .......... 6.195.905
Ferrocarril Tudela-Bilbao ...........c..ccc.c..... 1.295.079
Obligaciones del Tesoro..........ccccccueueunenee. 968.107
Banco del COmercio .......eceevevereenienncnne. 826.092
Deuda Amortizable ..........cccocevvevcereencnnene 696.035
Banco de Espafia.......ccccccoeveevieniiinceneens 673.020
Obligaciones Fc. Bilbao-Portugalete ........ 605.433
Acciones Fc. Bilbao-Portugalete .............. 527.845

Total ..o, 18.462.831

Muestra: 2.° semestre de 1891, 1892, 1893, primeros semestre de 1894, 1895, 1896, 1897 y 1898.

La atencion del mercado se centrd, pues, en muy pocos valores. Esta
ténica se repite desde todos los puntos de vista. Baste sefialar que los cua-
tro titulos locales que figuran entre los nueve mds importantes (Ferrocarril
Tudela-Bilbao, Acciones y Obligaciones del Ferrocarril Bilbao-Portugalete
y Banco del Comercio) supusieron el 50% de lo comercializado en los va-
lores netamente bilbainos.
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Un segundo grupo de titulos alcanzé en nuestra muestra un comercio
entre 100.000 y 500.000 ptas. Fueron los 17 siguientes:

Valores comercializados por un volumen entre 10.000 y 50.000 ptas. medias
semestrales, 1891-1898 (pesetas negociadas en cada valor durante los diez
semestres de nuestra muestra)

Obligaciones H. del Ferrocarril de Triano.. 463.995
Obligaciones H. del Tesoro de Filipinas... 443.510

Banco de Bilbao........cccoceeeeveinencniennnnn 381.181
Billetes Hipotecarios de Cuba................... 236.939
Obligaciones Sociedad Vizcaya................ 234757
Obligaciones del Fc. Bilbao-Durango ...... 209.385
Renta Francesa........ccccooeevveveninicccncnnnene 204.844
Ferrocarril Santander-Bilbao .................... 179.650
Obligaciones Fc. Alar-Santander .............. 158.871
Obligaciones Fc. Santander-Bilbao .......... 148.746
Obligaciones Hullero de la Robla............. 140.425
Obligaciones Fc. Norte de Espaia............ 130.757
La Papelera Vizcaina ..........cocceeveeniennns 110.300
Acciones Sociedad Vizcaya...........c..c....... 107.197
Banco Hipotecario Espafiol ...................... 105.705
Total c.ooveeeiiiccicerccee, 4.047.010 (15% del total)

Contra lo que sucede con los titulos del primer grupo, muchos de los
que figuran en este cuadro no generaron un comercio estable, sino ocasio-
nal. A veces —sucede asi, por ejemplo, con la Renta Francesa, el Banco
Hipotecario Espariiol y el Ferrocarril Norte de Espaiia— alcanzaron el
volumen de contratacién consignado con una sola operacién, o con dos o
tres casi simultdneas.

En cualquier caso, queda claro que en sélo 26 valores —la mitad— se
intercambi6 el 83,3% de los fondos comercializados en nuestra muestra.
Para los 26 restantes quedaba un comercio exiguo, inferior a las 10.000
ptas. semestrales medias, habitualmente en negociaciones esporddicas,
que no tuvieron continuidad. De estos 26, eran titulos locales 23, con la
excepcion de las Obligaciones de Osuna, del Banco de Castilla y de la
Union Espariola de Explosivos. Algunos pueden considerarse marginales,
con compraventas aisladas, de cantidades inferiores a las 15.000 ptas. en
el total de la muestra. Es el caso de los valores de las sociedades Nuevo
Teatro de Bilbao, Vidrieras de Lamiaco, Argentifera de Cordoba, El Sitio,
Talleres de Deusto, Ferrocarril Zalla Solares o de las Acciones de Carre-
teras de la Diputacion de Vizcaya.
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Asf, pues, pese a la aparente diversidad de la oferta, el mercado bilbai-
no se concentraba en muy pocos valores. A la Deuda Perpetua Exterior y a
la Compaiiia Arrendataria de Tabacos prestaban preferentemente su aten-
cion los bolsistas vizcainos. Por contra, la mitad de los titulos salfan espo-
radicamente a la venta, y eran objeto de transacciones poco voluminosas.

Los datos anteriores se refieren a los resultados globales del periodo.
Tiene interés, también, la evolucién que siguié el mercado. La primera
nota significativa desde este punto de vista la constituyen las profundas y
subitas variaciones que presentaba la participaciéon de cada valor o de
cada grupo en el total. El mercado bilbaino de los afios noventa no era un
mercado consolidado, sino que le afectaban a corto plazo y de forma agu-
da las circunstancias concretas de cada valor, capaces de alterar en pocos
meses la composicion del mercado. Valga de ejemplo el contraste entre el
I semestre de 1893, el I de este aio y el I de 1894.

Composicion de la contratacion bursdtil de Bilbao el I semestre de 1893, 11
semestre de 1893 y I semestre de 1894 (en las operaciones
intervenidas por Tomds Gana; volumen en miles de pesetas

y participacién porcentual en el total)

I semestre 1893 II semestre 1893 I semestre 1894

Deuda Estado .........ccccuveneee. 1.393,0 (41,8%) 4959 (18,7%) 836,7 (36,3%)
Deuda local .....eoeverereeneane. 33,1 ( 1,0%) 163 ( 0,6%) —
Bancos.....ccccevieeniiiiiiieee, 353,7 (10,6%) 1080 ( 4,0%) 248.7 ( 9,3%)
C.A.Tabacos......ccccuveevuveeennenn. 1.104,8 (33,2%) 1.542.4 (58,1%) 599,6 (22,6%)
Ferrocarriles ...........oowvveene... 4376 (131%) 3279 (123%)  402.6 (15,1%)
Siderurgia .......ooceevereeienennen. — 1612 ( 6,0%) 317,3 (11,9%)
VATIOS ovooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 8.0 ( 02%) 27(0,1%) 1255( 4,7%)

Total ....covveereeienee. 46 27 73

Asi, el mercado bursétil era extremadamente susceptible a la coyuntu-
ra, que orienta a corto plazo la inversion, condiciona su composicién y
hasta el propio volumen de una Bolsa no consolidada compuesta de seg-
mentos cuyo comercio dependia estrictamente de expectativas inmediatas.

Es posible, sin embargo, apreciar alguna tendencia, comparando los
datos iniciales y los finales. Para comprobarlo, hemos agrupado el volu-
men de contratacién en dos fases: 1891-93 y 1894-98. Dadas las caracte-
risticas de nuestra muestra, son comparables, por reunir cada grupo cinco
periodos semestrales.

El comercio bursdtil en cada periodo es casi el mismo, pero entre
1891-93 y 1894-98 se producen algunos cambios significativos en la es-
tructura del mercado.
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Los primeros afios el comercio se concentré en la Deuda del Estado y
la Compaiiia Arrendataria de Tabacos, que juntos supusieron el 75% de lo
intercambiado. Durante el periodo 1894-98, la diversificacion de los ne-
gocios es mayor. La Deuda y la Compaiifa Arrendataria de Tabacos baja-
ban al 61% del total. Se ha reducido sustancialmente el comercio en ac-
ciones de esta compaiiia, y, en cambio, han crecido todos los demés
grupos, y especial los ferrocarriles, la siderurgia y el que hemos denomi-
nado «varios».

Variaciones en la estructura del mercado bursdtil bilbaino entre 1891-93 y
1894-98 (segin muestra; en miles de pesetas
y participacion porcentual en el total)

1891-1893 1894-1898

Deuda Estado ......ccceeeevveeeieeeiiieciieceieecenen 6.107,6 (45.4%) 6.767.9 (44,8%)
Deuda local .........ccoeevviuieeeeieiieieeeeeeeee 501,3 ( 3,7%) 30,7 ( 0,2%)
BanCoS ....ccueeeueeiieeieeeeceee e 992,6 ( 7,3%) 1.104.4 ( 7,5%)
C.ATabACOS ....oveeevericiieeieieereeeeeee e 3.982.9 (29,6%) 2.213,0 (16,3%)
Ferrocarriles .........cveeveevueeeeeeieeieeeieeeieeeeeae 1.589.,5 (11,.8%) 2.127,1 (12,3%)
SIAETUIZIa . vcvveeieeieieieieeieeeeeee e 2722 ( 20%) 8514 ( 6,0%)
VATTOS vttt 13,0 5745 ( 42%)

TOtal c.vvevvieeeeieieeeeeeee e 13.459.,2 (100%) 13.579,1 (100%)

Tales cambios se debian en parte a la aparicién de nuevos titulos. El
nimero de valores contratados en el periodo 1891-93 fue de 31, mientras
que las alternativas comercializadas entre 1894 y 1898 fueron 46. Pese a
que la mayoria de los nuevos valores no serian objeto de una comerciali-
zacion voluminosa, en conjunto sirvieron para compensar la importante
baja sufrida por la Compariia Arrendataria de Tabacos. De resultas de este
proceso, cambiaria la estructura del mercado bursétil bilbaino, si bien se
conservo la preeminencia de la deuda publica, cuyo peso en total bajd, no
obstante, cuatro puntos, aunque incrementase el volumen de negociacion.

Ademds, se producian otros cambios en el comercio de valores mobi-
liarios:

a) En la Deuda del estado perdieron importancia los principales signos
del crédito publico (Exterior, Amortizable e Interior) bajaron de
5.882.000 ptas. a 4.398.000, perdiendo 1.485.000, una cantidad
comparable al descenso de la Tabacalera), pero se mantuvo el peso
de los Fondos Publicos gracias a que el comercio se canalizé hacia
nuevos valores, objeto de emisiones a lo largo de la segunda fase
(Billetes Hipotecarios de Cuba, Obligaciones del Tesoro y
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Obligaciones de Aduanas), cuyo comercio compensd sobradamente
el descenso de la contratacion en valores «tradicionales».

b) En los Ferrocarriles disminuy6 considerablemente el comercio del
titulo mds antiguo y con mds peso, el Ferrocarril Tudela Bilbao, asi
como el de determinadas acciones (las del Ferrocarril Bilbao-
Portugalete y Ferrocarril Bilbao-Durango) y se canalizé hacia las
obligaciones que se emitieron durante estos afios, principalmente
por el Bilbao-Durango, Santander-Bilbao y Hullero de la Robla.

¢) En los Bancos la inversién se concentrdé en el Banco de Espaiia,
mientras el Banco Hipotecario Espariol desaparecia y el Banco de
Bilbao y del Comercio crecian sélo levemente.

d) En la Siderurgia se constata, primer, la canalizacién del comercio
hacia los valores de la Sociedad Vizcaya, que compensé la baja
experimentada por Altos Hornos de Bilbao. Ademds, aparecieron
nuevos valores, los de la Basconia, Talleres de Deusto y las
obligaciones de Altos Hornos de Bilbao. Aunque ninguno de éstos
registré grandes operaciones, colaboraron en conjunto a la mayor
importancia del sector.

e) En el grupo Varios aparecieron nuevos valores de diversa entidad.
En especial la Renta Francesa y los nuevos titulos de compaifiias
mineras alcanzaron un comercio relativamente importante.

Los cambios, pese a que no alteraron en profundidad la composicién
del mercado, hablan de nuevas tendencias, de modificaciones en los com-
portamientos de los bolsistas bilbainos. Se estancan o descienden los valo-
res «tradicionales», los considerados mds seguros (Interior, Exterior,
Amortizable, Banco de Bilbao, Banco del Comercio, Ferrocarril Tudela
Bilbao, Altos Hornos de Bilbao) y las transacciones se desplazan a nuevos
titulos, como las Obligaciones del Tesoro, las de Aduanas, las emitidas
por ferrocarriles, por nuevas compaiiias mineras... El mds diverso merca-
do de los afios 1894-1898 parece indicar que la actividad bursatil tiende a
consolidarse, no dependiendo tan estrictamente de un niimero reducido de
valores. La Bolsa comienza, ademds, a prestar atencién a las nuevas com-
pafiias que estdn en ascenso.
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Capitulo VIII

Las funciones de la Bolsa

Se ha anotado ya que el mercado bursétil bilbaino sufria, durante los
afos que estudiamos, cambios subitos en su estructura. Los provocaba la
canalizacién de los negocios hacia determinados valores, distintos en cada
momento. Tiene extraordinario interés este fenémeno, por que tales sobre-
contrataciones permiten analizar algunas de las funciones bdsicas que
cumplia la Bolsa.

Asi, pues, pueden consignarse en este periodo varios ascensos bruscos
y esporddicos en el volumen de contratacion de algunos valores. Sucede
habitualmente, de tal modo que este fendémeno, excepcional en la historia
del titulo que lo protagoniza, forma parte de las caracteristicas definidoras
del mercado bursétil. De hecho, cada vez que se produce el boom de algin
valor, toda la contratacion se resiente. El propio volumen del mercado se
ve determinado por el éxito del titulo que en cada momento concita la
atencion de los bolsistas.

Entre 1891 y 1898 los fendémenos mads significativos fueron los si-
guientes:

1.° Canalizacion del comercio bursétil hacia la Deuda Perpetua
Exterior en 1891, 1892, 1893, 1894 y 1898. La sobrecontratacién
se produjo especialmente el segundo semestre de 1891 y el
primero de 1898. Si habitualmente los negocios de este valor se
movieron entre 300.000 y 500.000 ptas. cada medio afio, en los
semestres inicial y final de nuestra serie superaron el mill6n.

2.° Gran comercializacién de Obligaciones Hipotecarias del
Ferrocarril de Triano el segundo semestre de 1892, con negocios
por mas de 400.000 ptas., cuando habitualmente no se efectiian
compraventas de este valor, si no en cantidades residuales.

3.° Abundancia de contrataciones durante 1893 en acciones de la
Compaiiia Arrendataria de Tabacos. Llegd a intercambiarse en
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este valor por mds de 1,5 millén de ptas. en medio afio, cuando por
lo comin este corro no superaba el trdfico de 500.000 ptas.
semestrales.

Marcada atencion a la Deuda Amortizable en 1893, sobre todo
durante su primer semestre. Los negocios en este titulo se movian
en general en torno a las 300.000 pesetas semestrales. Entre enero
y junio de 1893 se comercia en Amortizable por encima de las
700.000 pesetas.

Importantes operaciones de Obligaciones del Tesoro en 1895. En
nuestra muestra, durante el primer semestre de este aio se
intercambia mds de medio millén de pesetas. Hasta entonces, no
se habian negociado estas obligaciones; después, su trifico se
estabilizé entre 100.000 y 150.000 pesetas.

Mayores ventas de Obligaciones del Ferrocarril Bilbao-
Portugalete en 1897, por encima de las 400.000 ptas. semestrales,
cuando habitualmente no se negociaba en este valor, o se hacia en
pequeiias cantidades.

Compraventas voluminosas de Obligaciones de Aduanas el primer
semestre de 1897. Pese a que es la primera vez que aparece en
nuestra serie, alcanza un volumen de contrataciéon por encima de
las 400.000 ptas. Por contra, el afio siguiente el comercio sobre
este valor no llegé a las 100.000 pesetas.

Ventas por encima de 400.000 en Obligaciones Hipotecarias del
Tesoro de Filipinas el primer semestre de 1898, el primero en el
que se comercid este titulo en nuestra muestra.

Asi, podria establecerse que la atencién de la Bolsa se centrd en cada

momento en los siguientes valores:

IT semestre de 1891. Exterior.

I semestre de 1892. Exterior.

II semestre de 1892. Obligaciones de Triano. Exterior.

I semestre de 1893. C. A. de Tabacos. Amortizable.

I semestre de 1893. C. A. de Tabacos.

I semestre de 1894. Exterior.

I semestre de 1895. Obligaciones del Tesoro.

I semestre de 1896.

I semestre de 1897. Obligaciones Fc. Bilbao-Portugalete.

Obligaciones de Aduanas.

I semestre de 1898. Obligaciones de Filipinas. Exterior.

Pese a que las sobrecontrataciones en algin valor se produjeron casi to-

dos los semestres estudiados, segtin pasan los afios se reduce su impacto en
la estructura del mercado, que no varifa ya tan profundamente su composi-
cion cuando aumentaban las contrataciones de algtn titulo. Era otro sinto-
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ma de el mercado se estaba consolidando y se diversificaban los valores
objeto de compraventa. Desde 1894, al aumentar stbitamente el comercio
de los titulos arriba mencionados, no suele retraerse el resto del mercado.

Mas importante que lo anterior es determinar el origen e implicacio-
nes de la sobrecomercializacion de los valores citados, pues constituye ca-
racteristica fundamental del mercado bursatil bilbaino.

Los bruscos aumentos del trdfico de un valor se deben, segtin los ca-
so0s, a una de estas dos circunstancias:

a) La sobrecomercializacién ocasional de la Deuda Perpetua Exterior y

de la Compariia Arrendataria de Tabacos la provoco la sibita mejoria
—real o relativa, pero firme— de sus respectivas cotizaciones. La
evolucion de sus precios en Bolsa los convirtié en titulos disputados,
y hasta objeto de especulacion, y consiguientemente aumentaron las
contrataciones (en ambos caso eran las cotizaciones las que movian al
mercado, y no al revés, pues en ambos valores la Bolsa bilbaina era
dependiente, de Paris o de Madrid).
La crisis de las deudas interiores y la caida de la peseta privilegiaron
a la Deuda Perpetua Exterior, sobre todo en los momentos en que,
segin hemos sefialado, aumentd espectacularmente la contratacién
(fines de 1891 y comienzos de 1892, primer semestre de 1898). Por
su parte, las cotizaciones de la Tabacalera conocieron desde
mediados de 1892 a fines de 1893 un auténtico boom de sus
cotizaciones. Fue entonces cuando aument6 el negocio sobre este
valor, convertido en uno de los mas rentables.

b) En los demds casos, la negociaciéon aumentd en los meses que
siguieron a la puesta en circulacion de nuevos titulos. Seis meses
después de producirse tal emision, las compraventas desaparecen o
se estabilizan en cantidades normales.

La sobrecomercializacion de Obligaciones del Ferrocarril de Triano,
Amortizable, Obligaciones del Tesoro, Obligaciones de Aduanas, Obliga-
ciones del Ferrocarril Bilbao-Portugalete y de las Obligaciones de Filipi-
nas producidas en los meses siguientes a su emision a la puesta en circula-
cién de nuevas series se debio a las siguientes dos circunstancias:

1.° Venta en Bolsa de titulos por parte de sociedades y corporaciones
locales.

2.° Ventas sistemadticas de titulos por quienes habfan suscrito en primera
instancia las emisiones que efectuaban el Estado, corporaciones
locales o sociedades an6nimas.

