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La peseta nacio en 1868 y 130 arios después, el 1 de enero de 1999,
cedio el papel de unidad monetaria nacional al euro, al igual que lo hicieron
otras diez monedas de la Union Europea. El recorrido de la peseta ha coin-
cidido con 130 intensos anios de historia politica y economica de Esparia, un
periodo en el que se han fraguado progresivamente muchos de los aspectos
que configuran la realidad actual de la economia y la politica esparniola. Asi,
cabe citar la primera industrializacion a mediados del siglo xix, la pérdida
definitiva de las colonias, las constantes tentaciones proteccionistas, la
Guerra del 14, la Dictadura de Primo de Rivera, la Republica, la Guerra
Civil, la Segunda Guerra Mundial, el franquismo y la consolidacion de la
democracia. Un trayecto historico que finalmente ha traido la moderniza-
cion de la estructura productiva y la integracion progresiva y acelerada en
el proceso de mundializacion de la economia.

No hay duda de que la historia de la peseta aporta claves imprescin-
dibles para comprender el presente, y ésta es la razon de que el Servicio de
Estudios de "’la Caixa” acogiera con verdadero interés la propuesta del pro-
fesor José Luis Garcia Delgado, catedratico de Economia Aplicada de la
Universidad Complutense y rector de la Universidad Internacional Menén-
dez y Pelayo, de publicar un libro en esta coleccion de estudios economicos
que reflexionara sobre la historia de la peseta desde la perspectiva que ofre-
ce la culminacion de su ciclo. Interés de fondo y sentido de la oportunidad
se unian asi para abordar este recorrido historico.



El propio profesor Garcia Delgado, junto con José Maria Serrano
Sanz, catedrdtico de la misma materia en la Universidad de Zaragoza, se
han encargado de coordinar el trabajo realizado por destacados especialis-
tas y de redactar una introduccion que sintetiza las distintas aportaciones
que se encuentran en este volumen. Estoy seguro de que este estudio cumpli-
ra su tradicional funcion de informacion y reflexion, a la vez que serd una
invitacion a valorar la experiencia de la peseta ante el nuevo ciclo moneta-
rio que ahora comienza.

Josep M. Carrau
Director del Servicio de Estudios

Barcelona, diciembre de 2000



Poco mas de ciento treinta afios ha vivido la peseta, entre su eleva-
cion al rango de unidad monetaria espafiola, por Decreto del 19 de octubre
de 1868, y su acordada disolucion en la moneda comun europea, el 31 de
diciembre de 1998. Apenas habian transcurrido unas semanas desde aquel
septiembre de La Gloriosa, cuando el ministro de Hacienda, Laureano
Figuerola, introdujo la reforma monetaria sustituyendo el escudo por la
peseta. No fue, ciertamente, una medida improvisada ni un arrebato revolu-
cionario, pues la reforma estaba prevista y pensada desde meses atras. Pero
ese acto de gobierno del Sexenio acabaria siendo el de mas largo alcance y
trascendencia, porque la peseta logré consolidarse y ha llegado, compartien-
do avatares con la vida espafiola, hasta las puertas del siglo veintiuno.

Como no podia dejar de ser, la economia y —acaso mas intensamen-
te— la historia politica espafola han sido los principales condicionantes de la
historia de la peseta. A menudo, la moneda ha presentado la cara y los sim-
bolos de regimenes politicos y jefes de Estado, pero esa vinculacion no ha
sido puramente un rasgo externo, sino algo profundo. Sus peores y sus mejo-
res momentos han coincidido con los de la vida colectiva espafiola. Asi, la
peseta fue un espejo en el que se reflejaron e/ 98, los depresivos treinta, la
sombria posguerra o las tribulaciones de crisis y transicion politica en el
decenio de 1970, conociendo sin duda su momento mas dramatico en la pro-
pia Guerra Civil. Pero también registr6 los beneficios de la disciplina tras e/
Desastre y de la neutralidad en la Primera Guerra Mundial, se alegrd con el
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final del conflicto africano en 1927 y ha afrontado con entereza la apuesta
europea en que vino finalmente a inmolarse. Las paginas de esta obra tratan
precisamente de recordarlo al tiempo que de explicarlo. Una obra cuyo titulo
contiene una licencia que el lector habra advertido y es la referencia a una
moneda tradicional espafiola, el real, en lugar del escudo, oficialmente vigen-
te a la llegada de la peseta pero de vida efimera.

Habra que anticipar aqui, en todo caso, que, sin ser la mejor moneda
posible, la peseta se ha comportado con gran dignidad en estos ciento treinta
afos, habida cuenta de que ha sido la divisa de un pais que no ha pertenecido,
durante todo el curso de la industrializacion, al nucleo de los mas ricos y pode-
rosos. Es cierto que ha perdido valor si se compara con el dolar o la libra. Pero
esas no son las comparaciones relevantes porque, ademas de ser las valutas de
paises lideres, dolar y libra cumplieron un papel singular en el sistema moneta-
rio internacional. Mdas bien hay que medir el comportamiento de la peseta en
relacion con las monedas de paises mas proximos y parecidos; en particular,
Francia e Italia, naciones, por otra parte, significadas y ricas. Tiene la compara-
cion de la peseta con el franco y la lira una virtud adicional y es su plasticidad,
pues la peseta comenzo6 su andadura en el mismo punto en que estaban las
otras; es decir, el valor inicial de una peseta era, practicamente, un franco o una
lira. Pues bien, cuando estas tres monedas —peseta, franco y lira— se han disuel-
to en el euro, la peseta es la que mas valor ha conservado con notoria diferen-
cia: si en 1868 con una peseta se compraba un franco o una lira, en 1999, de
acuerdo con los tipos de conversion irrevocable del euro, con una peseta se
compran 11,6372 liras o 3,9424 francos (de los de 1868, pues en 1958, como
es sabido, se cred el franco nuevo multiplicando por cien el valor del antiguo).