Asi, pues, en dos caso (Deuda Perpetua Exterior y Compaiiia Arren-
dataria de Tabacos) el aumento subito de contrataciones lo provoco el
alza de sus cotizaciones. En los demas, estamos ante una actividad bursa-
til inusitada, que se producia tras la emision de valores.
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Especial interés tiene esta segunda circunstancia, la mds frecuente,
porque ilustra sobre algunas funciones que cumplia la Bolsa durante los
aflos noventa. De lo expuesto, parece deducirse que actué como instru-
mento de canalizacion de capitales y de redistribucién de inversiones. Es
decir, su papel no se reducirfa, como podia pensarse, a los intercambios de
papel y de dinero entre grupos mds o menos reducidos de bolsistas, sino
que tendria una funcién econémica mds importante. La cuestién requiere,
l6gicamente, un andlisis mds detenido. ;Qué funcién jugd la Bolsa en la
emisién de titulos, o lo que es lo mismo, en la canalizacién de capitales?,
(como la cumplié? Para determinarlo, analizaremos cada uno de los casos
en los que hemos localizado tal proceso. Y es que constituye un aspecto
clave a la hora de conocer los mecanismos de movilizacion de capitales en
las etapas del desarrollo industrial.

1.° Compraventas de Obligaciones Hipotecarias del Ferrocarril
de Triano, emitidas por la Diputacion de Vizcaya

Estas operaciones aparecen en el Libro de Registros de Tomds Gana en
1892 y 1893, contratandose por los siguientes volimenes:

—II semestre de 1892: 425.675 pesetas.
— I semestre de 1893: 22.000 pesetas.
—II semestre de 1893: 16.230 pesetas.

La primera operacion en este titulo se efectud el 4 de julio de 1892.
En ella, la corporacién emisora, la Diputacién de Vizcaya, vendié a Enri-
que Gana —uno de los principales bolsistas bilbainos, como comprobare-
mos después— 235.000 ptas. nominales en estas obligaciones, a un precio
de 235.235 ptas., a una cotizacién del 100,1. Desde este momento, las
operaciones realizadas sobre este valor son pequefias. El vendedor fue
siempre Enrique Gana, que las coloca en reducidas partidas cuyo maximo
volumen fue de 21.000 ptas., siendo las mds frecuentes las inferiores a
16.000 ptas. A finales de afio habia vendido 187.000 ptas. nominales, a
una cotizacién media de 101,56. El afio siguiente continud las ventas, pro-
bablemente hasta liquidar la emisién (sélo con su hermano Tomds Gana
como mediador llegé a colocar 225.000 ptas. nominales de las 235.000
que habfa adquirido a la Diputacién de Vizcaya).

En este caso, la Bolsa sirvi6, primero, para que la Diputacién de Vizca-
ya colocase su emision de obligaciones, que fue a manos de Enrique Gana;
y después, pero mds importante, para que éste distribuyese la inversion en-
tre pequefios ahorradores, que no comerciarian después con estos titulos.

Obviamente, la primera operaciéon —la compra por Gana de las obli-
gaciones— no se produciria siguiendo el procedimiento de ofrecerlas en
las sesiones de Bolsa, sino que hubo de ser una operacién concertada con
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el comprador, como un mecanismo habitual para colocar las obligaciones.
En cualquier caso, la Bolsa cumplié un papel decisivo. Fue en estas opera-
ciones el instrumento canalizador de capitales, el que permiti6 la emision
de obligaciones de la forma que se hizo, al proporcionar a Gana los me-
dios para que éstas llegase a su destino final, el pequefio ahorrador.

2.° Compraventas de Deuda Amortizable

El 28 de diciembre de 1891 el Estado emitié 250 millones de ptas. no-
minales en Amortizable. La contratacién de este valor en Bilbao aument6
notablemente al ponerse e circulacion esta Deuda. pero en las operaciones
intervenidas por Tomds Gana no se percibe esta repercusion hasta el se-
gundo semestre de 1892, alcanzando su maxima influencia entre enero y
junio de 1893, La evolucién de las compraventas de Deuda Amortizable
fue la siguiente, a partir de la citada emisién:

— I semestre de 1892: 145.029 pesetas.
—II semestre de 1892: 354.245 pesetas.
— I semestre de 1893: 709.155 pesetas.
—II semestre de 1893: 40.074 pesetas.

El retraso en el incremento de las transacciones bursdtiles de Amorti-
zable con respecto a su fecha de emision lo explica el procedimiento que
ésta siguid. Fracasé la suscripcion en publica subasta, por lo que la emi-
sién fue absorbida por casas bancarias, que la colocaron paulatinamente
en el mercado, a medida que las circunstancias se lo permitian.

Pero la mayoria de las operaciones que registra Gana sobre este valor
no las realizaban los bancos. Las mds frecuentes fueron las compraventas
entre grandes bolsistas, por un volumen entre 40.000 y 80.000 ptas., inter-
cambiadas por Gana, Arratia, Acebal y Zdrate. Atn asi, hubo varias opera-
ciones en pequefias partidas, entre 3.000 y 30.000 ptas., de las que no
siempre conocemos los compradores, pero si los vendedores. Eran éstos
algunos de los anteriores y, ademads, determinadas casas bancarias, a sa-
ber: el Union Bank of Spain and England y el Banco del Comercio. Cuan-
do conocemos al comprador de estas operaciones, encontramos que no las
han adquirido para continuar, después, el negocio bursatil. Ninguno figu-
rard mas tarde en la lista de vendedores, que conocemos integra. Son los
Juaristi, Inagorri, Ojanguren, Landa...

Atenuado, el proceso continud después de junio de 1893, pero con un
cardcter diferente, pues no se efectuaban ya grandes operaciones. Ninguna
supera las 40.000 ptas., abundando las ventas por medios de 15.000 ptas.
Quienes venden ahora son grandes bolsistas, y, sobre todo, el Banco del
Comercio.

A la luz de este proceso, no parece dificil interpretar lo sucedido. Las
casas de banca colocaron a partir del segundo semestre de 1892 la Deuda
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Amortizable que habian adquirido la emisién. La colocaron, por lo gene-
ral, entre bolsistas importantes, que provocaron un trafico que supuso la
redistribucion de estos valores entre los componentes del grupo de gran-
des inversores. Simultdneamente, éstos y los bancos comenzaron a colocar
titulos en lo que seria su destino definitivo, los pequefios y medianos aho-
rradores. Conforme pasan los meses, desaparece el comercio entre gran-
des bolsistas, al parecer conformes ya a a la altura de junio de 1893 con la
parte del negocio que les correspondia. Por eso, el trifico se redujo a las
ventas a pequefios inversores.

3.° Compraventas de Obligaciones del Tesoro

El primer semestre de 1895 hubo un importante comercio de Obliga-
ciones del Tesoro. Las compraventas evolucionaron a partir de entonces
—la primera vez que aparece en nuestra serie— de la siguiente forma, en
los periodos que componen la muestra:

— I semestre de 1895: 554.250 pesetas efectivas.
— I semestre de 1896: 172.680 pesetas efectivas.
— I semestre de 1897: 129.409 pesetas efectivas.
— I semestre de 1898: 111.768 pesetas efectivas.

Las Obligaciones del Tesoro se vendieron tras las suscripciones efec-
tuadas por el Banco de Espaiia entre el 30 de junio y el 19 de octubre de
1894. El comercio que se realizé a partir de enero de 1895 supuso bdsica-
mente la redistribucién de los valores suscritos.

Por mediacion de Tomds Gana adquirieron inicialmente estas obliga-
ciones los siguientes suscriptores:

Suscriptores de Obligaciones del Tesoro entre junio y octubre de 1894
(en operaciones intervenidas por Tomds Gana)

Suscriptor Nominal Precio efectivo Fecha
Banco de Bilbao........cccccceveriiicnennee 6.857.000 6.857.000 30- 6
J. M2 Gurtubay ...ceeeeeveeeeieencnicnennn 225.000 226.818 7- 9
J. M2 Gurtubay ...oeeeeeeeveeeeieeneeeen, 200.000 201.890 7- 9
Ibarra Hermanos..........cocceveeveevuenncnennnn. 200.000 200.493 18- 7
Adelaida Castejon .......c..cceeveerenenenene 100.000 100.108 8-10
Santos Lopez Letona.........c.ccceceeueennnne. 100.000 100.000 30- 6
ANtonio Serrano ..........ceceeveevevervenvenennn 75.000 75.380 6-11
Alfredo Echevarria......c..coccoeevencnnnne 60.000 60.000 30- 6
Ernesto Hoffmeyer........c.ccoceevevenennnee 25.000 25.126 10- 8
Ernesto Hoffmeyer..........ccocoevvevienieenee. 25.000 25.041 12-10
Domingo Segura .........cccceeeeeeevenuenennne. 20.000 20.008 3-10
Martin Ojanguren..........ccceeeevereerveennene 20.000 20.005 3-10
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Suscriptor Nominal Precio efectivo Fecha

José Lequerica.......covvenieneeeeeeieeenne 10.000 10.026 19-10
Julidn Ortega .......coeveeeeverenicienene 10.000 10.016 12-10
Banco del Comercio.......cccceeveevvennnennee. 7.000 7.000 30- 6

Fuente: Libro de Registro..., Tomas Gana Uhagon, entre las operaciones consignadas del 30 de junio al 19 de
octubre de 1894. Elaboracion propia.

En todas estas operaciones figura como vendedor el Banco de Esparia
y se anota que es «por suscripcion». El 30 de junio se realizaron por el no-
minal y después a precios que dependian de la proximidad del corte del
cupon.

En la medida que los suscriptores por intervencién de Tomds Gana re-
presentan a quienes en Bilbao participaron en esta operacion, puede afir-
marse que acudian a ella los bancos locales por un gran volumen, en nues-
tra serie representados por el Banco de Bilbao. Se distingue, ademds, a
algin gran bolsista (Gurtubay) y a importantes inversores que habitual-
mente no acudian a la Bolsa —al menos, no negocian por mediacion de
Gana—, como Santos Lopez de Letona, Antonio Serrano y Adelaida Cas-
tejon; a un grupo capitalista tan caracterizado como /barra Hermanos; y a
pequeiios inversores, entre los que Lequerica y Hoffmeyer tenfan una pre-
sencia regular en Bolsa, lo que no sucedia en los casos de Julidn Ortega.,
Domingo Segura y Martin Ojanguren.

La emision la captaron los bancos y los grandes capitales. Esto y el
caricter de las Obligaciones del tesoro —titulos de rdpida amortizacion,
no destinados a formar parte de una cartera de valores, sino a mantener
ocupado el dinero en breve plazo— explica su ulterior contratacién. Du-
rante el primer semestre de 1895 se intercambi6é mds de medio millén de
Obligaciones del Tesoro, pero se hizo en muy pocas y voluminosas opera-
ciones. S6lo excepcionalmente salian estos valores del dmbito de grandes
inversores. En realidad, casi todo este negoci6 correspondi6 a la venta por
Gurtubay al Banco de Bilbao de 500.000 ptas. nominales. Su precio,
503.650 ptas., indicaba que Gurtubay habia obtenido un beneficio impor-
tante: las habia adquirido a 100,80-100,94 y las vendia a 100,73, pero ha-
bia cortado ya dos cupones, equivalentes a un interés del 2,5%.

A partir de enero de 1896 hubo muy pocas operaciones sobre este va-
lor. En ellas suelen participar Gurtubay y el Banco del Comercio, prefe-
rentemente como vendedor el primero y como comprador el segundo, aun-
que uno y otro efectian también la otra operacion. Normalmente, son
negocios importantes, entre 50.000 y 100.000 ptas., aunque no faltan al-
gunos por cantidades inferiores a 15.000, en las que compradores no habi-
tuales adquieren de los grandes inversores pequeiias partidas.
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Asi, pues, en las negociaciones de Obligaciones del Tesoro la Bolsa
sirvié, primero, para que el Banco de Espafia las colocase a medida que
aparecia la demanda; después para registrar algunas transacciones volumi-
nosas entre inversores y bancos. Aunque no abundan las pequeilas opera-
ciones, las que existen indican que en las sesiones diarias se ofertaron y
negociaron Obligaciones del Tesoro en cortas partidas, colocdndolas o re-
cabdndolas los pequefios y medianos inversores.

4.2 Compraventas de Obligaciones del Ferrocarril Bilbao-Portugalete

En nuestra muestra, la sobrecontratacion de las Obligaciones del Fe-
rrocarril Bilbao-Portugalete se produjo, como hemos visto, el primer se-
mestre de 1897, pero en realidad comenzaron a contratarse sistemadtica-
mente desde septiembre de 1896. No era la primera vez que se negociaba
con este valor. La serie completa de estas operaciones fue la siguiente (in-
cluimos todos los negocios efectuados en estos titulos, no sélo los de la
muestra):

—II semestre de 1891: —

—1I semestre de 1892: 36.045
— II semestre de 1892: 46.035
—1I semestre de 1893: 77.344
—1II semestre de 1893: —

—1I semestre de 1894 24.250

—1II semestre de 1894 —
— Iy II semestre de 1895: —
—1I semestre de 1896: —
—II semestre de 1896: 324.400

—1I semestre de 1897: 409.967
—1II semestre de 1897: 50.967
— I semestre de 1898: 11.460

Los mayores negocios efectuados entre septiembre de 1896 y junio de
1897 hay que relacionarlos con la puesta en circulacién de parte de la se-
gunda serie de obligaciones, emitida el 5 de enero de 1895. Lo importante
para lo que nos ocupa es que buena parte de la contratacién de 1896-97 se
debid a que la propia compaififa negocié en Bolsa la venta de sus obliga-
ciones, consigndndosele al anotar las operaciones como vendedor.

Esta utilizacién de la Bolsa como instrumento de canalizacién de capi-
tales no era nueva para la compaiia del Ferrocarril Bilbao-Portugalete.
De las operaciones anotadas antes de 1895, la mayor parte de las ventas
las realizaron José M.* Arteche e Ibarra Hermanos. Pero pude constatarse
cémo el 25 de octubre de 1892 la propia compaififa vendia pequefias parti-
das de sus obligaciones, operacion que repetiria el 165 de febrero de 1894.
La primera ocasién lanzaba al mercado 18.500 ptas. nominales, en tres
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ventas, y la segunda 25.000, de obligaciones de primera serie, en una sola
operacion.

Pero sus principales ventas las efectu6 al poner en circulacion su se-
gunda serie. En septiembre de 1896 Tomds Gana actué como mediador en
las siguientes:

Compradores Valor nominal Valor efectivo Tipo
Pedro AUIITE ..c..cvevevienieiiiiiciceece 200.000 180.000 90,00%
Adelaida Castejon ........coceevvevverireeeennenne. 65.000 60.450 93,00%
Ruperto Miquelarena ..........c.cceceeveveennenne. 55.000 51.150 93,00%
Puro Maurolagoitia ........ccccceveeevieniencene 25.000 23.500 94,00%
Bibiana Ruiz.......cccccveveniniencninieicne, 10.900 9.300 85,30%
Totales ....coeeveveieninieicienene 355.900 324.400 91,14%

Ruperto Miquelarena y Puro Maurolagoitia eran Agentes de cambio y
Bolsa, por lo que no serian los compradores de estas partidas, sino media-
dores de otras persona.

El primero de febrero de 1897 la compaiiia continuaria vendiendo sus
obligaciones. Lo hizo en dos operaciones, sin duda concertadas previa-
mente con los compradores.

Compradores Valor nominal Valor efectivo Tipo

Juan M. Gurtubay .....c.cccceevveveenenienienenne 125.000 116.259 932%

Banco del Comercio........cccuvevveeeeeeeeeennnn. 125.000 116.250 93,2%
Totales ...ocovveeeerreeereeeereeenen. 250.000 232.500 932%

Desde febrero de 1896, s6lo encontramos pequefias operaciones, en
las que no participd la sociedad emisora. S6lo una de estas compraventas
superd las 26.000 ptas. Sin duda, en tales operaciones colocaron sus obli-
gaciones los grandes inversores que las habfan adquirido en primera ins-
tancia. Desgraciadamente, no siempre se anotaron los vendedores. En las
que figura, predominan el Banco del Comercio y Gurtubay. Por ejemplo,
el 27 de junio el Banco del Comercio se desprendia de casi todas las obli-
gaciones que habia adquirido cinco meses antes, vendiéndolas en partidas
que iban de 11.000 a 28.500 ptas.

El papel de la Bolsa en la negociacion de las obligaciones del Ferroca-
rril Bilbao-Portugalete tiene un sentido precio: la compaiiia vendié habi-
tualmente sus obligaciones ofertdndolas en las sesiones bursatiles, aunque
a veces (sin duda, son las operaciones realizadas con Aguirre, Gurtubay y
el Banco del Comercio, dado el alto volumen de sus adquisiciones, efec-
tuadas en una sola compraventa) tal venta estd previamente concertada con
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sociedades o capitalistas importantes. Una vez mds, en estos casos el mer-
cado bursatil sirvié para que tales inversores colocasen después sus adqui-
siciones, de nuevo en pequeias partidas.

Compraventas de Obligaciones de Aduanas

Las operaciones en Obligaciones de Aduanas son especialmente abun-
dantes en nuestra muestra el I semestre de 1897. En realidad, se comercia-
ban desde dos semanas después de efectuada la suscripcion. Tuvo lugar ésta
el 12 de noviembre de 1896, y del 2 de diciembre datan las primeras com-
praventas. Al analizarlas, se reproducen las circunstancias observadas en
ocasiones anteriores. Es decir, la venta en pequefias partidas por parte de los
primeros suscriptores que, sin duda, las habian adquirido en volimenes im-
portantes. Tampoco en este caso se percibe la especulaciéon que supondria la
compra en Bolsa para su ulterior reventa por la misma persona al de unas
semanas o unos meses. La operacion consiste, exclusivamente, en la adqui-
sicién por suscripcidén y ulterior comercializacion de estas Obligaciones.

Con las Obligaciones de Aduanas —amortizables a mds largo plazo—
no ocurre lo que sucedia con las Obligaciones del Tesoro. No quedan pre-
ferentemente en manos de medianos o grandes capitalistas, sino que se ne-
gocian en pequefas partidas. Pero si fueron capitalistas importantes los
que las suscribieron y después vendieron: en las operaciones de las que te-
nemos esta informacion predominan los que pertenecen a la élite inverso-
ra, que venden tras la suscripcion en las siguientes cantidades:

— Banco del Comercio 119.510

— Federico Aztardin 64.248
— Ibarra Hermanos 56.374
— Bulfy y C*. 47.850
— Hijos de Gurtubay 38.440
— José Luis Costa 25.750

Las cifras anteriores son sélo representativas, pues abundan las opera-
ciones cuyo vendedor desconocemos, pero sirven para constatar la presen-
cia exhaustiva de grandes inversores. La circunstancia opuesta se produce
entre los compradores, a juzgar por los datos que eventualmente se consig-
nan. No son muchos los compradores que conocemos, al omitir Gana esta
especificaciéon la mayoria de las veces. Pero, por lo comin, no debieron de
ser grandes capitalistas, puesto que los vendedores tuvieron que fragmentar
sus operaciones, a veces simultdneas, en pequefias partidas. Entre los com-
pradores identificados, hay algunos bolsistas importantes (Gurtubay, Gana
y Alfredo Echevarria), que se adjudicaron las unicas operaciones con cuan-
tia entre 40.000 y 50.000 pesetas, pero los mds caracteristicos son los Le-
jarza, Gorocena, Iranzo... que compraron entre 900 y 18.000 pesetas.
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6.° Compraventas de Obligaciones Hipotecarias del Tesoro de Filipinas

Suscrita su emision el 15 de julio de 1896, desde el mes de agosto de
este afio se efectuaron frecuentes operaciones sobre Obligaciones Hipote-
carias del Tesoro de Filipinas. En nuestra serie, su abundante contrataciéon
del primer semestre de 1898 indica que atin no se habia estabilizado el
mercado de este valor.