El libro se divide en once capitulos mas dos apéndices. Los dos pri-
meros y los dos ultimos tienen cierta singularidad, en tanto los capitulos centra-
les analizan el recorrido en las diversas etapas historicas de la peseta. En el pri-
mero se examina la economia espafiola entre 1850 y el presente, como
marco en el que se ha desenvuelto, principalmente, la peseta. Juan Carlos Jimé-
nez traza a continuacion una panoramica del nacimiento de la moneda espafio-
la, recreando los afios previos, los planes, el momento y los primeros avatares.
En ese punto comienza la historia de la peseta propiamente dicha, de la mano
de Marcela Sabaté Sort, que la prolonga hasta el fin de la Gran Guerra, abar-



cando, por tanto, los afios en que la moneda espafiola se encuentra ante el hori-
zonte del patron oro, un sistema monetario que anhela pero no abraza. Y si la
neutralidad espafiola en aquel conflicto bélico europeo condujo a la peseta a su
maximo valor, pronto fue seguida de una larga etapa de confusién y crisis, que
desemboco en la Guerra Civil, tras atravesar un cambio de régimen y una
depresion, recreados por Pablo Martin Acena. La contienda fraticida abrio, al
cabo, la existencia de dos Espafias y dos pesetas en lucha, segtn relata en el
capitulo correspondiente Juan Velarde Fuertes. Después, la prolongada crisis de
posguerra, cuando la moneda espafiola quedd al margen de los sistemas de coo-
peracion econdmica y politica establecidos por Occidente, como se glosa en el
siguiente capitulo. El Plan de Estabilizacion de 1959 fue el aldabonazo para
integrar por primera vez a la peseta en un sistema monetario transnacional, el
que habia surgido en Bretton Woods, y José Aixalad Pastd se ocupa de su com-
portamiento en el mismo. La crisis economica de los setenta, que puso fin a
una intensa etapa de expansion, coincidio con la transicion politica y una des-
composicion del sistema monetario internacional, llevando a la peseta —y asi se
explica en capitulo aparte— a la flotacion. La integracion en el Sistema Moneta-
rio Europeo es la etapa final de la peseta como moneda independiente: una
suerte de aprendizaje de la estabilidad, relatada por Maria Dolores Gadea Rivas.
Los dos capitulos finales apuntan prondsticos: sobre el devenir de la economia
espafiola sin el instrumento tipo de cambio, en el caso de José Antonio Marti-
nez Serrano y Vicente Pallardo, y sobre el futuro del euro, como moneda que
ha sustituido a la peseta y ahora se enfrenta a las otras divisas en la escena inter-
nacional, tema abordado por el consejero del Banco Central Europeo, Eugenio
Domingo Solans. La obra se cierra con dos apéndices. El primero elaborado
por Ana Belén Gracia Andia, en el que figuran los acontecimientos y las
autoridades que han jalonado la historia de los ciento treinta afios de vida de
la peseta. El segundo, de Miguel Crusafont i Sabater y Anna M. Balaguer,
contiene algunas iméagenes de la peseta a lo largo de la historia.

Ojala que todo ello contribuya a permitir una mejor perspectiva histo-
rica y sirva para conocer, también mejor, las posibilidades espaiiolas en el
escenario econdomico europeo y mundial que abre el siglo xx1. Pues la memo-
ria, radicalmente entendida, es recuerdo, pero también proyecto, pasado, pero
también deseo.

José Luis Garcia Delgado
José Maria Serrano Sanz
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(Madrid, 1944). Catedratico de Economia Aplicada en la
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de Oviedo (de la que fue investido doctor «honoris causa»
en 1994). También ha sido director del Departamento de
Estructura Economica y Economia Industrial de la Univer-
sidad Complutense y de la Escuela de Economia del Cole-
gio de Economistas de Madrid. Desde 1995 es rector de la
Universidad Internacional Menéndez Pelayo. Cofundador
de las revistas «Investigaciones Economicasy» y «Revista de
Economia Aplicaday, es director de esta ultima. Sus princi-
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Del real al euro, la historia de la peseta discurre en paralelo a la
industrializacion espafola del ultimo siglo y medio. No ha de deducirse de
ahi, claro estd, una relacion de causalidad entre ambas, aunque si haya existi-
do una obvia interrelacion entre la evolucion de las variables reales de la
economia espafiola, comenzando por el propio progreso industrial, y las que
se relacionan con el signo monetario nacional, ya sea la cantidad de dinero,
la inflacion o el tipo de cambio respecto de las principales valutas interna-
cionales. Pues bien, la economia espafiola, aunque haya sido en una linea
quebrada de avance, se ha modernizado, y hasta convergido en parte con los
paises mas adelantados, y alguna reflexion merece el como se ha conseguido
ese desarrollo a largo plazo. Un desarrollo, digase desde el principio, tan
incuestionable como espectacular: en estos ciento cincuenta afilos —aunque no
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siempre al mismo ritmo, como es légico— la poblacion espafiola se ha multi-
plicado por dos veces y media, y la renta real de cada uno de los espafoles,
dentro de lo aproximados e imperfectos que resultan siempre estos calculos,
lo ha hecho por mas de diez, lo que da idea de las enormes ganancias de pro-
ductividad que explican unos niveles de renta nacional no menos de treinta
veces superiores, en términos reales, al iniciarse el siglo xx1 que al enfilarse
la segunda mitad del xix. Progreso material mayor que en cualquier otro
decurso historico, y acompafiado de un sinfin de cambios en la esfera pro-
ductiva y de las relaciones de la economia espafiola con el exterior; y, tam-
bién, de otras transformaciones de caracter social e institucional, en linea
con la experiencia comun del occidente europeo y con sus principales fases
de desarrollo, si bien con una cronologia algo retardada.

Las grandes etapas de la modernizacion econdmica de Espana desde
mediados del siglo xiX se dibujan con cierta claridad al observar la evolu-
cion de sus tasas de crecimiento, y, sobre todo, al cotejarlas con la senda de
progreso de los principales paises occidentales. A cada una de ellas se dedica
un breve epigrafe en este capitulo introductorio, antes de la recapitulacion
final que ha de proporcionar una visién de conjunto. Si se inicia el recorrido
hacia 1850 —esto es, coincidiendo con la implantacién del real como unidad
monetaria espafiola en la reforma de 1848, bajo el gobierno moderado de
Narvaez—, el tramo inicial cubriria la segunda mitad del siglo X1X, con los
avances y las insuficiencias de una primera industrializacion que mantuvo a
Espafia a una considerable distancia de las economias lideres, aunque sin
descolgarse de las grandes tendencias continentales, y habiendo cumplido, al
menos, el principal de sus deberes, la creacion de un mercado nacional. Una
segunda etapa —por mas que en el cambio de siglo no se hallen cortes sustan-
ciales en las lineas de crecimiento de la economia espafiola— seria la que
abarca toda la primera mitad del siglo xx, con la introduccion de las noveda-
des tecnoldgicas que traia la segunda revolucién industrial, y expresa el
desarrollo truncado de la economia espafiola: una senda de innegable avan-
ce, sostenida a lo largo del primer tercio de siglo, cortada por la Guerra Civil
y la contramarcha de los largos afios subsiguientes. Por ultimo, la segunda
mitad del novecientos, aun considerando sus oscilaciones ciclicas, constituye
el periodo mas claro y continuado de convergencia y homogeneizacion eco-
nomica —y no sélo econdémica— de Espafia con Europa, en el que se han con-

DEL REAL AL EURO. UNA HISTORIA DE LA PESETA
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sumado las transformaciones estructurales caracteristicas de las economias
mas avanzadas: desagrarizacion, en beneficio de los sectores industrial y de
servicios, apertura al exterior y mayor poder presupuestario del Estado, con
la articulacion de unas estructuras del bienestar favorecedoras del progreso
economico y de la cohesion social. Y, como expresion de ese provechoso
recorrido —y punto final del de estas paginas, «del real al euro»—, la incorpo-
racion de Espafia al grupo de paises que encabezan el decisivo paso dado en
la construccién europea con la moneda tUnica.

Hay suficiente consenso historiografico en fechar el «arranque» del
desarrollo industrial espafiol a partir de la cuarta década del siglo x1x, coin-
cidiendo con el final del turbulento reinado de Fernando VII —y el inicio de
la era isabelina, en términos politicos—, cuando el vapor irrumpe en el esta-
blecimiento textil de los Bonaplata, en Barcelona, y, con €l, las manufacturas
algodoneras adquieren el cufio de «industria moderna» que se extendera,
principalmente en Catalufia, a lo largo de todo el ochocientos. Periodo inicial
que coincide con la creacion de ciertas precondiciones institucionales para el
surgimiento del capitalismo y, pronto, la conformacidn, con el auxilio de
capitales, técnicas y proyectos empresariales procedentes del exterior, de
algunas de las bases materiales del crecimiento posterior, entre las que desta-
ca el ferrocarril, esencial para la articulaciéon del mercado peninsular. Son
estos anos medulares del ochocientos, de sensibles estimulos a la formacion
de capital, en particular los del bienio progresista (1854-1856), los que bien
pudiéramos llamar fundacionales del capitalismo espafiol, sobre todo si se
enlazan con las novedades legislativas que aportara el sexenio que abre la
revolucion septembrina de 1868.

Asi pues, junto con otros factores, una extensa revision del marco
juridico-mercantil animoé en esta segunda mitad del ochocientos tanto los
movimientos de los inversores extranjeros como las iniciativas autoctonas:
durante el bienio progresista, la Ley de Ferrocarriles de 1855 y las leyes de
Sociedades Andénimas de Crédito y de Bancos de Emision, ambas de 1856,
que enlazan, poco mas de una década después, con las reformas normativas
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de la Gloriosa: entre otras, la Ley de Bases de la Mineria y el Arancel Figue-
rola, ademas de la reforma monetaria que otorga en 1868 a la peseta su condi-
cion de moneda nacional de curso legal. Reforma que tenia una intencionali-
dad bien clara, al fundarse sobre una unidad monetaria, la peseta, equivalente
al franco que circulaba en los paises de la Union Monetaria Latina, lo que,
aun sin integrarse formalmente en ella, debia ser un acicate al intercambio
comercial y una llamada a los capitales, franceses y belgas, principalmente.
Cuando el patron bimetalico que regia en esta «zona franco» sucumbid al
patrén oro, triunfante desde el decenio de 1870, la peseta quedd descolgada
del referente metalico de los paises mas avanzados, y gobernada por un
patréon fiduciario mas comodo para las autoridades —que en 1874 otorgaron al
Banco de Espafia el monopolio de emision de billetes, y en 1883 permitieron
su inconvertibilidad en oro—, pero que entorpecia los movimientos de bienes
y de capitales, que, en todo caso, siguieron afluyendo hacia Espaiia.

Una de las constantes de la historiografia espafiola ha sido precisa-
mente la de insistir en las cuantiosas contrapartidas que impusieron los
inversores extranjeros en este periodo, fortalecidos frente a la siempre escua-
lida Hacienda espafiola, que no dud6é en compensar indirectamente a los
acreedores extranjeros que acudian en su auxilio, franqueandoles la entrada
que conducia a la toma de posiciones dominantes, cuando no privilegiadas,
en los ferrocarriles, en las sociedades de crédito o en la mineria. Pero no
conviene olvidar que una parte sustancial del capital social fijo y del equipa-
miento industrial del pais en la segunda mitad del ochocientos no habria sido
factible sin el concurso de esos capitales extranjeros, por mas que pueda
argumentarse también la parvedad extrema de los «efectos de arrastre» indu-
cidos por la construccidon de la infraestructura ferroviaria y por la expolia-
cion de las reservas metaliferas de Espaiia.

Como fuere, con el tendido ferroviario se abrio definitivamente un
capitulo crucial en la formacion del mercado nacional en el territorio penin-
sular espafiol: mas que en casi ningtin otro pais europeo, el ferrocarril, con el
cambio revolucionario que trajo consigo en la relacion de tiempos, distancias
y costes de transporte, acabo siendo en Espafia una condicion necesaria, aun-
que no suficiente, para el flujo y el intercambio de mercancias, para la efec-
tiva articulacion unitaria del mercado nacional, aunque no fuera, desde lue-
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go, la panacea que algunos contemporaneos pensaron. Lo sucedido con el
ferrocarril ejemplifica bien la compleja trama de factores de oferta y de
demanda —de unas fabricas que producian caro para competir, y poco para
abaratar, y de una agricultura atrasada que no tiraba suficientemente de la
industria y del comercio, pero que tampoco recibia de éstos los estimulos
necesarios— que explican el rezago espafiol a lo largo del siglo Xix.

Finalmente, la larga marcha hacia el proteccionismo —otro ejemplo de
las encadenadas consecuencias de las carencias de oferta y de demanda—, que
en los ultimos lustros del x1x queda ya claramente delineada, completara el
itinerario decimondnico. Un poderoso revulsivo inicial para avanzar en esa
direccion proteccionista lo proporciona, en la penultima década del ochocien-
tos, la crisis agraria que desatan las importaciones masivas de cereales ameri-
canos y rusos, hundiendo los precios y las rentas de los agricultores europeos.
La extension de las superficies de cultivo en estos paises y las revolucionarias
innovaciones en los transportes, suman sus efectos competitivos frente a los
bajos rendimientos de una agricultura como la castellana. La reaccion protec-
cionista suscitada por estos hechos no se hace esperar, como tampoco la peti-
cion de medidas defensivas para otros sectores, del textil y el siderurgico al
hullero, entre otros; movimiento defensivo para reservar el mercado nacional
a las empresas y a los productos también nacionales —el llamado viraje pro-
teccionista en la Restauracién—, que no es, por lo demads, sino la version espa-
nola de una tendencia de alcance europeo, que aqui levanta un parapeto
comercial sobre el que ya constituia su peculiar régimen monetario.