Al repasar la ndmina de quienes suscribian estas obligaciones por me-
diacién de Tomds Gana, reaparecen algunas constantes anteriormente
apreciadas: el protagonismo de importantes capitalistas, de los que algu-
nos eran activos bolsistas; y la presencia significativa de pequefios inver-
sores.

Tales suscriptores fueron los siguientes:

Suscriptores de las Obligaciones Hipotecarias del Tesoro de Filipinas
el 15 de julio de 1896 (por mediacién de Tomds Gana)

Ybarra Hermanos..........cceecvevveeveeveennnens 1.050.000
Enrique Gana ..........cccocecvevivincniciininennne 500.000
Alfredo Echevarria...........ccccooveevieniennnenns 500.000
Hijos de Gurtubay ........ccccoeoeeeieeiiinienens 200.000
Ernesto Hoffmeyer.........cccoceveniinincncns 150.000
Francisco Aztardin ...........cccceeeveeveenveennnenns 100.000
JOSE Lequerica .....coeecvevereeueneneeienicniens 85.000
Martin Ojanguren........c.cceeeevereneeerverenenns 80.000
Pablo AlZola........ccooeevieiieiieiieeieeeeea, 60.000
Juan Baroja .......cccoceviiiiiiiiiiiie 50.000
Juan P. Pefla ......ccooevviieniiiiiieeceee, 50.000
Concepcion I8asi.......ceeveeeveenienieiinieeeene 37.500
Modesto Ferndndez............ccoeevveevvenivennnns 25.000
Ramoén Salazar ........cccoeeevveeeieeeiiieniieenen. 12.000
Carlos Araluce ........cceeeveeecvveeeciieeciieeeiee 6.000
NOIDEerto Ario....c.eeeveereeeieeiieieeieeeerieenns 5.000
Maria HOYoS ...oooveeiiiiiieiiceeeceeeeee 5.000
Juan HOyosS......ccocoviiiiiiiiiiiiiiiics 5.000
JOS€ Acha .....veveiiieiiieeeeeee e 3.000

El volumen suscrito no fue el que llegé a desembolsarse, pues al sobrepasar las peticiones cinco veces lo
ofertado, se recurrio al prorrateo.

Fuente: Libro de Registro..., Tomds Gana Uhagon, vol. I, operaciones n° 143 y 144, correspondientes al 15 de
julio de 1897.

Como en los casos anteriores, a quienes suscribieron menos de 50.000
ptas. no volveremos a encontrarlos en las compraventas posteriores. Si, en
cambio, a casi todos los que las adquirieron por cantidades superiores. A
través de Gana vendieron todo o parte de lo que habian adquirido en la
suscripcion los siguientes sefiores:

141



—Ernesto Hoffmeyer (vende 29.000 ptas. nominales, casi la totalidad
de lo suscrito, si se tiene en cuenta el prorrateo).

—Pablo Alzola (vende 10.000 ptas.).

— Martin Ojanguren (10.000 ptas.).

—Enrique Gana (94.500 ptas.).

—Federico Aztardin (mds de 70.000 ptas., aunque tras efectuar
algunas compras).

Tales ventas corresponden a operaciones efectuadas entre agosto de
1897 y junio de 1898.

La serie de vendedores no es exhaustiva, porque no siempre los anotd
el Agente. Pero si deja claro que los principales vendedores —casi con
plena seguridad, los inicos— habian participado por cantidades importan-
tes en la suscripcion de estas obligaciones, pues completan la ndmina de
vendedores los siguientes seflores —con las mismas caracteristicas so-
cioecondmicas de los anteriores—, que posiblemente habian participado
en la suscripcion, aunque no a través de Gana:

—Restituto Goyoaga (vende por mediacién de Gana 10.000 ptas.
nominales de Obligaciones de Filipinas).

—José M.* Gurtubay (50.000 ptas.).

— Banco del Comercio (46.000 ptas.).

— Luis Landecho (9.500 ptas.).

— Carlos Jacquet (20.000 ptas.).

— Domingo Toledo (12.500 ptas.).

Unos y otros vendian sus obligaciones en pequeias partidas, a unos
compradores de los que pocas veces se consigna el nombre. Cuando éste
se especifica, puede comprobarse que abundan pequefios inversores, sin
presencia habitual en Bolsa.

Figuran los siguientes:

— Luisa y Felisa Basterra (27.500 ptas.).
— Francisco Olano (23.000).

— Pedro Muiioz (20.000).

— Tirso Acha (17.500).

— Juan Gonzalez (15.000).

—Juan Cariaga (14.500).

—José A. Arana (13.500).

— Emiliano Olano (12.500).

—J.L. Villabaso (5.000).

— Agustin Barbier (5.000).

Pese a que s6lo conozcamos a una parte de los compradores, sin duda
la lista anterior representa bien a los adjudicatarios finales de las Obliga-
ciones de Filipinas.. Pues cuando las compras las efectia algtin gran bol-
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sista (Aztardin y Gurtubay tuvieron operaciones de este tipo) vuelven a
nuestras listas, para figurar en la tabla de vendedores.

Las seis ocasiones analizadas presentan indudables puntos de coinci-
dencia, que permiten caracterizar las funciones que la Bolsa cumplia
como instrumento canalizador de capitales. Téngase en cuenta, ademds,
que analizamos sélo los datos de un Agente, esto es, Unicamente un pe-
queio segmento del mercado. Nuestras muestras nos proporcionan sélo
las pautas de conducta, las circunstancias cuya frecuencia en nuestras se-
ries permiten pensar que no eran desacostumbradas en el conjunto del
mercado bursétil bilbaino.

Desde este punto de vista, puede estimarse que la Bolsa cumplia las
dos funciones siguientes:

a) A través de los Agentes de cambio y Bolsa se efectuaron importantes
emisiones de titulos de renta fija. No s6lo se llevaron a cabo suscripciones de
Deuda del Estado, sino también de valores locales, puesto que a través de
Gana comercializaron sus titulos la Diputacién de Vizcaya y la Compaiiia
del Ferrocarril Bilbao-Portugalete.

Ahora bien: pocas veces estas operaciones respondieron al normal
funcionamiento del mercado bursétil. Hemos localizado un sélo caso —al-
gunas ventas de la compaiiia del Bilbao-Portugalete— en el que la socie-
dad emisora vendi6 en pequenas partidas, aprovechando el mercado para
colocar paulatinamente sus obligaciones. Las demds operaciones de este
tipo que registra Tomds Gana responden, o bien a la obligatoria mediacion
del Agente de cambio y Bolsa en las suscripciones de Deuda del Estado; o
bien a la también necesaria legitimacion por parte de un Agente Colegiado
de una operacion previamente concertada (emision por la Diputacion, y
muchas ventas del Ferrocarril Bilbao-Portugalete).

En ninguno de los casos resefiados podria considerarse que la Bolsa cum-
pli6 un papel decisivo en la canalizacién de capitales, pues s6lo aportaba el
medio para legitimar grandes operaciones, concertadas o suscritas al margen
del juego de la oferta y la demanda que se producen dentro del foro bursétil.

Con todo, desde este punto de vista ha de estimarse que la Bolsa de
Bilbao aportaba ya un instrumento al Estado, corporaciones y sociedades
emisoras de titulos de renta fija para colocar su Deuda o sus Obligaciones.
Eventualmente —asi lo demuestra el caso comentado del Ferrocarril Bil-
bao-Portugalete— podrian venderlas en pequefias partidas, aunque casi
nunca se acudio a este recurso.

b) Mayor importancia tiene la segunda funcién, puesto que demuestra
que la comercializacién bursdtil sirvié para canalizar pequefas inversiones
hacia la adquisicion de Deuda Publica y de obligaciones recién emitidas. A
las suscripciones de Deuda del Estado y a las compras de obligaciones por
grandes cantidades, siguieron sus ventas en partidas dispersas, cuyos
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adjudicatarios finales fueron por lo comtn inversores pequefios o medianos,
de infrecuente presencia en Bolsa. En un caso —las Obligaciones del
Tesoro, de rapida amortizacion— los destinatarios dltimos de los titulos
pertenecen al elenco de medianos o grandes inversores.

La redistribucién de los valores de renta fija fue, pues, la principal
funcién de la Bolsa como instrumento de canalizacién de capitales. La
cotidiana confrontacién bursatil de la oferta y la demanda se convirtio,
asi, en el soporte real de numerosas emisiones. En efecto: los primeros
suscriptores de Deuda del Estado y adjudicatarios de Obligaciones
optaron por tal inversién precisamente porque contaban con un mercado
en el que después podrian colocar sus adquisiciones.

Los casos estudiados son los que produjeron bruscas sobrecontratacio-
nes en las cuentas de Tomds Gana. Un repaso detenido a las operaciones en
que éste intervino demuestra que hubo otras ventas similares, que no gene-
raron tanto negocio, bien porque quienes comerciaban a través de Gana
sélo participaron en una pequeia parte de tales emisiones, bien porque
quienes captaron tales valores pertenecian bdsicamente al grupo de peque-
flos inversores, y, consecuentemente, no se desprendieron de sus adquisi-
ciones. Sucede asi con esporddicas ventas de obligaciones del Ferrocarril
Zalla-Solares, del Ferrocarril del Cadagua, de La Papelera Vizcaina, del
Ferrocarril Hullero de la Robla y del Ferrocarril Bilbao-Durango, vendi-
das en pequefias partidas por las sociedades emisoras, por los grandes bol-
sistas y por el Banco del Comercio.

Por supuesto, ni fue la tnica funcién de la Bolsa la canalizacion de las
inversiones. Hubo, también, un trafico que suponia sélo el intercambio de
valores. A veces, tal comercio tenia evidentes motivaciones especulativas,
sucediéndose aceleradamente las compraventas de unos titulos que se
intercambiaban entre un grupo relativamente reducido. Valga de ejemplo el
que fue el caso mds llamativo durante los afios que nos ocupan: las com-
praventas de las acciones de la Compariia Arrendataria de Tabacos, a cuya
sobrecomercializacién ya nos hemos referido. El trafico por este valor en
1893 fue el siguiente, en las operaciones intervenidas por Tomds Gana:

Especulacion sobre las acciones de la Compaiiia Arrendataria
de Tabacos durante 1893 (compraventas efectuadas
por mediacion de Tomds Gana)

Fecha  Vendedor Nominal Precio Comprador
4- 2 Enrique Zarate 25.000 36.750 J.M.? Gurtubay
4- 2 R.Ibarra 25.000 Fin marzo
4- 2 J.M.* Gurtubay 25.000 Fin mayo Pedro Mac Mahon
6- 2 Enrique Aresti 25.000 37.250 J.M.* Gurtubay
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Fecha  Vendedor Nominal Precio Comprador
7- 2 Ignacio Urola 15.000 Fin marzo Manuel Ortiz Sdinz
7- 2 Enrique Zérate 50.000 75.875 J. Alvarez

16- 2 JM.* Gurtubay 50.000 79.500 Enrique Zirate
4- 4 J M. Gurtubay 25.000 38.250

22- 4 R.Miquelarena 25.000 38.625 J. Alvarez

22- 4 J.Alvarez 25.000 38.750 José Bulfy
3- 5 J.Belausteguigoitia 50.000 78.000 Joaquin Labiano
3-5 25.000 39.000 Joaquin Labiano
5- 5 Enrique Zarate 25.000 38.250 Prudencio Arenas
6- 5 Luis Morenatti 25.000 39.500 Enrique Zarate
8- 5 Paulino Angoitia 25.000 39.500

16- 5 J.M.? Gurtubay 33.000 53.790 Enrique Zarate
6- 6 Manuel Arratia 25.000 40.750 José Bulfy
8- 6 Ramon Basterra 5.500 8.607,5 Federico Ortie
8- 6 Enrique Zdrate 25.000 40.000 Benito Jauregui
8- 6 Enrique Zdrate 30.000 48.000 Manuel Galindez

13- 6 Alfredo Echevarria 25.000 40.000 Enrique Aresti

23- 6 Joaquin Labiano 50.000 81.500 Regino Agiiero

23- 6 Joaquin Labiano 25.000 40.750 Liborio Avendafio
8- 7 Ignacio Urola 15.000 24.750

15- 7 Enrique Zarate 25.000 39.875 Prudencio Arenas

17- 17 25.000 40.000 Manuel Arratia

16- 8 25.000 41.000 Joaquin Labiano

24- 8 5.000 7.950 J.M.? Gurtubay

24- 8 Prudencio Arenas 62.500 99.375 J.M.* Gurtubay

24- 8 J.M.?* Gurtubay 50.000 83.500 Joaquin Labiano

31- 8 Enrique Zarate 25.000 40.500
9- 9 Manuel Zuricalday 50.000 87.500 Enrique Zarate

13- 9 Enrique Zarate 50.000 85.750 Prudencio Arenas

25- 9 21.000 37.590 Enrique Zirate

25- 9 12.500 22375 Enrique Zarate

27- 9 Casimiro Acha 25.000 42.375 J.M.* Gurtubay

27- 9 25.000 44.750 Enrique Zarate

29- 9 14.000 25.060 Enrique Zarate
2-10 Prudencio Arenas 25.000 44.250 Enrique Zrate
4-10 Bernard y Cfa. 50.000 87.500 Prudencio Arenas
4-10 Joaquin Labiano 25.000 41.625 Prudencio Arenas
4-10 Joaquin Labiano 50.000 84.500 Prudencio Arenas
4-10 J. Alvarez 50.000 88.000 Prudencio Arenas

16-10 25.000 Fin enero J. Alvarez

18-10 J.M." Gurtubay 25.000 Fin enero J. Alvarez

24-10 J. Belausteguigoitia 25.000 41.525 Enrique Zarate

27-10 50.000 86.500 Enrique Zirate

16-11  Serapio Eguidazu 37.500 57.000 Joaquin Labiano

17-11 12.500 19.375 Joaquin Labiano

21-11 25.000 40.500 Enrique Zarate
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Fecha  Vendedor Nominal Precio Comprador

16-12  Joaquin Labiano 25.000 41.250
18-12 12.500 20.875 H. de Ibdfiez
18-12  Joaquin Labiano 25.000 42.000 H. de Ibdnez
20-12  Prudencio Arenas 25.000 42.625 H. de Ibaiez
27-12  Prudencio Arenas 25.000 41.625

Falta el nombre del comprador o del vendedor cuando el Agente no lo consigna.

Conocemos sélo un fragmento del mercado, el intervenido por Tomads
Gana. Aunque no permite estudiar todo el comercio que propicié el ascen-
so de las cotizaciones de la Compaiiia Arrendataria de Tabacos, sirve para
apreciar algunas caracteristicas que éste tuvo:

1.° El trdfico de 1893 sobre Tabacalera fue eminentemente
especulativo. Basta comprobar como se repiten algunos nombres en la
serie de compradores y de vendedores. Diversos bolsistas compraban
estas acciones para venderlas al de algunos dias o semanas, realizando los
beneficios producidos gracias al alza de las cotizaciones.

2.° El trafico parece reservado a importantes capitalistas, tal y como
indican los volimenes de acciones intercambiadas. La mayoria de las
operaciones se hicieron por 50 acciones (25.000 ptas. nominales),
movilizando, segin los momentos, entre 36.000 y 45.000 pesetas. La
distribucion de operaciones segin su volumen es la siguiente:

— Operaciones de 10-11 acciones.......... 2
— Operaciones de 25-30 acciones.......... 6
— Operaciones de 42 acciones ............... 1
— Operaciones de 50 acciones ............... 32
— Operaciones de 60-75 acciones.......... 3
— Operaciones de 100 acciones ............. 11
— Operaciones de 125 acciones ............. 1

Total ..cveveniiiiinicnene 56

3.° No conocemos todos los responsables de las compras y ventas,
puesto Gana no los consigna. Pero los identificados —42 en las ventas, 49
en las compras— permiten caracterizar al grupo bursatil que llevé a cabo
la especulacion.

Los bolsistas identificados son 29 personas o razones sociales diferen-
tes. De ellas, 6 actuaron tanto como protagonistas de la especulacién: les
corresponden la mayoria de las ventas (27 sobre las 42 operaciones cuyo
vendedor conocemos) y de las compras (36 sobre las 49 veces en que se
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consigna al comprador). Asi, pertenecen al grupo de principales especula-
dores las siguientes personas:

— Enrique Zérate: 8 ventas, 12 compras
—Joaquin Labiano: 6 ventas, 7 compras
—J.M.* Gurtubay: 6 ventas, 5 compras
— Prudencio Arenas: 4 ventas, 7 compras
—1J. Alvarez: 2 ventas, 4 compras
— Manuel Arratia: 1 ventas, 1 compras

4.° No es posible seguir todos los negocios que los especuladores rea-
lizaron, pues no conocemos las listas completas de compradores y vende-
dores y porque verosimilmente las operaciones intervenidas por Gana se
cruzarian con las que se efectuaban por mediacién de otro Agente o Co-
rredor. Si podemos comprobar los resultados de algunas operaciones. Per-
miten apreciar que la actividad bursatil podia ser un excelente negocio, al
menos en los momentos de boom de las cotizaciones. Valgan de ejemplo
las siguientes operaciones de compraventa:

—José M.* Gurtubay adquirié el 6 de febrero 25 acciones por 37.250
ptas., y vende el 16 de febrero 50 acciones, a un precio que suponia
39.750 ptas./25 acciones. El beneficio conseguido en sélo diez dias
era de 2.500 ptas., es decir, el 6,71% de lo invertido (jequivalente al
245% anual!).

—EI 22 de abril J. Alvarez realizaba dos operaciones simultdneas:
compraba 50 acciones a 38.625 ptas., y las vendia a 38.750 ptas.,
obteniendo en un sélo dia un beneficio de 125 ptas., el 0,32% de lo
invertido.

—Joaquin Labiano adquirié el 3 de mayo 150 acciones por un precio
total de 117.000 ptas. Vende la misma cantidad el 23 de junio, a
122.250 ptas., consiguiendo un beneficio de 5.250 ptas., el 4,48% de
la inversion, en s6lo mes y medio (equivalente al 32,7% anual).