En resumen, puede decirse que la trayectoria econdmica e industrial del
siglo Xix espaiol no es la de un pais que tenga bloqueadas sus potencialidades
de crecimiento y esté, por tanto, abocado al fracaso, sino la de una economia
que partia rezagada al iniciarse la década de 1830; la de un pais que no logré en
el transcurso de la centuria acortar las distancias que le separaban de sus veci-
nos mas prosperos y dinamicos, en particular de Inglaterra, pero que si aguanto,
en cambio, y sin grandes desmayos, el tiron de esas naciones de referencia. Con
el resultado final de que la Espafia que se asome al siglo xx serd, en lo econo-
mico, y tanto mds en lo industrial, muy distinta de la que salia del agénico rei-
nado fernandino, siete décadas atras. No tan distinta como hubiera sido preciso
para alcanzar a sus vecinos mas prosperos, pero si lo bastante pertrechada para
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subirse, aunque fuera en uno de los vagones de cola del occidente europeo, al
tren de la segunda revolucion tecnologica y a la dinamica de crecimiento que
traia consigo el novecientos.

La liquidacion traumatica en 1898 de las ultimas colonias fue, en
cierto sentido, liberadora para Espafia, abriendo nuevas perspectivas de pro-
greso —favorecidas por el efecto balsamico de la estabilizacion de Villaverde—
a una economia que, pese a la sangria previa y al desanimo colectivo que
siguio al 98, no afrontaba inane el cambio de siglo. Se contaba, por lo pronto,
con la ampliada capacidad inversora que procuran, de un lado, la vuelta de
capitales de ultramar, y, de otro, el renovado flujo de capitales europeos que
tiene como destino a Espana entre 1901 y 1913. Hay que anadir los exceden-
tes generados por las actividades econdmicas mas dinamicas de los afios fini-
seculares, comenzando por las exportaciones de hierro vizcaino, y la mayor
movilidad de todos esos recursos financieros propiciada por la formacion,
también desde los primeros compases del siglo, de una banca nacional de
vocacion mixta que luego ha dominado la financiacion industrial en Espaia.

Un pulso mercantil que se mantiene, y se acrecienta en algunas fases,
a lo largo del primer tercio del novecientos, cosechando un moderado acer-
camiento a los niveles de renta de la Europa mas prospera, en porcentajes
quiza ain modestos —entre dos tercios y tres cuartos de la renta per capita
promedio de Gran Bretana, Francia y Alemania—, pero que se agigantan al
considerar el tercio de siglo que luego tardarian en ser recuperados, tras la
Guerra Civil. En términos agregados, la renta nacional de Espafia se doblo
en las tres décadas iniciales del siglo, produciéndose, ademas, cambios muy
significativos en los métodos fabriles y en la propia estructura de cada uno
de los sectores, por no hablar de las transformaciones demograficas o del
aumento de la esperanza de vida de 35 a 50 afios.

El sector industrial refleja muy bien ese sostenido progreso economi-
co: el trasvase de no menos de un millon de trabajadores al sector industrial
en el primer tercio de siglo aliment6 el crecimiento del producto fabril, que
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se duplicd largamente, en particular por el impulso recibido por las indus-
trias basicas y de bienes de inversion. Tanto sectorial como territorialmente
—y desde la dptica de las iniciativas empresariales—, la extension y diversifi-
cacion del tejido industrial espafiol resulta bien perceptible en los tres prime-
ros decenios del siglo xx: se afianzan, crecen o se renuevan, segun los casos,
las empresas eléctricas, quimicas y de automocion, entre las mas ligadas a
las nuevas tecnologias que traia consigo la segunda revolucion industrial; v,
junto a ellas, las de fabricacién de buques, construccion residencial y de
obras publicas, asi como una amplia gama de industrias transformadoras,
desde las de maquinaria a las de reparaciones y construcciones metalicas.
Barcelona, Madrid y Bilbao se consolidan como principales nucleos fabriles,
pero no faltan tampoco avances en otras regiones, ganando en densidad el
mapa de la industria espafiola; si bien, junto a las modernas fabricas, donde
el producto por trabajador obviamente sobresalia, pervivian instalaciones
fabriles de minima dimension, desfasada tecnologia y reducida productivi-
dad, sdlo viables en un mercado protegido.

La agricultura, el sector aun predominante dentro de la estructura
productiva espafola, experimenta asimismo una no desdefiable mutacion
durante el primer tercio del siglo xX. Son apreciables los aumentos de la
superficie sembrada, la mejora en las técnicas de laboreo —con la introduc-
cion de los arados de vertedera— y el uso de abonos y fertilizantes, la pene-
tracion de nuevos cultivos —forrajeros e industriales, en particular—, los
incrementos de la productividad, favorecidos por el éxodo agrario, y la reno-
vada capacidad exportadora de ciertos productos —frutales, hortalizas, vid y
olivo—, que acaban por constituirse en una pieza esencial del equilibrio eco-
némico espafiol; como el aumento de la produccion ganadera, cuya expan-
sion en este periodo apunta en la misma direccion modernizadora. Aunque
son precisamente estos logros los que, al introducir diferencias de producti-
vidad y rentabilidad entre unas y otras explotaciones, aceleran la ruina, sobre
todo en las dos Castillas, de muchos pequeiios campesinos sin capacidad
inversora ni tierras adecuadas para introducir mejoras técnicas o para diver-
sificar los cultivos.