Fue escasa la especulacion entre 1891 y 1898, pero la que se efectud
sobre la Compariia Arrendataria de Tabacos no fue la Unica, aunque si la
mds importante. Cabe citar, también, la que afecté a la Deuda Perpetua
Exterior en 1891 y 1898, que no exponemos detenidamente por ser de ca-
racteristicas similares a la anterior. No obstante, tuvo una nota distintiva:
en el comercio de Exterior se importaron valores hasta entonces cotizados
en Madrid y, con mds frecuencia, en Paris: asi lo sefialan algunas anota-
ciones de Tomds Gana, que especifica «Paris» o que el agente vendedor
pertenece al Colegio de Agentes de Madrid. Todo indica, pues, que Bilbao
particip6 activamente en el arbitraje que nacionalizaba la Deuda Exterior.
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Capitulo IX

Los protagonistas de la actividad bursatil

Nos hemos referido ya a quienes participaron en los fendmenos bursa-
tiles mds llamativos del periodo 1891-1898 . En este apartado considera-
remos a todos los que negociaron en Bolsa entre una y otra fecha. Podra-
mos, asi, analizar el impacto social de la actividad bursdtil, asi como la
importancia relativa de los principales bolsistas. Para ello, estudiaremos a
los bolsistas que aparecen en la muestra comprendida por 1892, 1893,y
los primeros semestres de 1894, 1895, 1896, 1897 y 1898.

Aunque no conocemos la personalidad de todos los compradores y
vendedores, la muestra es en este aspecto bastante representativa. Identifi-
ca los responsables del 79,3% de las ventas y del 78,6% de las compras.

En total, figuran en nuestras series 135 vendedores y 154 compradores
diferentes. La mayor abundancia de éstos hay que relacionarla con la fun-
cién de la Bolsa a que hemos aludido arriba, la de redistribuciéon de im-
portantes emisiones entre pequeflos inversionistas.

En total, participaron en el juego bursatil 239 personas distintas. 52 lo
hicieron como compradores y vendedores; 83 sélo como vendedores y
104 tnicamente como compradores.

Entre quienes intervinieron tanto en compras como en ventas puede dis-
tinguirse un reducido grupo que tuvo una presencia habitual en Bolsa. Apa-
recen en 5 0 mds de los 9 semestres que estudiamos. Eran los diez siguientes:

Principales bolsistas del periodo 1892-1898
(en los negocios con mediacién de Tomds Gana)

Compras Ventas
Prudencio Arenas ..........cceeeeeeveeeeveeeeneenns 708.987 334.485
Manuel ArTatia ........oeveeeveeereeeeeeieeeneeneenns 1.301.443 1.203.346
Francisco Aztarain ..........cccccceveeevveeeneenns 201.550 501.185
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Compras Ventas

Banco del Comercio........ccceeeevveeeevveeenennn. 1.319.960 949,986

Enrique Gana ............. 3.141.466 2.628.229
José M. Gurtubay ... 2.690.756 3.264.807
Carlos Jacquet.......... 1.153.886 1.222.928
José Lequerica......... 70411 108.204
Pedro Mac Mahén... 167.720 193.775
Enrique Zarate.........ccooceevveveneeieeeeene 1.267.367 857.014

Total ..coovviicicinicieieee 12.023.546 11.263.960
Porcentaje s/ negocios .........coeeveeveruennnnn 63,7% 59.2%

Porcentaje s/negocios: sobre el total de compras y ventas con comprador y vendedor conocido.
Figuran en esta tabla los bolsistas que aparecen en nuestra serie cinco o mds de los nueve semestres
estudiados.

Estos diez bolsistas, que retnen casi los dos tercios del volumen con-
tratado, eran el nucleo de la actividad bursétil que se efectia por media-
cién de Tomds Gana. Predominan entre ellos los vinculados a empresas fi-
nancieras —ademds del Banco del Comercio, figuran en la lista José M."
Gurtubay, que a otros cargos unia su condicién de Administrador del Ban-
co de Bilbao; Enrique Gana, varios afios en el Consejo del Banco del Co-
mercio; Carlos Jacquet, titular de una casa de banca; Pedro Mac Mahén,
vocal del Consejo Provincial de Agricultura, Industria y Comercio y per-
teneciente a una familia con presencia habitual en el consejo del Banco de
Bilbao— . Varios participaban en negocios diversos —Enrique Gana lo
hace en actividades tan dispares como la direcciéon de Tubos Forjados y el
Olimpo, el lugar de recreo en la Salve del que era propietario; Gurtubay
dirige una empresa bacaladera; Lequerica es el principal impulsor de Vi-
drieras de Lamiaco—. A Prudencio Arenas, Manuel Arratia, Francisco
Aztardin y Enrique Zdrate los encontramos en actividades empresariales
diversas, y tienen dedicacion preferente al juego bursatil. De hecho, uno
de ellos, Prudencio Arenas, contrata alguna vez como corredor libre.

Esta «élite» de bolsistas presentaba gran heterogeneidad, con voltime-
nes de contratacién bien diferentes. También lo era la frecuencia de su
presencia en Bolsa.

Destacan dos bolsistas, José M.* Gurtubay y Enrique Gana, para quie-
nes la actividad bursétil constituye un negocio habitual, que les lleva a
una presencia constante en nuestras listas y que les supone una importante
movilizacion de capitales. El primero aparece en todos los semestres de la
muestra como comprador y vendedor. Enrique Gana s6lo falta un semestre
en la lista de compradores, pero figura en todos como vendedor. Entre los
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dos retnen el 31% de las compras y el 19% de las ventas cuyo responsa-
ble conocemos.

Representan dos tipos de negocio diferentes. José M* Gurtubay nego-
cia siempre en grandes cantidades, que no suelen bajar de las 200.000
ptas. semestrales y que llegan hasta las 800.000. Participa en las operacio-
nes mds caracteristicas del periodo —compraventas de Exterior en 1892,
especulacion en Tabacalera en 1893, venta de Obligaciones del Tesoro en
1895, de Obligaciones de Filipinas en 1898 —, pero no concentra en ellas
sus negocios. Comercia hasta con 23 valores diferentes, que suelen ser va-
lores seguros: apenas negocia con acciones de compaiiias locales, repre-
sentadas en su contratacion por sélo cuatro sociedades (Banco de Bilbao,
Altos Hornos de Bilbao, Ferrocarril del Cadagua).

Por contra, el negocio de Enrique Gana es mds irregular. A veces con-
trata por menos de 100.000 ptas. semestrales, pero en una ocasion llega
hasta las 700.000. Por lo comun, suele concentrar su trafico en uno o dos
valores, aunque llega a comerciar también en 23 titulos diferentes. De su
actividad, es caracteristica la participacion en grandes operaciones, a las
que dedica en cada caso una parte sustancial de sus fondos. Protagoniza,
asi, la importacion de Deuda Exterior en 1891 y 1892; lleva a cabo las
tnicas ventas de Renta Francesa de las que tenemos noticia, también en
importante volumen; se encarga de la distribucién mercantil de las Obli-
gaciones Hipotecarias del Ferrocarril de Triano emitidas por la Diputa-
cién de Vizcaya. Y participa, claro estd, en los movimientos bursétiles
mds importantes, los basados en la Deuda Publica y en la Compaiiia
Arrendataria de Tabacos. Negocia, también, con valores locales, pero, a
diferencia del anterior, se concentra en las acciones empresariales. Por sus
manos pasan acciones del Banco del Comercio, Nuevo Teatro de Bilbao,
Compaiiia Anonima Basconia, Sociedad Alhamilla, Argentifera de Cordo-
ba, Anglo Vasca de las Minas de Cordoba, Sociedad Vizcaya, ademés de
ser el unico vendedor de las de la Unidn Espariola de Explosivos.

De los ocho restantes, los negocios de Prudencio Arenas, Manuel Arra-
tia, Francisco Aztardin, Carlos Jacquet y Enrique Zarate tienen algunos
puntos en comun. Apenas negocian con valores que no sean Deuda del Es-
tado o de la Compaiifa Arrendataria de Tabacos. Ninguno tiene presencia
regular en el mercado. Participaron por lo general de forma decidida en los
negocios bursdtiles provocados por la especulacién de Deuda Exterior y de
la Tabacalera, y, en menor medida, en las ventas de valores publicos tras su
emision por el Estado. Por eso, sus negocios se concentran en 1892 y 1893,
decaen en 1894, 1895 y 1896 y vuelven a incrementarse en el 97 y el 98,
cuando se producen las principales suscripciones de Deuda del Estado. De
esta forma, la intensidad de su presencia en Bolsa, relativamente habitual,
depende de las oscilaciones coyunturales de determinados valores. Tienden
a especializarse en las compraventas de determinados titulos.
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Tres de ellos, Arenas, Aztardin y Zdrate, alcanzan sus altos volimenes
de contratacion gracias a su decidida participacion en las compraventas
especulativas de Tabacalera en 1892 y 1893. Desde este afio, decae su
presencia en Bolsa, dedicdndose Aztardin a la venta de acciones de la
Union Hullera y Metaliirgica Asturiana, Arenas a la compraventa de algu-
nos valores locales (obligaciones de la Vizcaya y del Ferrocarril de la Ro-
bla), mientras Zarate persiste, aunque de forma mds atenuada, en la venta
de Tabacalera. En 1897 y 1898 participan los tres en los nuevos negocios
propiciados por la emisién de obligaciones del Estado. Arenas comerciara
entonces con las Obligaciones de Aduanas, mientras que Aztardin y Zara-
te se inclinan a las del Tesoro de Filipinas.

Carlos Jacquet centrd sus negocios en Deuda Perpetua Exterior, pro-
tagonizando con Gana las compraventas masivas que sobre este valor se
efectuaron en los primeros afios que estudiamos. Persistié durante todo el
periodo en operaciones sobre estos titulos, pero no desdeié participar
eventualmente en ventas de Obligaciones del Tesoro y Obligaciones Hi-
potecarias de Filipinas.

Los negocios de Arratia estuvieron algo mds diversificados, pero se
centré también en deuda publica y las acciones de la Compariia Arrenda-
taria de Tabacos. Sin embargo, no participé de forma tan decidida en los
negocios especulativos, especializdndose en las compraventas de Interior,
Amortizable y, en menor medida, en Exterior.

Si los cinco anteriores intervienen habitualmente en grandes operacio-
nes, no es éste el caso de Mac Mahon y Lequerica. Uno y otro acuden con-
cierta frecuencia a la Bolsa, pero no efectian operaciones masivas. En nin-
glin semestre realizan negocios por mas de 85.000 pesetas. Y, ademads,
trafican con valores muy diversos, entre los que abundan los locales. Le-
querica lo hace en Ferrocarril Tudela-Bilbao, Banco del Comercio, Accio-
nes de Carreteras de la Diputacion de Vizcaya, Vidrieras de Lamiaco, So-
ciedad Vizcaya y Papelera Vizcaina, aunque efectia también alguna
operaciéon con deuda del Estado. Mac Mahoén negocia con Argentifera de
Cordoba, Anglo Vasca de las Minas de Cordoba, Talleres de Deusto, Ban-
co del Comercio 'y Ferrocarril del Cadagua. La actividad bursétil de Le-
querica y Mac Mahon, por tanto, habla de unas carteras de valores relativa-
mente diversificadas y estrechamente vinculadas a los negocios locales.
Permite suponer, también, que concebian la Bolsa como un medio de reali-
zar sus valores o de diversificar su cartera, no como un negocio auténomo.

El Banco del Comercio constituye un caso particular. Su actividad
bursétil forma parte de su gestién financiera. Comercia con gran diversi-
dad de titulos, sin participar en negocios especulativos. La evolucion de
sus activos, que hemos estudiado en otro lugar, explica que su presencia
en las contrataciones aumente considerablemente a partir de 1896. Partici-
pa, desde entonces, en miltiples operaciones. Las mds importantes son las
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efectuadas sobre Obligaciones del Tesoro, de Aduanas 'y de Filipinas, que
lanza al mercado, y sobre determinados valores locales, en cuya emision
actué como intermediario (obligaciones de los Ferrocarriles Santander-
Bilbao, Bilbao-Portugalete y Bilbao-Durango).

Asi, pues, entre los bolsistas con mds frecuencia en Bolsa encontra-
mos cuatro situaciones bien diferentes:

1.° Los grandes bolsistas que sistemdticamente participan en el
mercado bursdtil, negociando con valores muy diversos, con
esporddicas actuaciones especulativas y con habitual intervencion
como intermediarios en emisiones de Deudas locales o nacionales.
Es el caso de Enrique Gana y José M.* Gurtubay.

2.° Los bolsistas que comercian casi exclusivamente con los valores
que en cada momento generan mayores beneficios. Apenas lo
hacen con valores locales. Realizan multiples compraventas de
indudable sentido especulativo y participan, también, en las ventas
de las Obligaciones emitidas por el Estado, tras haber suscrito
cantidades relativamente importantes. En las negociaciones
intervenidas por Tomds Gana presentan estas caracteristicas
Prudencio Arenas, Manuel Arratia, Federico Aztarain, Carlos
Jacquet y Enrique Zdrate.

3.° Los vinculados al mundo empresarial vizcaino, que acuden a la
Bolsa para diversificar o realizar su cartera de valores locales.
Generan menos negocios que los anteriores, pero comercian sobre
un espectro mds amplio de titulos. En nuestra muestra, representan
esta actitud Lequerica y Mac Mahon.

4.° El Banco del Comercio, para el que su actividad bursétil forma
parte de su gestion financiera. Sus principales operaciones
consisten en su labor de intermediario en las emisiones de Deuda
Pdblica y de obligaciones de compaiiias locales.

Tras los «bolsistas habituales», puede distinguirse un segundo grupo
de «medianos bolsistas», con una presencia significativa, pero no habi-
tual, en las contrataciones. Los negocios que efectian guardan cierto para-
lelismo con los ultimos subgrupos que hemos distinguido anteriormente.
Predominan, sin embargo, quienes no actian como especuladores y utili-
zan la Bolsa para variar la composicion de su cartera, conforme al modelo
expuesto para Lequerica y Mac Mahoén.

Estos «medianos bolsistas» presentan, ademds, distintas situaciones.
En primer, un grupo figura en nuestra muestra entre tres y cinco veces
como comparadores y vendedores. Hay, también, bolsistas que en com-
pras o en ventas no llegan a tres presencias en la muestra, pero comercian
con un volumen importante, superior a las 80.000 pesetas. Un tercer sub-
grupo intervino en Bolsa s6lo ocasionalmente, pero en operaciones muy
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voluminosas: eran, por lo comtin, sociedades emisoras, con un papel rele-
vante en el mercado, y que s6lo aparecen como vendedores.

Quienes comercian como compradores y vendedores entre tres y cinco
semestres de los nueve que componen la serie que estudiamos, no tienen
una presencia constante en la contrataciéon. La misma frecuencia de su ac-
tividad en Bolsa, sin embargo —independientemente del volumen que
ésta alcanzase—, indica que el recurso a la compraventa de valores forma-
ba plenamente parte de su gestion econémica.

Los diez bolsistas que reunian tales condiciones eran los siguientes:

Bolsistas con mediana presencia en las contrataciones entre 1892y 1898 (en
los negocios con mediacién de Tomds Gana)

Compras Ventas
Josefa AIvarez .........ccoeveeeveeieeciieiieeiens 231.100 274 450
Daniel ATesti ....c.covveeevievriecieciecieeeeneeas 148.991 344.187
Enrique Aresti .....ccecvvevievieininenicieene 296.495 272.450
José Luis Costa 34.950 169.705
Alfredo Echevarria.........ccceeeeveeeciieennnennn. 198.179 184.707
Ernesto Hoffmeyer 55.360 111.690
Ibarra Hermanos....... 130.214 71.924
Ramoén Ibarra ........ 114.697 134.920
Joaquin Labiano..... 638.929 522.950
Luis Moronati...........ccoeeeeeeeeieevviecieenneenns 117.880 100.625
Total c.oooeveeiieieeeeeeee 1.966.795 2.187.603

Porcentaje s/ contratacion .............c..c....... 10,4% 11,5%

Porcentaje s/contratacion: sobre el total contratado cuyo comprador y vendedor conocemos.
Figuran en esta tabla los bolsistas que aparecen en nuestra serie tres o cuatro semestres de los nueve
estudiados, en compradores y vendedores.

Entre estos bolsistas hay un grupo relativamente homogéneo, com-
puesto por personas vinculadas a la direccién empresarial de Vizcaya.
Ademds del destacado papel minero, siderdrgico, financiero, etc. de
Ibarra Hermanos, cabe sefalar la presencia de Enrique Aresti, durante
los afios noventa en un momento u otro vocal de los consejos de adminis-
tracion del Banco de Bilbao, asi como de los Ferrocarriles Santander-
Bilbao y Hullero de la Robla, ademas de ostentar algiin cargo representa-
tivo, como su vocalia en la Junta Provincial de Primera Ensefianza; figura
también Vito Ernesto Hoffmeyer Zubeldia, Ingeniero Jefe con destino en
el Ferrocarril de Las Arenas-Plencia; asi como José Luis Costa, vocal
del Ferrocarril Bilbao-Portugalete y vinculado a la Fdbrica de Cementos
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Hidrdulicos, de la que alguna vez es representante; estdi Ramoén Ibarra,
vocal del Banco de Bilbao y presidente del Consejo de Administracion de
La Papelera Vizcaina; y Josefa Alvarez, esposa del propio Tomds Gana
Uhagon, el Agente de cambio y Bolsa cuyos libros estudiamos —quizds
Tomds Gana optaba por participar de esta forma en el negocio bursétil,
ante las dificultades legales que, como Agente, tenfa para hacerlo directa-
mente—.

La mayoria de este grupo acude a la Bolsa contadas y espaciadas ve-
ces, para vender o adquirir pequefias partidas de valores, que no suele des-
tinar a la reventa. En tres casos, sin embargo, puede apreciarse su evidente
intencién especuladora. Son los siguientes: Josefa Alvarez, la esposa de
Gana, que s6lo aparece en nuestras series en momentos especulativos;
Joaquin Labiano, de quien no conocemos actividades empresariales, que
llegard a una alta contratacion gracias a su decidida participacion en la es-
peculacidn; y, en menor medida, el financiero Enrique Gana, que, sin em-
bargo, efectuard también operaciones no especulativos. Los dos primeros
comercian s6lo con las acciones de la Tabacalera, y lo hacen sélo cuando
se produce un ascenso brusco de las cotizaciones.

Pero no es la especulacion la ténica general de la actuacion bursatil de
este grupo. Daniel Aresti, José Luis Costa y Luis Moronati comercian casi
exclusivamente con valores locales, y lo hacen muy espaciadamente, en
pequefias partidas. Daniel Aresti, ademds de algunas escasas ventas de la
Compaiiia Arrendataria de Tabacos, comercia con acciones de la Vizcaya
y con acciones del Banco del Comercio y del Ferrocarril Santander-Bil-
bao; Costa lo hace con obligaciones del Ayuntamiento de Bilbao y con di-
versas acciones (Banco de Bilbao, Banco del Comercio, Sociedad de los
Talleres de Deusto, Compariiia Anonima Basconia); Moronati, exclusiva-
mente con acciones netamente vizcaina (Ferrocarril Santander-Bilbao,
Ferrocarril Bilbao-Portugalete y Altos Hornos de Bilbao).

Ramon Ibarra, Ibarra Hermanos y Alfredo Echevarria negocian indis-
tintamente con valores publicos y privados.

Hoffmeyer basa su actividad bursétil exclusivamente en la compra-
venta de Deuda del Estado.

Entre estos «medianos bolsistas», por tanto, encontramos a algunos
cuya actividad bursatil es eminentemente especuladora. Pero la mayoria
utiliza la Bolsa como un instrumento para diversificar o realizar su carte-
ra, bien distribuyendo o comprando valores industriales, preferentemente
acciones, bien negociando en los mas seguros titulos de la Deuda Publica.
Ninguno participa decididamente en las operaciones de redistribucién de
las obligaciones del Tesoro que siguieron a sus emisiones; no obstante,
varios suscriben tales obligaciones, sin duda como una inversién que in-
crementa la rentabilidad de unas carteras que necesariamente hay que su-
poner muy diversificadas y amplias.
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Hemos incluido entre los «medianos bolsistas» a un grupo de once
que, aunque no aparecen tantas veces como los anteriores en nuestras se-
ries, si tienen una presencia significativa: figuran mds de un semestre en
la muestra, actian de compradores y de vendedores y llegan a comerciar
en alguna de sus actividades por un volumen superior a las 80.000 ptas.,
en el total de los nueve semestres considerados.

Son los siguientes:

Bolsistas con esporddica presencia en Bolsa
(en los negocios con mediacién de Tomés Gana)

Compras Ventas
Pablo de Alzola .......cccceevveivincniicinnn 80.000 108.035
Banco de Bilbao.......... 503.650 74237
José Belausteguigoitia 41.750 195.725
José Bulfy.......ccecenene. 106.900 47.850
Hijos de Gurtubay ........ccccccevervecvenuennnnne. 117.698 38.440
Benito JAUregui ......cccovveeeeciinenieieee 82.380 73.405
Juan Juaristi 88.750 50.000
Enrique Saracho .........ccccoccoiininiinnnn 98.942 121.455
Domingo Toledo .......cceevevvenenievenienne 125.360 62.000
Union Bank of Spain and England........... 36.624 135.191
Luis Zubirfa......ccceeveeeeerienieieeneseieenn, 459.203 91410
Totales ......evveeeerereieieeenn 1.801.257 995.148

Porcentaje s/total ..........ceceeveveeiecieniennnne 9,5% 5.2%

Porcentaje s/total: sobre el total de ventas y de compras de vendedor y comprador conocido.

Figuran en esta serie los bolsistas que cumplen estas condiciones: aparecen en la muestra dos, tres o cuatro de
los nueve semestres que la componen; actiian como compradores y como vendedores; en algunas de las
dos facetas alcanzan un volumen de negocio de 80.000 ptas.

Conocemos algunas actividades profesiones o empresariales de ocho
de los once del grupo. Ofrecen unos perfiles muy heterogéneos, pertene-
ciendo a muy diversos estamentos del capitalismo vizcaino. De una lado,
cabe distinguir a los dos bancos, uno de ellos fordneo, cuya presencia en
Bolsa es, como en el caso del Banco del Comercio, parte de su gestion fi-
nanciera. Estd presente uno de los principales miembros de la gran bur-
guesia, Luis Zubiria, vocal del Banco de Bilbao, de Altos Hornos de Bil-
bao y figura destacada de Ibarra Hermanos. Ademds de Zubiria, estdn
vinculados a los bancos locales Pablo Alzola, varios afios vocal del conse-
jo del Banco de Bilbao,y Domingo Toledo, con similar cargo en el Banco
del Comercio. Junto a ellos, aparecen bolsistas con muy diversas activida-
des econdémicas: los comerciantes Hijos de Gurtubay, importadores de ba-
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calao, el librero José Bulfy, y José Belausteguigoitia, participe en una ca-
racteristica pequefla empresa creada durante los afios noventa, pues fue
cofundador de la sociedad colectiva José I. Amman y Cia., fundada en
1894 y germen de la Cia. Vizcaina de Electricidad que, tras instituirse en
1896 crearia el Tranvia Eléctrico de Bilbao.

Bancos, miembros de la gran burguesia, financieros, comerciantes,
elementos adscribibles a la pequefia burguesia urbana... Sus negocios bur-
sétiles son, también, muy diversos. Zubiria, de forma similar a Ibarra Her-
manos y Ramén Ibarra, comercia con diversos valores seguros, tanto loca-
les como deuda piublica, sin involucrarse en negocios especulativos ni
buscar beneficios en las compraventas de obligaciones del Tesoro. Por el
contrario, los pequefios empresarios Belausteguigoitia y Bulfy participa-
rdn activamente en la especulacion de 1893 sobre las acciones de la Com-
paiiia Arrendataria de Tabacos. Eso si, Bulfy intervendria también en las
ventas de Obligaciones de Aduanas, previa suscripcion, lo mismo que Hi-
jos de Gurtubay. En cambio, Saracho, Jauregui y Juaristi comerciarian
s6lo con Deudas, sin efectuar operaciones especulativas: trafican con Inte-
rior, Exterior, Amortizable, Billetes Hipotecarios de Cuba, y, en menor
medida, con Exterior. Alzola y Toledo, bien relacionados con las principa-
les empresas financieras, comerciarfan basicamente con valores locales.
Alzola se desprendia de acciones de la Vizcaya y de algunos ferrocarriles
poco importantes, para hacerse con acciones de Altos Hornos de Bilbao.
Toledo comercia casi exclusivamente con acciones bancarias, tanto del
Banco de Bilbao como del Banco del Comercio.

Un caso especial lo constituyen los dos bancos de este grupo. El
Union Bank of Spain and England se dedica al comercio de Exterior y, en
menor medida, de Amortizable. Aunque realiza ventas y compras, predo-
minan las primeras, contribuyendo, sobre todo, a la contratacion de Exte-
rior. Por su parte, el Banco de Bilbao no comerciaba habitualmente con
Gana, al contrario que el Banco del Comercio, bien relacionado con este
Agente. Por eso, son contadas las operaciones del Banco de Bilbao que
aparecen en nuestras listas, aunque muy voluminosas. La mds importante
fue la adquisiciéon de Obligaciones del Tesoro, pocos meses después de la
suscripcion, en la que también intervino por mediacién de Gana.

No eran «bolsistas» en sentido estricto, pero hemos destacado también
entre quienes traficaron en Bolsa a las compaiiias y corporaciones que
efectuaron emisiones de titulos, y a un Agente que importd masivamente
valores a la Bolsa de Bilbao. Todos ellos figuran s6lo como vendedores.
Cumplieron uno de los papeles mds significativos desde la perspectiva del
mercado de capitales bilbaino. A través de Gana efectuaron tales operacio-
nes los seis siguientes:
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Vendedores de valores que se ponen en circulacion en la Bolsa de Bilbao (en
los negocios con mediacién de Tomds Gana)

Ventas Tipo de valor

Arechavala ........ccccooceeene 383.500 Deuda Perpetua Exterior
Bolsa de Comercio............... 2019 Obligaciones
Fc. Bilbao-Portugalete ......... 273.400 Obligaciones
Diputacién de Vizcaya.......... 235.235 Obligaciones H. del Fc. de Triano
Fc. Hullero de 1a Robla......... 97.500 Obligaciones
La Papelera Vizcaina............ 50.000 Obligaciones

Total ......cccoeueen. 1.041.654
Participacion s/total.............. 5,5%

Participacion s/total: porcentaje sobre el total de ventas de vendedor conocido.

Las ventas de Arechavala, que figura en los libros de Gana como
«Agente de Madrid», corresponden a Deuda Exterior, que se difunde en
Bilbao a comienzos de 1894. Hubo mds operaciones de este tipo, pero la
recogida en el cuadro fue la mds importante. Y la dnica en la que se cons-
tata expresamente que un agente madrilefio estd vendiendo en Bilbao va-
lores hasta entonces no comerciados en esta plaza.

Por lo general, las corporaciones y sociedades emisoras efectuaron las
operaciones arriba recogidas en una sola operacién. La tnica excepcién a
este respecto fue la del Ferrocarril Bilbao-Portugalete, que efectud varias
ventas de sus obligaciones.

Asi, si bien no fue el recurso a la Bolsa el medio mds habitual para ca-
nalizar capitales —por lo comun, se recurria a la suscripcién en subasta
publica—, durante los afios noventa se efectuaron importantes operacio-
nes con este mecanismo. Pese a que s6lo encontramos seis casos en los
que se recurrié a esta férmula —y uno, la emisién de obligaciones de la
sociedad Bolsa de Comercio, en un volumen irrelevante— adquirieron
cierta importancia, pues llegaron a suponer un 5,5% del total de ventas
cuyo vendedor consta.

Nétese, de otro lado, que sélo se recurrié a este procedimiento para
colocar titulos de renta fija.

En total, hemos analizado hasta aqui las compraventas efectuadas por
37 bolsistas, que movilizaron la mayor parte de los capitales. Vendieron el
82,4% del valor efectivo de los titulos cuyos vendedores conocemos; y
adquirieron el 83,8% del montante efectivo de las compras cuyo responsa-
ble anota Tomas Gana. Para los restantes 164 bolsistas, corredores de co-
mercio y agentes de cambio y Bolsa queda, pues, una pequefia parte del
mercado.
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La estructura del mercado bursdtil entre 1892 y 1898
(en las operaciones con mediacién de Tomés Gana)

Grupo Nimero Ventas Porcentaje Compras Porcentaje
A 2 5.8930 31,0% 5.832,2 31,0%
B 8 53709 28.2% 6.191,3 32.8%
C 10 23955 12,4% 1.966.,8 10,4%
D 11 995,1 52% 1.801,3 9,6%
E 6 1.041,7 5.5% — —
F 164 3.357.8 17,6% 30619 16,2%

Total 201 19.018,2 18.853.5

Representatividad 78.1% 77.4%

Ventas y compras: en miles de pesetas.
Porcentaje: respectivamente, sobre el total de ventas y compras cuyos vendedores y compradores anota

Tomas Gana.

Grupos: se ha recogido la distribucion estudiada en el texto, correspondiendo a la siguiente composicion:

A: Grandes Bolsistas con continua presencia en las contrataciones.

B: Grandes bolsistas con presencia habitual en las contrataciones.

C: Medianos bolsistas con frecuente presencia en las contrataciones.

D: Medianos bolsistas con esporddica presencia en las contrataciones.

E: Responsables de la distribucion en la plaza de Bilbao de nuevos valores.

F: Pequefios bolsistas con ocasional presencia en las contrataciones.

Representatividad: representatividad de la serie con respecto al volumen total contratado. Calculada segin el
porcentaje de ventas y compras cuyos responsables conocemos sobre el total contratado.

La estructura del mercado evidencia una notable preeminencia de un
corto nimero de bolsistas. El peso de los mds importantes es abrumador.
Pero, pese a que los diez bolsistas mds importantes efectian casi los dos
tercios de las compraventas, la Bolsa no era un mercado reservado en ex-
clusiva a un reducido nimero de comerciantes. Abundan los bolsistas con
ocasional presencia en las contrataciones —si se excluyen los 25 Agentes
de cambio y Bolsa y Corredores de Comercio, hemos localizado a 139
bolsistas que retdnen estas condiciones—. Indican que el recurso a la com-
praventa de valores tenia una amplia irradiaciéon en Bilbao, maxime si se
tiene en cuenta que estudiamos sélo los datos de un Agente de Cambio y
Bolsa.

De otro lado, ha de sefialarse que en 1898 se produjo un cambio sus-
tancial en la composicién del mercado. Es, sin duda, el fendmenos mads
significativo del periodo. En 1898, en plena guerra de Cuba —pero des-
pués de iniciarse el boom de los beneficios mineros y el incremento de
disponibilidades bancarias— se movilizaron masivamente pequefios y me-
dianos capitales, que acudieron a la Bolsa tanto para comprar como para
vender sus valores. Lo muestra la comparacion de la estructura del merca-
do de este semestre con la global que presentan los anteriores.
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Transformacion en 1898 de la estructura del mercado bursdtil de Bilbao (en
las operaciones con mediacién de Tomés Gana)

Distribucién de las compras por grupos de bolsistas

Grupo 1892-1897 Porcentaje 1898 Porcentaje
A 5.838,0 31,8% 4942 24 0%
B 5.750,6 34.2% 440,8 21,7%
C 1.906,9 11,3% 60,3 2.9%
D 1.750,3 10,4% 509 2,5%
E — — — —
F 2.0530 12.2% 1.008.9 49.,1%

Total 16.798.3 20552

Representatividad ~ 78,7% 68,3%

Distribucién de las compras por grupos de bolsistas

Grupo 1892-1897 Porcentaje 1898 Porcentaje
A 52314 31,5% 661.,6 27,3%
B 47310 28,5% 6399 26.4%
C 2.3299 14,0% 29,6 1,2%
D 9579 5,7% 372 1.5%
E 1.041,7 6.3% _ _
F 2.299,2 13.9% 1.058.,6 43,6%

Total 16.591,2 24269

Representatividad ~ 77,7% 80,6%

Conforme a estos datos, el primer semestre de 1898 se produjo un
cambio radical en la estructura del mercado. A la estructura vertical de los
afos 1892-97 sustituyd otra en la que se constata una amplia base formada
por bolsistas que no habfan acudido hasta entonces a las contrataciones.
Significaria en términos relativos y absolutos que pequeios compradores
y vendedores sustituirian a los grandes y medianos bolsistas, cuyo control
del mercado se atenda. Se produjo, pues, una movilizacion del ahorro, que
cambid el mismo modelo del mercado.

Hemos comprobado que tal transformacién no se debié a razones
«técnicas», provenientes de una posible mayor fidelidad en las anotacio-
nes de gana, pues, de hecho, la representatividad de las series no experi-
mentdé un cambio sustancial. Tampoco fue efecto del acuerdo entre los co-
legios de Agentes y Corredores, pues no hubo ni un aumento sustancial de
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las contrataciones ni una mayor presencia, en porcentajes significativos,
de los corredores de comercio en las anotaciones de Gana.

Asfi, los cambios que recogen nuestras series revelan transformaciones
reales y profundas en la composicién del mercado bursatil, que deja de ser
reducto de unos pocos bolsistas para convertirse en recurso habitual para
muy diversos compradores y vendedores. La presencia de los que hemos
denominado bolsistas ocasionales evolucioné en las anotaciones de Gana
de la siguiente forma:

Presencia de bolsistas ocasionales en las contrataciones de Bolsa

Compradores Vendedores

Bolsistas Corr/Agent.  Total Bolsistas Corr./Agent. Total
1892-1 7 2 9 9 1 10
1892-11 3 2 5 5 1 6
1893-1 10 2 12 7 1 8
1893-1I 3 0 3 5 3 8
1894-1 13 4 17 9 1 10
1895-1 21 3 24 13 3 16
1896-1 10 0 10 11 0 11
1897-1 12 0 12 7 0 7
1898-1 39 6 45 25 11 36

Nimero de bolsistas que, contratando s6lo ocasionalmente, lo hacen en el semestre de referencia.
Bolsistas: bolsistas que no son agentes de cambio y Bolsa o corredores de comercio.

Asi, pues, desde comienzos de 1898 acuden a la Bolsa numerosos bol-
sistas, que antes nunca lo habian hecho. Como cabia esperar, lo hacen so-
bre todo para adquirir valores, pero abundan también nuevos vendedores,
incorporados a la contratacidn.

Son, ademds, pequenos bolsistas. Las compraventas efectuadas por los
bolsistas ocasionales entre 1892 y 1897 pocas veces se negociaban por
menos de 10.000 pesetas. Aunque no comercian sino pocas veces por me-
diacién de Gana, predominan durante estos afios los integrados en los 6r-
ganos de decisiéon econémica o los rentistas bilbainos importantes. Ma-
nuel Ortiz y Sdinz, José M.* Arteche, José Yohn, Francisco Arana
Lupardo, Justa de las Casas, Bernard y Cia., Manuel Zuricalday, Juan To-
mds Epalza, Adelaida Castejon, Conrad y Cia., Braulio Urigiien, Viuda de
Zubiria, Manuel Lezama Leguizamén, Francisca Bayo, etc. Todos ellos,
préoximos o integrados en la élite de la burguesia vizcaina, rentistas o co-
merciantes importantes, aparecen en las series de los afios 1892-1893.
Llegan a superar en varios casos la contratacién de 100.000 ptas., com-
prando o vendiendo en los demds por encima de 40.000 ptas.
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Por supuesto, no faltan en 1898 bolsistas ocasionales que pertenecian
al mismo status social o econdémico descrito, ni personas que contratan
por un elevado nimero de valores. Por ejemplo, J. Braulio Butrén llegé a
vender por un total de 220.000 pesetas, y figuran en el grupo de bolsistas
ocasionales de 1898 elementos tan significados como Bergé, Pablo Acha o
Florentino Larrinaga... contratando por encima de las 50.000 pesetas.
Pero lo caracteristico de 1898 es la incorporacién masiva de pequeiios
bolsistas: 25 compran por menos de 20.000 pesetas, de los que 17 no lle-
gan a las 10.000 pesetas; 20 venden por menos de 20.000 pesetas, no lle-
gando a las 10.000 pesetas mds que 8. Cualquier otro semestre anterior
estd en este aspecto a muy considerable distancia. La incorporacion de pe-
quefos bolsistas es, pues, un fenédmeno caracteristico del primer semestre
de 1898.

Hemos contrastado nuestras listas de bolsistas con consejos de adminis-
tracion de sociedades andnimas, algunas series de accionistas, los compo-
nentes de drganos representativos de Vizcaya y buen nimero de profesiona-
les diversos que trabajan en la provincia durante los aflos noventa. El
muestreo nos ha permitido identificar algunas actividades de 117 de los 201
bolsistas que figuran en la contratacién de Tomds Gana. Es posible, asi, ca-
racterizar el dmbito social que recurre a la compra de valores, algunas de cu-
yas notas hemos adelantado ya al analizar los grupos mds importantes.

Bolsistas que negocian en la Bolsa de Bilbao entre 1891 y 1898
(en las contrataciones de Tomas Gana)

Con la expresion de algunas de sus circunstancias personales o empresariales

a) Grandes Bolsistas
1. Gana, Enrique

Vocal del Consejo de Administracion del Banco del Comercio. Director de Tubos
Forjados. Propietario de El Olimpo.

2. Gurtubay, José Maria

Vocal de los consejos de administracion Altos Hornos de Bilbao, Banco de Bilbao,
Hullero de la Robla a Valmaseda, Ferrocarril Bilbao-Durango. Cofundador de la
sociedad anénima Bolsa de Comercio de Bilbao. Comerciante. Fundador de la razén
social Hijos de Gurtubay, empresa bacaladera —al parecer, los primeros negocios de
José Maria Gurtubay fueron sobre bacalao—. Importante accionista del Banco de
Espaiia.

b) Bolsistas habituales
3. Arenas, Prudencio

Bolsista profesional, contrata a veces como zurupeto (corredor libre).
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4. Arratia, Manuel
5. Aztardin, Francisco
6. Banco del Comercio
7. Jacquet, Carlos

Titular de la casa de banca y cambio Carlos Jacquet. Vocal del Consejo del Ferro-
carril Durango-Zumdrraga. Cofundador de la sociedad anénima Bolsa de Comercio de
Bilbao.