Por lo que se refiere al sector terciario, las novedades son asimismo
importantes, hasta el punto de asistirse a una incipiente revolucion en esos
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afios. Comparecen innovaciones tecnoldgicas de amplio alcance: el teléfono
y el motor de combustidn interna, asociado al uso creciente de los derivados
del petréleo, son las mas significativas. Se modernizan las empresas de ban-
ca y seguros, telecomunicaciones, hosteleria y transportes. Contribuyen las
actividades de servicios, en consecuencia, a la creacion de empleo, abundan-
do cada vez mas los trabajadores de cuello blanco, ya sea en la Admi-
nistracion, el comercio y el ejercicio de las profesiones liberales, asi como,
de un modo también muy destacado, en el sector financiero. Sector que
experimenta, igualmente, cambios muy expresivos en un sentido moderniza-
dor: la reduccion del peso del Banco de Espaiia dentro del sistema crediticio
—en favor de otras entidades sin el privilegio de emision—y la diversificacion
de los instrumentos financieros apuntan, en efecto, en esa direccion, como
también los cambios operados en el balance de la banca privada, o el propio
arraigo de ¢ésta, con el perfil de banca mixta y nacional que mantendra luego
con el siglo. Un asentamiento muy favorecido por la facultad concedida en
1917, y largas décadas vigente, de pignorar fondos publicos automaticamen-
te, ventajosa para el erario y los propios bancos, pero del todo contraprodu-
cente para el control monetario.

Ese despliegue de nuevas realizaciones y novedades se produce al
compas del progresivo afianzamiento del nacionalismo econdémico, expre-
sion que resume la orientacion de la politica econdmica del periodo, cuando
se acentiia, mas aun que en otros paises, la introversion comercial, con el
arancel como parapeto, y un intervencionismo estatal que, actuando por vias
extrapresupuestarias, contribuye a postergar en muchas ocasiones los cri-
terios de racionalidad del mercado. La excepcional coyuntura de la Gran
Guerra del 14, con momentos de auge no poco espectacular y cuantiosos
«beneficios extraordinarios», contribuye a la afirmacion de los idearios
nacionalistas, dando alas a empresas y grupos patronales, y nueva voz a los
credos doctrinarios proteccionistas.

Pues bien, ese magma de creciente nacionalismo econoémico cristaliza
en Espafia, al igual que en tantos otros paises europeos, en multiples disposi-
ciones. En la politica comercial, el arancel Cambo de 1922, ampliando y ele-
vando las barreras proteccionistas de 1891 y 1906. En la politica de fomento
directo de la produccion nacional, las leyes de proteccion a las industrias de
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1907 y 1917, reforzadas por toda una panoplia de regulaciones y organismos
sectoriales de corte corporativo en el decenio de 1920, caldo de cultivo para
la discrecionalidad administrativa en las ayudas publicas y el florecimiento
de las situaciones de statu quo, tanto en el ambito financiero —con el respaldo
de la ley de ordenacion bancaria de 1921—, como en el de otros sectores car-
telizados, de la energia a los azucares, y de las primeras materias textiles a
las minerales. Se va conformando asi una organizacion corporativa de la pro-
duccidén nacional, que encontrara en la Dictadura de Primo de Rivera el mar-
co mas propicio para su refrendo legal y aliento publico, adentrandose con
fuerza también en los afios treinta, en medio de una Europa convulsionada
por la Gran Depresion y generalizadas pulsiones proteccionistas.

El balance global, en todo caso, del primer tercio del novecientos dis-
ta mucho de ser despreciable: quiza baste con resefiar aqui dos indicadores
cruciales, la reduccion a la mitad de las tasas de analfabetismo y la duplica-
cion de los coeficientes de inversion, como expresion mas palpable del pro-
greso de la economia espafiola en este periodo. Un progreso que era creci-
miento, modesto pero tenaz, y que era cambio, no radical pero si sostenido,
en diversos planos de la estructura social y economica.

Eso es precisamente lo que va a truncarse con la guerra y los largos
afos de posguerra durante el decenio de 1940, y tanto la senda de crecimien-
to como las lineas de transformacion estructural. No gratuitamente los afios
que van desde mediados de los treinta hasta comienzos de los cincuenta han
sido catalogados de «noche de la industrializacion espafiola». Un tinte oscu-
ro que se extiende al conjunto de la economia espaiola, bien reflejado en la
década y media que tard6 Espafia en recuperar los niveles de vida de pregue-
rra, mientras los demads paises europeos occidentales, apenas concluida la
Segunda Guerra Mundial, y con la ayuda de los fondos y las orientaciones
del Plan Marshall, avanzaban rapidos por la senda de un crecimiento sin pre-
cedentes. Y si hondo fue el estancamiento econdomico, mayor fue el contraste
con las pautas de liberalizacién comercial que guiaron la expansion posbéli-
ca europea, pues, en Espafia, caen a niveles minimos los intercambios exte-
riores y el intervencionismo estatal, tanto directo, a través del INI, como
indirecto, alcanza su mas extremosa y discrecional aplicacion. De auténtica
contramarcha en el proceso de desarrollo espafiol puede hablarse, en conse-
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cuencia, al referirse al periodo del primer franquismo, el cual se prolonga
hasta el final del decenio de 1940.

Desde el mismo comienzo de los afios cincuenta —el decenio bisagra—
las circunstancias que determinan el curso de los acontecimientos y los resulta-
dos mismos del proceso econdmico van a presentar ya otra faz. Factores exter-
nos a Espafia —larga onda expansiva de los paises occidentales y recuperado
valor geoestratégico— e internos —medidas aperturistas, primero en forma de
goteo y mas tarde en cascada, junto a una renovacion generacional en muchos
ambitos de la vida empresarial y de la Administracion— confluyen y explican
tanto la liberacion como el aliento de esas potencialidades de crecimiento de la
economia espafiola coaguladas, podria decirse, durante los quinquenios ante-
riores. Se inicia entonces una mas que notable recuperacion de posiciones en
términos comparados. Recobrado pulso del proceso de industrializacion, en
definitiva, que arrojara un saldo final de logros y consecuciones, al terminar
el siglo XX, sin parangon posible con ninglin tiempo precedente.

Tres etapas fundamentales pueden distinguirse en esta segunda mitad
del siglo xx, durante la cual el crecimiento y las transformaciones estructu-
rales definen una modernizacion econdmica largamente perseguida. Una, la
que recorre el decenio bisagra, el de 1950, y la década y media posterior de
intenso crecimiento. Otra, la del decenio critico, que abarca la crisis energé-
tica e industrial de los setenta y el ajuste de los primeros ochenta, abriendo
un abrupto paréntesis en la tendencia previa de crecimiento, superpuesto a
los dificiles afos de la transicion politica. La tercera, la de los ultimos tres
quinquenios del novecientos, cuando la economia espafiola acompasa sus
ondulaciones ciclicas al ritmo europeo, avanza en la convergencia y perfila
su estructura productiva de acuerdo con los requerimientos de la construc-
cion de la Europa unida. Algunos elementos identificadores de cada una de
ellas merecen ser retenidos.