8. Lequerica, José

Ingeniero Jefe de Primera Clase —en 1894 era el 24.° del escalafén de Ingenieros
de Caminos, Canales y Puertos, el primero de los adscritos a Vizcaya, por delante de
Evaristo de Churruca—. Ingeniero Jefe de la demarcacién de Obras Piblicas de
Vascongadas y Navarra. Promotor de Vidrieras de Lamiaco.

9. Mac Mahon, Pedro

De una familia de comerciantes bilbainos, vinculada durante la segunda mitad del
siglo x1x al Banco de Bilbao, con presencia habitual en sus consejos de administracion.
Pedro Mac Mahén, por su parte, dirige una fdbrica de harinas.

10. Zarate, Enrique

Vocal del Banco del Comercio.

¢) Medianos Bolsistas, con frecuente presencia en Bolsa

11. Alvarez, Josefa

Esposa de Tomas Gana, el Agente de cambio y Bolsa cuyos datos estudiamos. Hija
de Cirilo Alvarez, que fue Ministro de Justicia y Presidente del Tribunal Supremo.

12. Aresti, Daniel
13. Aresti, Enrique

Vocal de los consejos del Banco de Bilbao, Ferrocarril Bilbao-Portugalete, Ferro-
carril Hullero de la Robla a Valmaseda. Vocal de la Junta de Primera Ensefianza de
Vizcaya.

14. Costa, José Luis

Vocal del Ferrocarril Las Arenas-Plencia. Representante de la Fdbrica de
Cementos Hidrdulicos.

15. Echevarria, Alfredo
Conde Viudo de Monteagudo.
16. Hoffmeyer, Ernesto

Natural de Bilbao. Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos. Ingeniero del Ferro-
carril Las Arenas-Plencia.
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17. Ibarra Hermanos

Sociedad minera, con vinculaciones siderdrgicas, financieras, navieras,
comerciales, etc.

18. Labiano, Joaquin
Especulador en Bolsa.
19. Ibarra, Ramén

De Ibarra Hermanos. Vocal del consejo de administracién del Banco de Bilbao.
Presidente de La Papelera Vizcaina.

20. Moronati, Luis

Vocal del Consejo de Administracion del Ferrocarril Durango-Zumdrraga.

d) Bolsistas con esporddica presencia en Bolsa
21. Alzola, Pablo de

Ingeniero, con diversas actividades técnicas en Vizcaya, en el puerto, y, sobre todo,
ferroviarias. Ide6logo proteccionista, con diversas publicaciones. Directivo de la Liga
Vizcaina de Productores. Vocal del Banco de Bilbao, del Ferrocarril Bilbao-Las
Arenas.

22. Banco de Bilbao
23. Belausteguigoitia, José

Cofundador de la sociedad colectiva José I. Amann y Cia., que prepararia la
creacién del Tranvia Eléctrico de Bilbao.

24. Bulfy, José
De Bulfy y Cia., centro de suscripciones. Librero.
25. Hijos de Gurtubay
Sociedad dedicada a la importacion de bacalao.
26. Jauregui, Benito
27. Juaristi, Juan
28. Saracho, Enrique
29. Toledo, Domingo
Vocal del Banco del Comercio.
30. Union Bank of Spain and England

Banco sin implantacién en Bilbao, cuya tnica actividad conocida en la Villa fue la
importacién de valores bursétiles, sobre todo Deuda Perpetua Exterior.

31. Zubiria, Luis

De Ibarra Hermanos. Vocal de los consejos de administracion del Banco de Bilbao
y Altos Hornos de Bilbao.
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e) Responsables de emisiones de nuevos valores en la plaza de Bilbao.

32. Arechavala

Agente de cambio y Bolsa de Madrid. Vendedor en Bilbao de importantes partidas
de Deuda Perpetua Exterior.

33. Bolsa de Comercio de Bilbao
Ocasionalmente, emite pequefias partidas de obligaciones.
34. Ferrocarril Bilbao-Portugalete
Vende en Bolsa sus Obligaciones.
35. Diputacién de Vizcaya
Vende en Bolsa sus Obligaciones Hipotecarias del Ferrocarril de Triano.
36. Ferrocarril Hullero de la Robla a Valmaseda
Vende en Bolsa pequefias partidas de sus obligaciones.
37. La Papelera Vizcaina

Vende en Bolsa pequeiias partidas de sus obligaciones.

f) -Bolsistas ocasionales, que negocian escasas veces —por lo comiin, una sola vez—,
en general en pequeiias partidas

38. Abascal, Benigno
39. Acebal, Gabino
40. Acha, Pablo
Director Gerente de la Compaiiia Anonima Basconia.
41. Aguirre, Joaquin
Vocal del Consejo de Administracién del Banco de Bilbao.
42. Aguirre Aguirrezabal, José Antonio

Vocal del Ferrocarril Bilbao-Durango y del Durango-Zumdrraga. Accionista del
Banco de Espaiia.

43. Agiiero, Regino
44. Aldama, Martin

Futuro Agente de cambio y Bolsa. Vocal del Consejo de la Sociedad Plaza de Toros
de Bilbao.

45. Ama, José
46. Amézaga, Rafael
Vocal del Banco del Comercio.

47. Angoitia, Paulino
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48. Aramibia, Juan Pablo
49. Arana, Carlos

Especulador bursatil. Se especializaria pocos afios después en operaciones de
arbitraje de las acciones de Union Espariiola de Explosivos, entre Paris y Bilbao.

50. Arana Gorostiza, Ricardo
51. Arana Lupardo, Francisco

Propietario de un aserradero de maderas. Almacén de maderas. Venta de carbon al
por mayor. Cofundador de la sociedad anénima Bolsa de Comercio de Bilbao.

52. Aréizaga, Adolfo
Marmolista.

53. Areche, Enrique

54. Arluciaga, Antonio

Regidor del Ayuntamiento de Bilbao. Catdlico fuerista. Vocal del Ferrocarril
Bilbao-Portugalete y del Banco del Comercio.

55. Arocena, Santiago
Alquiler de Carruajes.
56. Arteche, José Maria

Vocal de la Junta Provincial de Industria, Agricultura y Comercio. Accionista de las
Navieras de Sota y Aznar. Vocal de la sociedad Electra.

57. Arocena, Antonio
58. Arrese Cardenal, Domingo

Médico. Secretario de la Academia de Ciencias Médicas. Vicepresidente del
Circulo Tradicionalista.

59. Avendafio, Liborio
60. Azcdrate, Ignacio
61. Azcarate, Isabel
Viuda de Aguirre.
62. Azcarreta, Manuel

En 1882, corredor de comercio. No figura entre los corredores durante los afios
noventa. Alcalde de barrio (Artecalle). Vocal de la Sociedad Plaza de Toros.

63. Barbier, Ramon
64. Basterra, Ramoén
Bolsistas. Familia dedicada a actividades urbanas diversas. Escritor.

65. Basterra, Luis y Felisa
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66. Bayo, Francisca

De una familia vinculada tradicionalmente al comercio bilbaino, algunos de cuyos
miembros jugaron un papel destacado en la Cdmara de Comercio, Industria y
Navegacion de Bilbao. Importante accionista del Banco de Espaiia.

67. Bengoechea, Felipe
68. Bergé y Cia.

Exportadores de mineral, consignatarios de buques, agentes de la naviera Vasco-
Andaluza. Ramon Bergé, presidente de la Camara de Comercio, de la compaiiia
Electra.

69. Berguiria, Pablo
70. Beritiaga, Martin
71. Betolaza, Fermin
Se le anota como «de Bermeo».
72. Butrén, Antonio
73. Butrén, Juan Braulio
74. Carballa, Maria
75. Campo, José
76. Casas, Justa

Importante accionista del Banco de Esparia. Viuda de Eguilior, casa después con
Enrique Gana.

77. Castafios, Nemesio
Conocido en los ambientes financieros de Bilbao como un pequefio bolsista.
78. Castellanos, Teresa
79. Castellon, Manuel
80. Coldn, Valeriano
81. Conrad, A.,y Conrad y Cia.

Agente de Aduanas. Comerciante en productos diversos (bujias, almidén, cerveza
por mayor, granos, cereal, ultramarinos...). Vocal de la Compaiiia Vizcaina de
Electricidad.

82. Corta, Francisco Luis

83. Curtis, Alfred B.
Minero.

84. Diaz Rubin, Santos

Vocal del consejo de administraciéon del Ferrocarril Hullero de la Robla a
Valmaseda.
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85. Disdier, Enrique

Ingeniero Industrial. Jefe administrativo de Altos Hornos de Bilbao. Directivo de la
Liga Vizcaina de Productores. Representante en Bilbao de seguros Sun Life.

86. Echaguibel, Ladislao
87. Echevarria, Fernando
Director del Banco del Comercio.
88. Echevarry Ortiz, Joaquina
Accionista del Banco de Esparia.
89. Echevarry Ortiz, Luisa
Accionista del Banco de Esparia.
90. Elorza, Juan
Almacenista de muebles y tapiceria. Ebanisteria.
91. Epalza, Tomas José

Importante accionista del Banco de Espaiia. Vocal del Banco de Bilbao. Vocal de
Electra.

92. Fernandez Gamboa, J.
93. Ferndndez Pefia, Domingo
94. Galdiz, Victoriano

Médico. Diputado por Guernica en la Diputaciéon de Vizcaya. Accionista de las
navieras de Sota y Aznar. Promotor en 1901 de Bolsa y Banca Bilbaina.

95. Gandarias, Pedro Pablo

Diputado a Cortes por Guernica. Importante minero. Vocal de la Sociedad Vizcaya.
Vicepresidente del Ferrocarril Bilbao-Portugalete. Vocal del Ferrocarril Amorebieta-
Guernica. Directivo del Hospital de Triano.

96. Garamendi, Edesio

Arquitecto. Jefe de las Obras Municipales de Bilbao. Accionista del Banco de
Esparia. Vocal de la Sociedad Plaza de Toros de Bilbao.

97. Garay, José
Accionista de las navieras de Sota y Aznar.
98. Goicoechea, Sabino

Vocal del Ferrocarril Bilbao-Portugalete. Vocal de la Sociedad Plaza de Toros de
Bilbao.

99. Goitia, Domingo

100. Gortazar, José

168



101. Goyoaga, Restituto

Administrador de la Sucursal en Bilbao del Banco de Espaifia. Vocal de la Junta
Provincial de Industria, Agricultura y Comercio.

102. Guardamino, Ramoén

Teniente Alcalde de Bilbao. Administrador de la Sucursal en Bilbao del Banco de
Espana.

103. Gurtubay Meaza, Juliana
Hermana de José M* Gurtubay. Importante accionista del Banco de Espaiia.
104. Gurtubay, Eusebio
105. Hijos de Enos
106. Hijos de Vicente Toledo
107. Hormaeche, Fernando
108. Ibarra, Julian
109. Ibarra, Juan Luis
110. Iradier, Ramon
111. Irazagorry, Antonia
Rentista. En el Ayuntamiento de Bilbao, una Obra Pia a nombre de Irazagorri.
112. Izaguirre, Ramén
113. La Perla, Sociedad
Sociedad dedicada a Ultramarinos y coloniales al por mayor.
114. Landa, Isidra
115. Landecho, Fernando

Ingeniero. Administrador de la sucursal en Bilbao del Banco de Espaiia. Vocal del
Ferrocarril Bilbao-Las Arenas, de la Electra. Directivo de la Cruz Roja en Bilbao.

116. Largoitia, Antonia
117. Larragan, Estefania
118. Larrafiaga, Juana
119. Larrea, Pedro
120. Larrea, Silvestre
Administrador de la sucursal en Bilbao del Banco de Espaiia.
121. Larrinaga, Florentino

Armador. Vocal de la Junta de Reglamentos del Puerto de Bilbao. Vocal del Banco
del Comercio.
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122. Larrinaga, Miguel
123. Larrinaga, Teodoro

De la casa Olano, Larrinaga y Cia., de Liverpool. Cofundador de la Sociedad
Vizcaya.

124. Lazaret, Florentina
Existe en Bilbao una casa Lazaret, dedicada a la Ebanisteria, Muebles y Tapiceria.
125. Lecuona, Victoriano
126. Leguina, Calixto
127. Lejarza, Luisa
128. Lezama, Antonio
129. Lezama Leguizam6n, Manuel

Rentista. Minero. Vocal del Banco del Comercio y del Ferrocarril Bilbao-
Portugalete.

130. Longa, Le6n
Vocal del Banco del Comercio.
131. Lopategui, Aureliano
132. Lopez Calle, Carmen
133. Lépez Osuna, José
134. Luzéarraga, Manuel
Vocal del Ferrocarril Amorebieta-Guernica.
135. Llano, Francisco
136. Llerena, Luis
137. Maza, Pedro

Presidente de la Santa Ana de Bolueta y de la Electra de Bolueta. Vocal del Banco
de Bilbao. Importante accionista del Banco de Espaiia.

138. Mendiguren, José Antonio
Vocal del Banco de Bilbao.
139. Montoya, Fulgencio
140. Murga, Manuel
Administrador de la sucursal en Bilbao del Banco de Espafia.
141. Ojanguren, Martin

Marino. Empleado de la Comandancia de Marina.
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142. Olano, Emiliano

De la casa Olano, Larrinaga y Cia., de Liverpool. Cofundador y vocal de la
Sociedad Vizcaya.

143. Olano, Francisco

Vocal del Ferrocarril Amorebieta-Guernica. Miembro de la Junta Directiva de la
Asociacion de Capitanes de la Marina Mercante. Vocal de la Junta Local de Primera
Ensefianza.

144. Olavarri, José Maria

Vocal de la Santa Ana de Bolueta y de la Electra de Bolueta. Vocal de la Junta de
Beneficiencia de Bilbao y de la Casa de Expositos.

145. Orella, Manuel
146. Ortega, Julidn
147. Ortiz y Sdinz, Manuel
Vocal del Ferrocarril Hullero de la Robla.
148. Otaduy, Manuel
149. Pérez, Alejandro
150. Pombo
151. Poirier Blanchard, Gaston
Accionista del Banco de Espaiia.
152. Rodriguez, Melchor
153. Sénchez Aranguren, Martin
154. Sanz Ezquerra, Felipe
155. Solano, Eugenio
Contratista. De Gallarta.
156. Sota, Ramoén
Minero. Naviero. Cofundador y vocal del Banco del Comercio.
157. Trueba, Mateo
158. Unzurrunaga, Dionisio
Secretario del consejo de administracién del Banco de Bilbao.
159. Uralde Zabala, Pablo
160. Uriarte, Juan Angel
Vocal del Ferrocarril Bilbao-Las Arenas.
161. Uribarri, Silvestre

Vocal del Ferrocarril Bilbao-Portugalete.
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162. Urigiien, Braulio

Vocal de Altos Hornos de Bilbao. Directivo de la Camara de Comercio. Vocal de la
Junta de Beneficiencia de Bilbao.

163. Urizar, Flora
Viuda de Zubiria.
164. Urola, Ignacio
165. Urquijo, Antonio
Se le anota como «de Vitoria».
166. Villabaso, José Luis
Cofundador y vocal del Banco del Comercio.
167. Val Martinez, Matilde
168. Yohn, José
Comerciante. Cofundador de la sociedad anénima Bolsa de Comercio de Bilbao.
169. Zayas Celis, Galo
Abogado.
170. Zayas, Elisa
171. Zayas, Emma
172. Zayas, José
Abogado. Vocal de la Casa de Exp0sitos.
173. Zubiria, Tomas
De Ibarra Hermanos.
174. Zurialday, Manuel

Vocal del Ferrocarril Bilbao-Portugalete. Accionista del Banco de Espaiia.

g) Agentes de cambio y Bolsa con los que negocia Gana
175. Acha, Casimiro

176. Albizuri, Jerénimo

177. Cariaga, Juan

178. Eguidazu, Serapio

179. Galindez, Manuel

180. Miquelarena, Ruperto

181. Molano, Pablo

182. Olmo, Luis
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183. Plasencia, Antonio

184. Uribe, Juan

h) Corredores de Comercio con los que negocia Gana
185. Acha, Tirso

186. Antepara, Victoriano
187. Aranguren, Emiliano
188. Diego, Enrique

189. Gorbeia, Angel

190. Irigoyen, Juan

191. Truegas, José Maria

192. Larrea. Bernardino

193. Mendive, Federico

194. Mefiaca, Alejandro

195. Orte, Federico

196. Sierra, Gregorio

197. Torre Vildésola, Eduardo
198. Ugarte, Felipe

199. Urigiien, Enrique

En una vision de conjunto, puede estimarse que los més diversos esta-
mentos de la burguesia bilbaina recurren a la compraventa bursatil, si bien
con finalidades diferentes.

Estdn presentes miembros de la élite de la burguesia vizcaina, los vin-
culados a actividades mineras, financieras, sidertrgicas y/o navieras (Iba-
rra Hermanos, Sota, Ramén Ibarra, Luis Zubirfa...); otros, son importan-
tes rentistas (Casas, Basterra, etc.); algunos, aunque no son mineros,
forman parte de los mds importantes érganos de decision econdémica (Al-
zola, Epalza, Urigiien, Bergé, Gurtubay, Gana...).

Tienen amplia representacion los directores de empresas financieras
(ademads de varios de los anteriores, cabe citar a Zarate, Toledo, Jacquet,
Aresti, etc.), asi como consejeros de empresas ferroviarias (Moronati,
Costa, Goicoechea, Landecho, Zurialday...).

Algunos, estan vinculados a empresas metaldrgicas (Acha a la Basco-
nia, Maza a la Santa Ana de Bolueta, Gana a Tubos Forjados), a negocios
industriales diversos (Lequerica dirige las Vidrieras de Lamiaco, Mac Ma-
hoén una fabrica de harinas, varios a companias de electricidad, Arana Lu-
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pardo dirige una empresa maderera, etc.) o a casas comerciales (Conrad,
Hijos de Gurtubay...).

Son varios los que ejercen cargos representativos (Gandarias es dipu-
tado a Cortes, Arteche y Géldiz formardn parte de la Diputacién de Vizca-
ya, Guardamino y Arluciaga del Ayuntamiento de Bilbao, Bergé y Urigiien
serdn directivos de la Cdmara de Comercio...). Hay algtin médico (Arre-
se), varios ingenieros (Hoffmeyer, Alzola, Lequerica, Landecho...), un ar-
quitecto (Garamendi lo es, desempefiando el cargo de jefe de las obras
municipales de Bilbao, Galo y José Zayas abogados.

Y abundan quienes dirigian pequefios negocios (Bulfy es librero, Elor-
za ebanista, Arocena tenia una empresa dedicada al alquiler de carruajes,
La Perla es una sociedad dedicado a ultramarinos y coloniales, Solano
contratista, etc.).