El cuarto de siglo que sigue a 1950 presenta, ante todo, una excepcio-
nal tasa de crecimiento medio de la renta per capita, superior al 5% anual.
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Este notabilisimo avance se fundamenta, muy principalmente, en el aumento
de la productividad del trabajo, fruto, a su vez, de una intensa capitalizacién
de la economia espaiola y difusion del progreso técnico. Ya desde los afios
cincuenta —aunque mas aun a partir de los sesenta, una vez que el Plan de
Estabilizacion y Liberalizacion de 1959 eliminé los estrangulamientos de la
politica autarquica—, el crecimiento econdmico espafiol se baso en el aprove-
chamiento de unos recursos potenciales que la favorable coyuntura interna-
cional permitia incorporar a los distintos procesos productivos; en concreto,
energia relativamente barata, tecnologias accesibles, ampliados flujos de capi-
tal —de turistas, emigrantes e inversores extranjeros, flujos compensadores del
continuado déficit comercial espafiol- y mano de obra abundante. Una recep-
tividad a los impulsos favorables que venian del exterior que fue posible, en
buena medida, por la incorporacion de Espafia a las instituciones internacio-
nales que regian el orden monetario y comercial de la posguerra mundial,
mas la fijacion, desde 1959, de un tipo de cambio realista para la peseta.

Con estos ingredientes, en el marco siempre de la bonanza internacio-
nal, la economia espafiola avanza deprisa como resultado de aplicar mas —y
mas productivos— factores y recursos sobre unos procesos de produccion cada
vez mas diversificados y tecnolégicamente complejos. Ello se traduce, ante
todo, en un recorte sustancial de la distancia que separaba los niveles de vida
medios en Espafa y en Europa occidental, pasando el producto por habitante
espafiol de representar apenas un 50% del inglés, cuando el siglo alcanza su
ecuador, a situarse por encima del 70% cuando culmina el ciclo expansivo
aludido, avanzados los anos setenta. Por otro lado, la renovacion estructural
del campo espaiiol, forzada por la definitiva crisis de la agricultura tradicio-
nal que se precipita en estos mismos afos; el reequipamiento industrial, con
lo que significa de mejora de la posicion relativa de las manufacturas espafio-
las frente al exterior, y el avance del terciario, que se sitlia a la cabeza de la
distribucion sectorial del producto y del empleo, ejemplifican la radical trans-
formacion de la estructura productiva espafiola que acompatfia al crecimiento
de la renta, particularmente durante los afios del desarrollo que tienen en la
década de 1960 su mejor expresion.

Un tiempo que fue igualmente el de la planificacion indicativa en
Espafia, adaptando parcialmente un modelo no poco extendido en la Europa
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de la posguerra, aunque instrumentalizandolo al servicio del dirigismo eco-
nomico que era propio del marco politico autoritario del régimen franquista.
Nuevos cauces y resortes intervencionistas entraron, pues, en escena, con los
planes de desarrollo, por no hablar de los que, tras la nacionalizacion del
Banco de Espafia en 1962, hacen de los circuitos privilegiados de financia-
cion el cauce por el que fluye una parte sustancial del crédito bancario; vy, al
tiempo que se orientaban las inversiones hacia los sectores de base y se for-
zaban las transformaciones sectoriales, se favorecian posiciones de dominio
de mercado antes que de libre concurrencia, alimentando rigideces en el sis-
tema que luego, con la crisis desencadenada en la economia mundial a partir
de 1973, habrian de constituir un pesado lastre.

De ahi nacen, en efecto, las hipotecas que heredara la Espafia de la
transicion a la democracia, al menos en tres areas institucionales y de merca-
do fundamentales. Por un lado, en el sector financiero, con una banca mas
poderosa y rentable que eficiente, y cuyos altos costes de intermediacion
repercutirian, en los afos de crisis, en el sector real de la economia espafiola.
Por otro, en el mercado de trabajo, producto de esa especie de «pacto implici-
to» por el que el Estado concedia fijeza al empleo a cambio de financiacién
privilegiada a las empresas, aunque fuera a costa de negar los derechos basi-
cos para la defensa libre de los intereses de los trabajadores y los empresarios.
Finalmente, en el sector publico, donde, contrastando con su raquitica dimen-
sion, se habia dado cita toda suerte de instrumentos y resortes administrativos
con los que interferir en la actividad mercantil, aunque no con los que ejercer
una efectiva accion anticiclica. Déficit institucionales que apuntan en una
direccion comun: la de hacer que, desde los afios sesenta, la economia espafio-
la haya presentado mayores desequilibrios macroeconémicos que los otros
paises europeos avanzados, y, sefialadamente, una tasa de inflacion diferencial
que ha requerido de ajustes periodicos en el tipo de cambio de la peseta.

Sobre estas premisas, crisis econdmica y transicion politica se conju-
gan con particular conflictividad a partir de 1975, en un clima de incerti-
dumbre que hace que los condicionantes politicos posterguen algunas de las
mas urgentes decisiones econdmicas. La inicial perturbacion de oferta que
supone la brusca elevacion del precio del crudo de petroleo y de otras mate-
rias primas, adquiere un efecto acumulativo no s6lo con la inmediata flexion
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a la baja de la demanda internacional y de los flujos de capital, sino, quiza
de un modo aun mas decisivo, con la elevacion de los costes salariales y el
relajado manejo de las politicas discrecionales, monetaria y fiscal; un mane-
jo descompasado, como también en el ambito de la politica energética, del
control mas estricto emprendido con prontitud por los principales paises
industrializados. No puede sorprender, por tanto, que el ciclo de la crisis y el
ajuste industrial que se extiende hasta 1983 —tras el impacto, a la altura de
1979, de un segundo shock energético—, se salde con un crecimiento medio
muy escaso, apenas por encima del 1% anual, al tiempo que se agudizan
algunas tensiones macroeconomicas, con alzas de precios que llegan a ser
historicas —la tasa de inflacion del 26% en 1977— y una descontrolada evolu-
cion de las cuentas publicas. La crisis empresarial, crisis de beneficios y de
inversion, que golpea muy fundamentalmente al sector industrial y al sector
bancario mas vinculado a éste, dejo, como saldo anadido, una pérdida de
casi dos millones de empleos netos, arrancando de ahi el desempleo masivo
que ha sufrido desde entonces la economia espafiola.

Un periodo, en sintesis, extremadamente dificil, aunque no deje por
ello de presentar componentes creativos que, desde el ambito de la economia
y las relaciones industriales, acompaiian a los pasajes mas intensos de la tran-
sicion a la democracia: es el significado que puede atribuirse a la cultura del
pacto y del consenso que desde los Pactos de la Moncloa nutre las negocia-
ciones entre los agentes sociales, y es el caso, igualmente, de algunas impor-
tantes reformas institucionales, desde la tributaria a la que comienza a libera-
lizar el sector financiero.

Los efectos de la politica de saneamiento previo y la certeza de la
pronta integracion europea abren, a partir de la segunda mitad de 1983, un
ciclo de la economia espaiola que bien puede rotularse de «europeoy», con
cuatro fases muy nitidamente dibujadas: la que llega hasta 1985, afio de la
firma del tratado de adhesion a las Comunidades Europeas y durante el cual
se termina de consolidar la recuperacion; los afios 1986-1989, de fuerte
expansion; la desaceleracion de los afios 1990 a 1992, apenas disimulada
este ultimo afo, y la recesion que alcanza su nivel mas bajo en 1993, tras las
tormentas monetarias que sacuden a la Unidon Europea a raiz de las dudas
sobre la suerte del Tratado de Maastricht. Ciclo de la integracion europea
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caracterizado por las altas tasas de crecimiento de la segunda mitad de los
ochenta —la renta por habitante en términos reales volverd a crecer a ritmos
superiores al 4%-—, impulsadas, en parte, por el vigoroso auge de la inversién
extranjera hacia Espafia, y también por la ampliacion del gasto publico, con
un ritmo muy alto de ejecucion de obras publicas y de otras infraestructuras,
técnicas y sociales, a la vez que se universalizan prestaciones sociales basi-
cas y se incrementa la provision de bienes preferentes, desde los educativos
a los sanitarios. Ciclo también en parte malogrado, por cuanto no se aprove-
chan todas las oportunidades que entonces se tienen para emprender las
reformas precisas en la estructura productiva espafiola, con un sector indus-
trial fuertemente perjudicado por el cambio sobreapreciado de la peseta de
todo este periodo hasta las forzadas devaluaciones de 1992.

El ciclo del cambio de siglo, que arranca en 1994, expresa para la
economia espafiola la mas puntual sincronia con Europa en los ritmos de
crecimiento, y la conquista de una marcada estabilidad en las variables de
equilibrio interno y externo, merced al cumplimiento de los criterios de con-
vergencia nominal que han desembocado —también para Espafia— en la
moneda unica. Estabilidad en los precios y en otros indicadores significati-
vos favorecida por la coyuntura internacional, pero también por el recupera-
do clima de acuerdo entre los agentes sociales y la estabilidad gubernamen-
tal posterior a 1996, todo lo cual propicia un crecimiento apreciablemente
alto —superior al 3% en los ultimos afios del siglo— y la remocion del marco
institucional, en un sentido liberalizador y de progresiva desregulacion, exi-
gida para completar la plena convergencia con Europa.

Con acentos particulares, y con ritmos y rasgos en algin caso espe-
cificos, puede concluirse que la trayectoria econémica de Espafia desde
mediados del siglo x1x, responde a un patrén general de crecimiento plena-
mente occidental y europeo, compartido, en sus grandes tendencias, tanto
por los paises de la fachada atlantica como, con mayor sincronia aun, por los
de la cuenca mediterranea. La observacion de este siglo y medio de creci-
miento a largo plazo y de hondas transformaciones en la economia espafiola
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procura, ademas, algunas ensefianzas de interés que conviene recapitular
aqui: por un lado, los beneficios que proporciona la estabilidad —entendida
en un sentido amplio, y no so6lo econdmica, esto es, monetaria y financiera,
sino politica y social, quiza de un modo atin mas decisivo— para el desarrollo
de unas potencialidades de progreso durante demasiado tiempo remansadas;
y, por otro, el influjo —a pesar, también con gran frecuencia, de las barreras
levantadas al intercambio— que ha tenido la coyuntura internacional sobre la
economia espafiola, en particular en sus fases de mayor bonanza, y tanto mas
cuanto mayor ha sido el acomodo, en forma de apertura al exterior, a los
esquemas mundiales de cooperacion en el terreno comercial y monetario.

El mejor ejemplo de todo esto lo proporciona la experiencia de los
ultimos afios, en que la plena integracion comercial con Europa —y la
incorporacion a la unidon monetaria— ha ido unida, bajo el acicate del cum-
plimiento de los criterios de convergencia, al afianzamiento de una «cultu-
ra de la estabilidad», patente sobre todo en el terreno de los precios y de
otros desequilibrios macroecondmicos, en particular de las cuentas publi-
cas. Atras parece quedar el viejo modelo de funcionamiento de la econo-
mia espafiola, inflacionista, rigido y cerrado durante décadas, cautivo de
esa propension al déficit tan caracteristica de nuestra Hacienda y sin los
resortes institucionales —ni la voluntad politica— para ejercer un efectivo
control monetario; factores todos ellos que han ido minando histéricamen-
te el valor de cambio de la peseta en relacidon con las principales monedas
internacionales, con las que largo tiempo no ha sido siquiera intercambia-
ble, o lo ha sido a unos tipos de cambio que desmentian los oficiales.

Mucho han cambiado la economia internacional y la propia econo-
mia espaiola a lo largo de los ciento cincuenta afios sucintamente descri-
tos en las paginas previas, pero no tanto como para dejar de consignar
algunos puntos de comparacion entre el nacimiento y el final de la peseta
como unidad monetaria nacional. En efecto, aunque la peseta naciera en
1868 con vocacidn internacional —de la mano de los liberales septembri-
nos, y conectada a la zona comercial del franco—, sus pasos, como los de
la economia espafola, fueron pronto encaminados en la direccion contra-
ria del cosmopolitismo econdémico que, resistiendo las pulsiones protec-
cionistas de la época, sostuvo durante tres décadas y media el patréon oro
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clasico a ambos lados del Atlantico. Con ello, y con otras medidas de
acentuada introversion, Espafia se distanciaba en parte de ese engarce
comun —por mas que el aislamiento pudiera resultar provechoso en algu-
nas fases de crisis internacional—, tomando un camino lateral al del pro-
greso econdmico europeo, al que sdlo se ha incorporado con decisidon bien
avanzado el novecientos. El euro, por su parte, debera dar también sus pri-
meros pasos en un mundo en cambio —y no facil, por lo visto hasta ahora—,
en que a aquel cosmopolitismo, hoy mas amplio y extendido que nunca, se
le llama globalizacion, y es sindnimo de una interconexién econdmica —y
cultural, de la informacion— nunca antes conocida, ni tan sometida al rigor
de los mercados. Al vincularse Espafia al nuevo signo monetario continental
apuesta esta vez por una senda no exenta, por supuesto, de incertidumbres,
y sin duda exigente, pero que promete, con los debidos esfuerzos, las venta-
jas que pueden conducirle a una plena convergencia con sus vecinos mas
prosperos.