La oligarquia minera, financiera, siderirgica y naviera; la gran bur-
guesia con presencia en diversos negocios, principalmente financie-
ros; una mediana burguesia con presencias aisladas en negocios financie-
ros, ferroviarios, metalirgicos; una pequefia burguesia, dedicada a
pequeilos negocios; diversos profesionales, varios cargos politicos o re-
presentativos... puede afirmarse que el mds variado espectro de la burgue-
sfa vizcaina estuvo presente en la contratacion bursatil.

Sin embargo, la Bolsa tenia para cada grupo un significado diferente.
Para la gran burguesia e importantes rentistas, es un medio de diversificar
y realizar su cartera. Para los pequefios empresarios, un recurso ocasional,
que sirve probablemente para invertir sus ahorro. Pero puede distinguirse
un pequeflo grupo que, a juzgar por la frecuencia y volumen de sus nego-
cios, concibe la Bolsa como un negocio auténomo. Algunos, no integrados
en importantes Consejos de Administracién (Labiano, Aztardin, Arenas,
Carlos Arana...) acuden a ella cuando existe la especulacion. Otros, la
emplean sistemdticamente: forman parte, ademds, de empresas financie-
ras, y tienen un papel significativo en otros negocios, sobre todo ferrovia-
rios y sidertrgicos. Enrique Gana y José M®. Gurtubay son sus mejores re-
presentantes.
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Capitulo X

El desarrollo bursatil de 1a especulacion
en Seguros Aurora

La sibita modernizacién empresarial de los afios 1898-1901 se produ-
jo en parte gracias a la especulacién bursétil que terminé en julio de 1901.
Este peculiar fendmeno lo protagonizé en parte la Compaiiia de Seguros
Aurora, que desde marzo de 1900 —cuando se lanzaron sus acciones al
mercado— centré durante 16 meses la atencion de la Bolsa de Bilbao: sus
cotizaciones marcaron con frecuencia el ritmo de la contratacién de valo-
res, y, por ello, tuvieron una influencia real en el mismo proceso de funda-
cién de empresas, en la medida que los espectaculares precios de sus ac-
ciones sirvieron durante casi aflo y medio para caracterizar al que se
considerd halagiiefio estado de las finanzas bilbainas.

Como se ha podido apreciar, la relacion de Seguros Aurora con la es-
peculacién bursatil fue doble. Por un lado, la compaiifa alentd las practi-
cas especulativas habituales por entonces en el mercado bilbaino; a su
vez, la especulacién tuvo en las acciones de la Compaiiia de Seguros Au-
rora su valor preferido. Nos referiremos aqui a este segundo aspecto, el
del comercio que se efectud con las acciones de esta sociedad. El andlisis
permite profundizar en el ambiente econémico y en las estructuras del
mercado bursétil bilbaino durante los decisivos aflos de 1900 y de 1901.

Para este estudio hemos recurrido al andlisis de las compraventas de
acciones de Seguros Aurora realizadas por mediacién del Agente de cam-
bio y Bolsa Casimiro Acha entre marzo de 1900 y julio de 1901'. Aunque
constituye una muestra relativamente pequefia (no llega al 7% del total
negociado sobre este valor en Bilbao), creemos refleja bien el tipo de con-

' Libro de Registro de operaciones de la contabilidad mercantil del agente de Cambio y
Bolsa D. Casimiro Acha iniciado el 18 de enero de 1900. Lo componen 498 hojas numeradas.
La primera anotacion es del 18 de enero de 1900 y la tltima del 20 de septiembre de 1901.
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trataciones que se realizaban en Bilbao, asi como el funcionamiento de la
especulacion y los negocios que permitio.

En los 17 meses que abarca nuestra muestra se realizaron por media-
cion del Agente Acha 143 operaciones diferentes, en las que se intercam-
biaron 8.733 acciones, por un negocio total de 5.575.000 ptas. efectivas,
distribuidas mensualmente como figura en el cuadro siguiente:

Negociacion de acciones de Seguros Aurora
entre marzo de 1900 y julio de 1901
(intercambios por mediacion del Agente de Cambio y Bolsa
Casimiro Acha)

N.? operaciones Acciones Efectivo

MaIZO .o 16 906 287.855.5
ADTIL e 9 405 142.887.5
MaAYO i 9 590 238.9622
JUNIO e 1 50 16.625
JULIO ot 1 50 15.750
AGOSTO i 1 50 20.125
SeptiembIe .......coveeveriiieieiee e 2 110 47.575
OCHUDTC ...t 5 170 74375
NOVIEMDbIE.....covueeiiiiiieiieieiieeeeeeeeee 3 120 51.700
Diciembre.........oooovvvveeiieeiiiieeeeeeeee e 9 350 171.212,5
ENETO .o 13 995 540.612.5
Febrero ......cccooieiiiiiieecececeee 11 1.105 618.458.8
MATZO ..eveieiieeeiieeeeeeeee e 4 181 121.030
ADIIL o 21 1.287 934.907,5
MAYO i 24 1.339 1.382.387.5
JUNIO ot 6 430 562.550
JULIO o 8 595 348.650

Total c.voeveeieeiieeeeee e 143 8.733 5.575.663 .95

Fuente: Libro de Registro de operaciones de... Casimiro Acha marzo de 1900 a julio de 1901. Elaboracién
propia.

El ritmo que siguié este negocio sigue con cierta precisiéon al que mar-
caba el comportamiento de las cotizaciones, arriba consignado. Los nego-
cios fueron abundantes en los tres primeros meses de vida activa de la
Compaiifa, durante marzo, abril y mayo, en los que en nuestra muestra se
comercié por un total de 669.700 ptas. Por contra, entre junio y noviem-
bre las compraventas se contrajeron: en total, no supusieron mas que
226.000 ptas., menos que 36.000 mensuales de media. A partir de diciem-
bre, por contra, los negocios sobre Aurora se multiplicaron; desde este
mes hasta fines de junio llegd a contratarse por mas de 4.300.000 ptas., a
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razén de mds de 630.000 ptas. mensuales, en un movimiento ascendente
que llega hasta el mes de mayo. S6lo en marzo se retrajo el mercado,
cuando se pidi6 un desembolso del 10%. Que era s6lo un momentineo
respiro se comprobd los dos meses siguientes, cuando las contrataciones
de Auroras alcanzaron méaximos espectaculares, por continuar la abundan-
cia de dinero y por los efectos psicolégicos que debid tener la publicacion
de la Memoria del afio anterior. Ahora bien: en mayo —con casi
1.400.000 ptas. negociadas en nuestra muestra— el mercado estaba sobre-
cargado, y pronto llegaron los apuros, representados primero por la retrac-
cion de junio, que se produjo pese a las altas cotizaciones vigentes. En la
gréfica correspondiente puede apreciarse, también, que el comienzo de la
depresion, en julio de 1901, permitié atin un volumen de contratacion sig-
nificativo.

Evolucion del volumen de contratacion de las acciones de Seguros Aurora
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Las sobrecontrataciones que se iniciaron en diciembre se debieron al
empuje de la especulacién. Asi lo demuestra la importancia de las com-
praventas a plazo, eminentemente especulativas. Si hasta noviembre sélo
encontramos dos operaciones de este tipo, desde este mes son particular-
mente abundantes. Los negocios a plazo fueron, desde ese momento, més
que los realizados al contado; les afecté menos —contra lo que cabia es-
perar— el parén de marzo; y alcanzaron su techo el mes de mayo, el de
mdéximas cotizaciones, al superar holgadamente el millén de pesetas efec-
tivas y representar mds de cuatro quintos del total contratado. Por contra,
las incertidumbres de junio les perjudicaron mds que a las operaciones al
contado, mientras acabd con ellas el crak bursatil de julio.
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Contrataciones al contado y a plazo de las acciones de Aurora
entre marzo de 1900y julio de 1901

Contado Plazo Contado Plazo
258.980,5 28.875,0 90,0% 10,0%
142.887,5 00 100,0% 0,0%
238.962.2 00 100,0% 0,0%
16.625,0 00 100,0% 0,0%
15.750,0 00 100,0% 0,0%
0,0 20.125,0 0,0% 100,0%
Septiembre ........c.ccceeneee. 475750 00 100,0% 0,0%
Octubre 743750 0,0 100,0% 0,0%
Noviembre...........cccuuee... 8.450,0 43.250,0 16,3% 83, 7%
Diciembre........cccccveennen. 120.712,5 50.500,0 70,5% 29,5%
165.612,5 375.000,0 30,6% 69.,4%
319.658.,8 298.800,0 51,7% 48,3%
20.030,0 101.000,0 16,5% 83,5%
539.326,2 395.581,2 57,7% 42 3%
225.687,5 1.156.700,0 16,3% 83,7%
314.300,0 248.250,0 55,9% 44 1%
348.650,0 00 100,0% 0,0%

Los contratos a plazo? eran, por lo comin, a un mes o menos —«a li-
quidacién» — o a dos meses —«a liquidacion del mes préximo» —, siendo
esporddicas las contrataciones a tres meses vista, puesto que s6lo hemos
localizado operaciones de este tipo entre noviembre y febrero, y por esca-
sa cuantia (153.000 ptas., el 5,6% de las operaciones a plazo). En conjun-
to, las mds abundantes fueron las concertadas a plazos inferior a un mes,
que sumaron 1.336.500 ptas., el 49,1% del total, frente a 1.228.500 ptas.
contratadas a la liquidacién del mes siguiente. Eso si: las concertadas a
este plazo fueron las mds importantes en los momentos dlgidos de la espe-
culacién, entre noviembre y mayo, superando en todos estos meses a las
que se establecian «a liquidacidn». Desaparecieron en junio, cuando la ac-
tividad del corro debi6 limitarse a cubrir las posiciones aplazadas desde el
mes anterior, sin que los especuladores se permitieran alegrias que inten-
taran prolongar la comprometida situacion.

Asi, pues, el juego especulativo que se desarrollé en Bilbao durante
los meses algidos del boom bursatil consistié en contratos a plazo relativa-

2 Como ejemplo de la forma en que se consignaban estas operaciones, transcribimos aqui la
siguiente: Operacion 576, 18 de mayo de 1901. «Don Miguel Larrea ha vendido con mi inter-
vencién en la Bolsa de hoy al Banco Guipuzcoano cincuenta mil pesetas nominales en cien
aciones de la compafiia de Seguros Aurora, desembolso 50%. Al cambio de trescientos veinti-
cinco por ciento [esto es, con una prima de 225%] 4 la liquidacién de junio. 100 Auroras 4 pe-
setas 1.375.. ... 137.500».
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mente corto, sin arriesgarse nunca a cotizar la verosimil situacién de la
compaiifa mds alld de dos meses. Era un negocio que se basaba en las im-
presiones del momento y en la valoracion de las condiciones del mercado,
mds que en previsiones sobre la futura evolucién de la sociedad.

En todo caso, pudieron realizarse grandes negocios. Asi lo demuestra
la evolucidén de las cotizaciones de las Auroras, que hemos recogido arri-
ba a partir de los datos del Boletin de Cotizacion Oficial. Los precios que
se fijaron en las operaciones de un Agente de cambio y Bolsa, permiten,
ademads, reproducir los precios mensuales medios de las contrataciones,
eliminando las distorsiones provocadas por los desembolsos sucesivos de
capital (desde el 10% al 50%). Por razones de espacio, no recogeremos
aqui tales precios medios, pero si otra variable, las «primas» (el sobrepre-
cio de las acciones, medido en porcentaje sobre el capital nominal) con las
que se vendieron. Esta es la variable de mayor interés: era la que, por lo
comtn, la informacién periodistica tenia en cuenta; ademads, la evolucién
de las primas apenas se vio afectada por los sucesivos desembolsos.

Puede apreciarse en el grafico correspondiente que desde el primer
momento disfrutaron las Auroras de un espléndido precio, con una prima
de unos 50 puntos, que correspondia a un precio unas tres veces superior
al capital desembolsado. La cotizacién era espectacular para una sociedad
de formacion reciente, que, ademds, estatutariamente deberia trabajar en
un ramo totalmente nuevo para una empresa espafiola. Los mejores pre-
cios de 1900 correspondieron a los tres primeros meses de vida de la com-
pafifa; eran, pues, anteriores a que se conocieran sus primeros resultados
consolidados, valorando el prestigio de sus promotores y la imagen de alta
rentabilidad que conseguia proyectar sobre la nueva sociedad?.

Desde junio de 1900 las primas de Aurora se contrajeron, hasta nive-
les més equiparables a los habituales en el mercado. Fue un receso mo-
mentdneo. Desde agosto, cuando se conocieron los primeros resultados de
la intervencion de la compaiiia en el sector financiero, las primas mejora-
ron ostensiblemente. A partir de enero de 1901, los precios fueron siempre
altisimos, hasta llegar a la espectacular cotizacion de junio, cuando las ac-
ciones se vendieron al contado a cinco veces mds que el desembolsado, y
al doble de los precios del mes anterior.

Al contrastar las primas de operaciones al contado con las de las con-
trataciones a plazo se aprecia que la especulacion alcista fue la principal
responsable de este comportamiento, al menos desde el mes de febrero,
cuando los precios a plazo anticipan ya la alzas del mes siguiente. Lo ha-
cen hasta el mes de julio, a cuya liquidacién se concertaron operaciones
con primas muy superiores a las de los negocios al contado: desde abril,

3 Seguros Aurora destinaba fondos a la publicidad; es el Gnico caso entre las empresas del
periodo del que tenemos noticia se consignase en su balance una partida de tal naturaleza.
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se habia ensanchado en exceso la distancia entre primas a plazo y al con-
tado. En estas condiciones, no ha de extrafiar que los contratos al conta-
do, no especulativos, no pudieran seguir la marcha que marcaban unas
operaciones cuya funcién era conseguir un rapido y alto beneficio. Se en-
tiende también la gravedad de la crisis de julio, cuando las primas caye-
ron casi a una cuarta parte de las concertadas en las operaciones a plazo
del mes anterior.

Evolucion de las primas a que se vendieron al contado las acciones
de Seguros Aurora entre marzo de 1900 y julio de 1901
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Primas mensuales medias de las contrataciones de Seguros Aurora (Marzo de
1900-Julio de 1901)

Contado Un mes Dos meses Tres meses

58,52 28,5
50,80
52,65
26,50
23,00
405

Septiembre ..........cccceene.e. 46,25

Octubre 47,50

Noviembre 44 .50 46,0 47
Diciembre.......ccccccevveenne... 56,60 61,0
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Contado Un mes Dos meses Tres meses

86,00 88,00

93.44 100,10 95,96

75,70 172,26 199,30
196,50 233,70

67,20

Los bolsistas del corro de Auroras

Tienen interés las personas y grupos que comerciaron con acciones de
Seguros Aurora, que conocemos gracias a que Casimiro Acha habitualmen-
te anota en cada operacién a comprador y vendedor. Esta informacién re-
sulta, sin embargo, incompleta; cuando en la compraventa interviene otro
intermediario, éste —Agente de cambio y Bolsa o Corredor de Comercio—
sustituye en la anotacion correspondiente al comerciante a quien represen-
ta. Aun asi, los datos a nuestra disposicion permiten trazar un esquema ge-
neral de cémo funcionaba este particular mercado bursatil. Conocemos, en
total, la identidad de los responsables de 107 de las 143 ventas realizadas
por mediacién de Acha; asi como la de 96 compradores. Los primeros ven-
den el 73,7% de lo negociado entre marzo de 1900 y julio de 1901, mien-
tras que los segundos adquieren el 68,5% del total. Con estos elementos re-
sulta posible una aproximacién valida a la composicién del comercio de
Auroras durante el boom de 1900-1901: en conjunto, conocemos los res-
ponsables del 71% del negocio realizado por mediacién de Acha.

Para interpretar correctamente estos datos debe recordarse que la
muestra no conforma un corro aislado y cerrado en si mismo; en las fe-
chas que estudiamos compradores y vendedores pudieron negociar por
mediacion de otros Agentes y Corredores. Verosimilmente no conocemos
la totalidad de los negocios realizados por quienes figuran en los libros de
Casimiro Acha. Debe suponerse, por tanto, que las operaciones de las que
tenemos informacién se entrecruzan con las que realizarian las mismas
firmas a través de otros intermediarios. Eso si, nuestra muestra permite re-
construir en sus lineas generales la estructura de una parte significativa de
las compraventas de titulos, asi como estudiar varias ventas interrelacio-
nadas, comprobando el cardcter y cuantia de los negocios bursatiles reali-
zados con las Auroras, en el fenémeno mds caracteristico de la especula-
cion que acompai6 al espectacular desarrollo empresarial de estos afios.

La primera nota a destacar es que en el mercado de acciones de Segu-
ros Aurora participaba un amplio grupo de bolsistas, como, por otra parte,
sucedia en el conjunto de la Bolsa de Bilbao de 1900-01. 30 firmas dife-
rentes realizaron las 107 compras cuya autoria conocemos y 32 las 96
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ventas de vendedor identificado. Puede hablarse, por tanto, de una muy
diversificada participacién en el mercado bursétil, mucho mayor que la
que se constata durante los afios noventa: baste sefialar que en una amplia
muestra que incluye los afios 1892, 1893 y los primeros semestres de
1894, 1895, 1896, 1897 y 1898 figuran 135 vendedores y 154 comprado-
res diferentes, en un comercio que abarcé 52 tipos distintos de valores. La
desproporcion es evidente, y no deja dudas de que el boom de 1901 atrajo
a la Bolsa a nuevos capitales. De hecho, entre quienes comercian con Au-
roras en 1900 y 1901 sélo seis, Manuel Arratia, Pedro Mac Mahon, el
Banco de Bilbao, Gastén Poirier, Eugenio Solano y José Yohn aparecen en
las operaciones realizadas por intermediacién de Acha a lo largo de la dé-
cada anterior.

Era, por tanto, un grupo amplio, que se incorpord a las actividades bol-
sistas al calor del boom de fin de siglo. Una nueva nota se deduce del cote-
jo de las listas de compradores y vendedores y del estudio de la frecuencia
con que participaron en este comercio: la mayorfa tuvieron durante estos
aflos una cierta especializacion en la actividad bursétil. Pese a que la mues-
tra s6lo incluye a la parte del trafico de Auroras realizado por mediacién
de un dnico Agente —y, excluye, por tanto, las compraventas que pudieron
realizar estas firmas a través de otros Corredores o Agentes—, la mayoria
de los bolsistas de la muestra figura en varias operaciones y, ademds, com-
pré y vendid. Su presencia en los libros de Acha, pues, no se corresponde
con episddicas inversiones de ahorros, como sucedia la década anterior,
sino con la prictica mds o menos frecuente de negocios bursatiles.

En total, en las operaciones mediadas por Acha cuyo responsables co-
nocemos intervinieron 42 razones sociales diferentes. De ellas, 29 realiza-
ron dos o mds negociaciones, al tiempo que 21 efectuaron tanto operacio-
nes de compra como de venta. Todo indica, por tanto, que si el boom
bursatil de fin de siglo atrajo a la Bolsa a un nutrido grupo de ahorradores,
su nueva actividad les implicé decididamente en los negocios bursatiles.

Ahora bien: el andlisis de las compraventas que realizaron unos y
otros muestra una acusada concentracién del negocio bursdtil en un redu-
cido nimero de razones sociales. Menos de la mitad — 19 de 42— realiza-
ron operaciones por el 90,12% del total negociado. Pese a la amplitud del
sector capitalista presente en Bolsa, la intensa actividad que se realizé en
los afios 1900-1901 se debi6 en particular a la que desplegé este reducido
grupo en el que, ademds, destaca una élite atin mds reducida que concen-
tra el mayor volumen de negocio. Los seis —el 14% del total— que, su-
mando compras y ventas, negocian por mds de 300.000 ptas. (Banco Gui-
puzcoano, Pilar Acha, Banco de Bilbao, Manuel Arratia, Banco de Vitoria
y la casa Yandiola y Solano) reunieron el 62% de las contrataciones. Des-
taca entre ellos el Banco Guipuzcoano, que, con un volumen de negocios
de casi 2.700.000 ptas., concentraba el 34% del total. Fue el principal ani-
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mador del corro compuesto por los intercambios de Auroras realizados
por mediacion de Casimiro Acha.

El cuadro siguiente recoge la némina completa de bolsistas que nego-
ciaron acciones de la Compaiiia de Seguros Aurora a través de Casimiro
Acha.

Razones sociales que negocian acciones de Seguros Aurora
por mediacion del Agente de cambio y Bolsa Casimiro Acha
(Marzo de 1900 a Julio de 1901)

Nimero Cantidad Porcentaje
operaciones negociada sobre el total
Banco Guipuzcoano ..........cceceeeveenienieene 45 2.693.498.7 34,0
Acha, Pilar........ccoovvvvieiiiiiecieecee e 14 714.806,2 9,0
Banco de Bilbao ...........cccovveviiiciiieiiinnns 7 457.120,0 58
Arratia, Manuel .........ccccoeoveeveiiiiieienn, 15 377.495,0 4.8
Banco de Vitoria........ccccceveeeeveeeiveeeennenn. 15 360.175,0 4,5
Yandiola y Solano ..........cccceveveviinciiinne 12 307.446,2 3,9
Solano, Eugenio .......ccccoeeeeiienieniennnee. 4 278.1450 3,5
Irazusta, Federico ........coovvvviiiiiiinineiiinnns 7 260.575,0 33
Poirier, Gaston 4 250.450,0 3,2
Yohn, Ricardo 2 211.000,0 2.7
Muiioz, Pedro, y Cia. ...cccoceeveevirieienne. 14 210.900,0 2,7
Valle y Cia., SIes. ...ccoeveriereieeieeeeeene 8 210.2152 2,7
Miquelarena, Ruperto .........c.ccecevveeennne. 3 160.737,5 2,0
Larrea, Miguel........cccovevevieneninieieee 2 160.500.0 2,0
Mac Mahon, Pedro..........ccoooeevuniiiinenennnens 6 153.900,0 19
Cliente Banco Guipuzcoano .................... 1 137.500,0 1,7
Llona, Pedro.......coooveviiiiiiiiiiiieeeeeeen, 5 102.212,5 1,3
Diaz, HOracio .......ccoceeeeveecveeeieeciiieeeeenns 3 97.875,0 12
Gandara, Alejandro .........cccceceververeennenne. 2 80.000,0 1,0
Bilbao, JOSE .....ooooveeieeeeeeeeee e 1 72.3250 09
Urcola, Julidn 1 72.000,0 0,9
Prado, Juan ........ccccooovveiieiiiiiiiiiieeeees 1 68.500,0 0,9
Acha, Pedro.......coouveveveieciiecieeceeee 1 59.750,0 0,8
Zuloaga, Rudesindo ........ccceeeverienienene 1 49.000,0 0,6
Tolosana, Ignacio .........cceceeeveveneeeenienenne 1 49.000,0 0,6
Gandara, Laureano.........cccccoeeeeevvveeeeeennnns 2 40.000,0 0,5
Ceballos, Regino .......c.ccecevveveninveiennnnne. 2 353750 04
Magra, Atanasio .........cccceeveereenieniiennieenne 3 31.832,5 04
Zuaznabar, LeoncCio.........ccccuveeeevcineeeeen. 2 31.000,0 04
Mazas, Diego ....ccooeevieriiiiiiieiiceieiieee 2 29.230,0 04
Achaerandio, Juan Cruz..........cccceeeeeeunnn. 2 245250 03
Palacios, Joaquin.........cceceevveveninienienncne. 1 23.750,0 0,3
Allende, JOSE ....ooovvvieiieieeeeceeeeeeee, 1 20.850,0 0,3
Garcia, Juan........coovvveeieeeiieie e 1 18.000,0 0,2
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Nimero Cantidad Porcentaje

operaciones negociada sobre el total

Achabal, Pedro..........cccooevveeeieeiiiieeeeenns 2 17.450,0 0,2
Urresti, Miguel.... 1 15.750,0 0,2
Arzadun, José.......... 2 11.075,0 0,1
Careaga, Antonio..... 2 9.175,0 0,1
Ordefiana, Luis..... 1 7.400,0 0,1
Izarra, Ramon............. 2 6.600,0 0,1
Galairena, Fernando........c...cccoovvvveeeeennnn. 1 6.000,0 0,1
Galindez, Manuel ...........ccocccoveeevnieeeeienns 1 4.750,0 0,1

203 7.927.888,9
Agentes y Corredores........ccocevvevueeennene 83 32234389

La actividad bursétil tenfa un cardcter diferente para unos y otros, de-
pendiendo de la importancia de sus negocios. Asi, el inusitado desarrollo
de la especulacién se debid a la actividad de las firmas mds importantes,
por mucho que los que podrian denominarse «pequefos bolsistas» tam-
bién participaron de ella.

Lo hemos comprobado a partir del andlisis de los distintos momentos
en los que las 42 razones sociales realizaron sus compraventas. A tal efec-
to, hemos dividido nuestra muestra en cuatro segmentos y estudiado los
momentos en que realizaron sus contrataciones. Los cuatro segmentos son
los siguientes, segin la cuantia que, en total, presentan sus negocios:

Segmento A: Banco Guipuzcoano, con negocios superiores a 2 millones.

Segmento B: Negociantes por un volumen entre 300.000 ptas. y
800.000. Son Pilar Acha, Banco de Bilbao, Manuel Arratia, Banco de Vitoria
y Yandiola y Solano, en orden decreciente.

Segmento C: Volumen de negocios entre 100.000 y 300.000 ptas.
(Solano, Rezusta, Poirier, Yohn, Mufioz y Cia., Sres. Valle y Cia.,
Miquelarena, Larrea, Mac Mahén, Cliente, Llona).

Segmento C: quienes presentan un volumen de negocios inferior a
100.000 ptas.

Hemos distinguido los siguientes cinco momentos en la actividad bur-
sétil: entre marzo y mayo de 1900, cuando se lanzan las acciones al mer-
cado y la mayoria de las compraventas no son especulativas, sino al con-
tado; de junio a noviembre de 1900, los meses en los que se retrae la
contratacion de este valor; de diciembre de 1900 a marzo de 1901, cuando
comienza las sobrecontrataciones por el comienzo de una especulacion
sistemdtica; de abril a junio de 1901, el momento en el que las compra-
ventas especulativas alcanzan sus maximos; julio de 1901, cuando el crak
bursétil termina con los contratos a plazo.
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Con tales elementos hemos elaborado el cuadro siguiente, que permite
apreciar los distintos momentos en los que los distintos segmentos con-
centraron su actividad.

Distribucion de la actividad bursdtil de los distintos grupos de bolsistas
(Marzo de 1900 a Julio de 1901)

(en pesetas)

Marzo Junio Diciembre Abril Julio

Mayo Noviembre Marzo Junio

A 93.500 0 521.105 1.919.744 110.400

B 211.512 200.175 600.658 1.207.296 16.250

C 397.002 94 .425 515.900 960.537 175.650

E 364.530 45.100 186.530 196.750 98.000
(en porcentajes sobre el volumen total de los negocios de cada segmento)

M Junio Diciembre Abril Julio

arzo Mayo Noviembre Marzo Junio

A 35 0,0 19,7 72.5 42

B 9,5 9,0 269 54,0 0,7

C 18,3 44 24,1 449 82

E 409 5,1 209 22,1 10,1

Los resultados de este andlisis configuran un nitido panorama de la ac-
tividad bursatil. Quienes negociaron en total por menos de 100.000 ptas.
son los tnicos que concentraron su actividad durante los primeros meses
(entre marzo y mayo de 1900 realizaron el 40,9% de sus negocios) y que
la mantuvieron incluso en la crisis de julio de 1901. Los negocios de los
tres segmentos superiores presentan la distribucion opuesta: reducidos vo-
limenes de contratacién entre marzo y mayo de 1900 y méaximos en los
algidos meses de abril, mayo y junio de 1901. Segiin puede comprobarse
en el cuadro, este comportamiento es proporcional a la importancia global
de los bolsistas. El Banco Guipuzcoano (el unico representante del que
hemos denominado segmento A) concentrd su actividad en los meses en
que predomind la especulacion, alcanzando entre abril y junio de 1901 un
negocio de casi dos millones de pesetas, el 72,4% del total que lleg6 a
contratar durante los 17 meses que estudiamos. De hecho, sus compraven-
tas sobre Aurora no se iniciaron de forma decidida hasta diciembre de
1900, cuando se atisbaron las posibilidades de este valor. En abril, mayo y
junio de 1901 alcanzan también su maxima actividad quienes negocian, en
total, entre 300.000 y 800.000 ptas., y quienes lo hacen entre 100.000 y
300.000. Los primeros, efectian dichos meses contrataciones que supo-
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nian el 54% de lo negociado en estos 17 meses; los segundos, el 44,9%. Y
eso, pese a que unos y otros mantuvieron durante todo el periodo su pre-
sencia en el corro de las acciones de Seguros Aurora.

La rentabilidad de la especulacion

Como ha quedado dicho, resulta imposible con los datos a nuestra dis-
posicién reconstruir los resultados globales que la actividad bursatil tuvo
para las distintas firmas que en ella participaron, pues es probable que las
anotaciones de Acha sélo recojan parte de sus respectivas actividades.
Con todo, hemos podido reconstruir algunas operaciones que permiten, ya
que no calcular los resultados generales, si obtener una imagen precisa de
los negocios que pudieron realizarse. Desgraciadamente, la circunstancia
sefialada impide evaluar en términos econdmicos qué supuso el crak de
julio de 1901 para quienes habian protagonizado la especulacién, al care-
cer de datos fiables sobre las carteras de valores y los compromisos reuni-
dos a fines de junio. Pero, en todo caso, los datos con los que contamos
permiten una aproximacion a la razén bdsica del éxito del mercado de ac-
ciones de 1900-01: la alta rentabilidad que por entonces ofrecié la com-
praventa de titulos. Asi lo muestran, por ejemplo, las operaciones del Ban-
co Guipuzcoano que hemos podido reconstruir, que son las 14 siguientes:

Principales operaciones del Banco Guipuzcoano
entre enero y julio de 1901

Compra Venta
Fecha Accs. Precio Plazo Fecha Precio Plazo Beneficio Porc.
5-1 100 52.000 Enero 5-1 53.000 Febrero 1.000 1,90
30-1 38 21.850 Ctdo. 9-2 22.230 Ctdo. 380 1,70
14-2 100 59.750 Marzo 21-3 68.000 Marzo 8250 13,80
25-2 100 52.500 Ctdo. 25-2 53.000 Ctdo. 500 0,90
1-4 75 48.750 Ctdo. 1-4 49218 Abril 468 9,60

9-4 100 80.500 Mayo 13-5 118.000 Mayo 37.500 46,50
13-4 75 58.875 Mayo 7-5 72187 Mayo 13312 22,60
30-4 150 97.000 Ctdo. 30-4 98.437 Mayo 1.437 1,50

1-5 20 18.000 Ctdo. 15-5 27.700 Mayo 9.700 53,80

9-5 50 48.375 Ctdo. 9-5 48.875 Junio 500 1,00
11-5 10 10450 Ctdo. 28-5 12.250 Junio 1.000 0,70
18-5 100 135.500 Ctdo. 18-5  137.500 Junio 2.000 1,50
31-5 75 72.187 Ctdo. 31-5 72.937 Junio 750 1,00

Total 897.237 975.834 78.597 8,76
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El Banco Guipuzcoano llegd a realizar negocios espectaculares, con
beneficios que en algin caso superan el 50% de la inversién. Aunque las
compraventas al contado devengaron notables beneficios, las operaciones
mds rentables fueron las de maximo riesgo, en las que se aplazaba compra
y venta. De realmente sorprendentes han de calificarse las concertadas en
abril para su saldo a fin de mayo. Fue el caso de la compra comprometida
el 9 de abril para la liquidacién de mayo, cuya contraprestacién no llegd
hasta el 13 de mayo, y que se saldé con un beneficio del 46,5%, equiva-
lente al insdlito interés del 326,4% anual, si se tiene en cuenta el plazo
desde la fecha en la que la compra se concierta; o la del 13 de abril, cerra-
da el 7 de mayo, con beneficios que equivalian al 171,8% anual. Mas fre-
cuentes, con todo, son las operaciones sin tanto riesgo, en la que simulta-
neamente se adquiere al contado y se concierta la venta a plazo, que en
abril llegaron a asegurar un interés neto del 9,6%, o, lo que es lo mismo,
un beneficio equivalente al 116,8% anual.

En conjunto, el Banco Guipuzcoano obtuvo en las operaciones cuyo
desarrollo conocemos cerca de 76.000 pesetas netas, por unos negocios
realizados en cinco meses y con la movilizacién de una cantidad variable
pero que en ningun caso supuso mas de 520.000 pesetas invertidas simul-
tdneamente. Las operaciones no cerradas al contado devengaron benefi-
cios que, en conjunto, eran ciertamente notables. Baste sefialar que, en
conjunto, devengaron un interés del 9,23%, para unas operaciones que,
como media, se cerraban a 36,6 dias. En conjunto, pues, la rentabilidad
media de estas operaciones equivalia al 92% anual.

Principales operaciones de Pilar Acha entre enero y julio de 1901

Compra Venta
Fecha Accs. Precio Plazo Fecha Precio Plazo Beneficio Porc.
5-1 100 52.500 Enero 5-1 53.000 Febrero 500 0,95
7-1 100 53.000 Enero 7-1 53.500 Febrero 500 0,94
1-4 75 48.750 Ctdo. 1-4 49218 Ctdo. 468 0,96
9-4 100 79.500 Abril 9-4 80.500 Mayo 1.000 1,25
1-5 4 3.600 Ctdo. 4-5 3.800 Ctdo. 200 5,55
7-5 75 72.187 Mayo 7-5 72937 Mayo 750 1,03

Menos complejas, pero también beneficiosas, fueron las actividades
bursétiles de Pilar Acha, que hemos podido reconstruir casi en su totalidad
—con excepcién de dos de las catorce anotaciones que le corresponden—.
Realiz6 en total, seglin nuestros datos, seis operaciones. Presentaban la
caracteristica comun de cierta seguridad en la inversion, al concertar si-
multidneamente compra y venta, en cuatro casos aplazando la compra a la

187



liquidacién préxima y la venta a la del mes siguiente. Como méximo, lle-
g6 a movilizar simultdneamente s6lo 152.000 pesetas, pese a lo cual obtu-
vo unos beneficios conjuntos de 3.418 pesetas, el 2,24% de la inversion,
obtenido en operaciones en las que el plazo de posesion de los titulos nun-
ca supera el mes. Obtenia, asi, unos beneficios que equivalian al 27% de
interés anual, inferiores a los del Banco Guipuzcoano, pero no desdefia-
bles, maxime si se tiene en cuenta que se obtenian en operaciones de ries-
go considerablemente menor.

De los demds bolsistas, nuestras referencias son mds incompletas, pu-
diendo reconstruir s6lo algunas operaciones aisladas que, eso si, nos con-
firman los espléndidos negocios que pudieron realizarse en los meses dlgi-
dos de la especulacion. Tienen particular interés las operaciones que se
contrataron a tres meses, las de mdximo riesgo, que resultaron, también,
las mds rentables. Como ejemplo, puede citarse una de las que realizd
Gaston Poirier: el 27 de febrero de 1901 comprometi6 la adquisicion a fin
de mayo de 100 acciones, por un precio global de 61.500 ptas.; el 30 de
mayo, cuando debia hacer efectiva la compra, consiguié la venta de esta
partida (aplazada a la liquidacién de junio) al espectacular precio de
150.000 ptas.; el beneficio neto era de 58.800 ptas., el 79,7% de una in-
versién que durarfa un mes: la rentabilidad equivalia al insélito interés del
956% anual... Ciertamente, la especulacién de 1901 se convirtié en un ne-
gocio sin precedentes en el mercado bilbaino. No deber extrafiar que pro-
dujera el efecto de atraer al mercado a comerciantes y ahorradores prestos
a imitar a quienes se estaban enriqueciendo rdpidamente.

Los ejemplos de operaciones de gran rentabilidad son muy numerosos,
por lo que nos limitaremos a citar otros dos, realizadas por el Banco de
Vitoria. La primera la inici6 el 12 de abril, con la compra al contado de 50
acciones, que vendid el 7 de mayo, por 48.000 ptas., obteniendo un bene-
ficio neto del 20,7%, equivalente al 302,2% anual por una inversién que
duré 25 dias. La segunda fue eminentemente especulativa: el 25 de abril
el Banco de Vitoria comprometia la adquisicién a fin de mayo de 35 ac-
ciones, por 33.687 ptas.; el 4 de mayo conseguia la correspondiente con-
trapartida, con su venta, también aplazada a la liquidacién de fin de mes, a
un precio de 33.687,5 ptas.; el beneficio neto era del 15,9%, sin que en
este caso se inmovilizase el capital ni un solo dia...
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El mercado de Deuda Publica y de
Acciones y Obligaciones de sociedades
anonimas estaba muy desarrollado en
Vizcaya durante las dos ultimas
décadas del siglo XIX. La fundacion de
la Bolsa de Bilbao en 1891 fue, por eso,
un hito en la modernizacion de la
economia y, a su vez, impulso el
desarrollo empresarial. Este libro
analiza este proceso y estudia la
conformacion del comercio de valores
mobiliarios y el funcionamiento de las
compraventas. Indaga en sus
caracteristicas y en las de los
capitalistas, bolsistas y ahorradores que
las realizaron durante los primeros diez
anos de la Bolsa bilbaina, cuyas
funciones quedan asi explicitadas.

La especulacion y la progresiva
incorporacién al mercado bursatil de
pequefnos y medianos capitales fueron
claves en la modernizacion econémica
de Bilbao. El decisivo papel que jugaron
en estos fendbmenos las compafias de
seguros, sobre todo durante 1900 y
1901, forma parte también de esta
investigacion que, ademas, incluye un
analisis monografico del principal
componente politico - la ideologia y el
movimiento proteccionista - que tuvo el
despegue industrial de Vizcaya en las
postrimerias del XIX.
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