Las paginas que preceden condensan una vision de la economia espa-
fola desde mediados del siglo xiX que ha sido expuesta, con algiin mayor
detalle, en el capitulo de J. L. GARcia DELGADO y J. C. JIMENEZ, «El proceso
de modernizacion econdomica: perspectiva historica y comparada», en J. L.
Garcia Delgado, Esparia, economia: ante el siglo xxi, Espasa Calpe, Madrid,
1999, del que se han entresacado algunos fragmentos, y en el que se puede
hallar una nota bibliografica mas completa. El articulo de P. MARTIN ACENA,
«Las tribulaciones de una rubia centenaria», Claves de la razon practica,
nim. 40, marzo de 1994, procura igualmente una perspectiva panordmica del
periodo, mas centrada, en este caso, en la trayectoria de la peseta.
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«El duro es absolutista, el real moderado,
el escudo unionista y radical la peseta.»
Dicho popular recogido por J. M. Sanroma,
La cuestion monetaria en Esparia, 1872.

En medio del rebullicio de aquellas fechas de fervor revolucionario, la
noticia del cambio en la pieza central del sistema monetario espaiiol —del
escudo a la peseta— pas6 un tanto inadvertida, sin llegar a merecer siquiera
honores de portada en la prensa de la época. Mas ocupada la ciudadania en
vitorear con entusiasmo, a su paso por las distintas Juntas revolucionarias, a
los marinos alzados en Cadiz y a los generales firmantes del Manifiesto del
19 de septiembre, y mas preocupada, también, por otros asuntos, ya fueran
politicos —la composicion del recién constituido Gobierno provisional—,
sociales —la «cuestion religiosay» reavivada en esos mismos dias— o incluso
econdmicos —la anunciada supresion del impuesto de consumos—, lo cierto es
que soélo en las paginas interiores de los principales diarios era posible encon-
trar alguna referencia acerca de lo que se titulaba, sin mayor alusion a la pese-
ta, como «reacufiacion de la moneday.
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Nacida, pues, silenciosamente, la entronizacién de la peseta como
unidad monetaria nacional en 1868, en virtud del Real Decreto dictado por
el ministro de Hacienda, Laureano Figuerola, el 19 de octubre, esto es, ape-
nas tres semanas después de haber triunfado /a Gloriosa, ha sido interpreta-
da de formas diversas: por un lado, el lema de Prim en aquellos dias, y que
acabo siéndolo de la revolucidn septembrina —jabajo lo existente!—, animaba
sin duda a sustituir de los troqueles la efigie de Isabel II por la de la matrona
«Hispania», que, recostada entre los Pirineos y Gibraltar, y con una rama de
olivo en la mano, reflejaba el espiritu del nuevo régimen, al menos hasta que
éste hallara otra encarnacion regia; pero la reforma monetaria de 1868 ence-
rraba también otras motivaciones de mucho mayor calado econdmico, y has-
ta politico, en un amplio sentido. Para empezar, la necesidad —pospuesta, por
las insuficiencias del erario, desde la reforma de 1848— de proceder a una
reacufacion general que acabase con el mare magnum de monedas, inclui-
das las extranjeras, que inundaban el mercado peninsular. Y también, y muy
principalmente, la peseta habia de ser la unidad de cuenta cuyo contenido
metalico la hiciera intercambiable con las monedas de la Unién Monetaria
Latina, encabezada por Francia, a la que el Gobierno provisional, aun cauto
en cuanto a su adhesion, deseaba cuando menos aproximarse. Baste recordar
en qué términos recogiod El Imparcial la filtracion anticipada del decreto de
Figuerola: «El diario oficial publicard mafana, segun se nos ha asegurado, la
nueva ley de moneda, en que se asimila nuestra unidad monetaria al franco».

No deja de ser curioso que la peseta naciera, como moneda principal
del sistema espaiiol, a la sombra de un avanzado proyecto de unidad moneta-
ria en Europa —el de la citada Unién Monetaria Latina, constituida en torno
del franco—, y vaya a acabar sus dias, ciento treinta y cuatro afios después, a
causa de otro, por mucho que el de ahora sea mas ambicioso y perfilado,
como es el de la Union Econdmica y Monetaria, sobre la base del euro. De
cualquier modo, este capitulo ha de ocuparse de aquel primer acontecimien-
to, el del nacimiento de la peseta en 1868, situandolo en su contexto histori-
coy en la realidad econdmica y monetaria de la segunda mitad del siglo x1x.
Para ello, se resumiran en el siguiente epigrafe los pasos previos, insuficien-
tes por mas que bienintencionados, que habian dado las autoridades espafio-
las desde al menos dos décadas antes de la reforma de Figuerola, en el senti-
do de la modernizacion del sistema monetario. A continuacion, el epigrafe
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tercero se centra ya en el origen mas inmediato y en las motivaciones que
hay detras del decreto de 1868, en la eleccion de la peseta como unidad mo-
netaria y en el mantenimiento, a partir de ésta, de un patréon bimetalico de
oro y plata que resultaria mucho mas efimero que la nueva moneda. Final-
mente, habran de seguirse los primeros pasos de la peseta hasta su consagra-
cién definitiva, no sélo en la circulacion metalica, sino, desde 1874, en los
billetes del Banco de Espaia, coincidiendo con el privilegio exclusivo de
emision concedido a éste por el Gobierno.

La llamada «cuestion monetaria» —que incluye la pugna entre meta-
listas y nominalistas, y la alineacion del sistema espafiol con el de los paises
vecinos, con el fin de evitar la salida de monedas y favorecer el comercio—
venia coleando desde mucho antes de 1868. Los problemas monetarios de la
economia espafiola a mediados del novecientos fueron tan cabalmente abor-
dados en su dia por Joan Sarda en La politica monetaria y las fluctuaciones
de la economia espariola en el siglo xix que apenas si puede hacerse en este
punto otra cosa que glosar lo alli expuesto.

En efecto, dos son los rasgos principales que definen la compleja
situacion monetaria a mediados del siglo xiX. Uno —reflejo, en este terreno,
de la multiplicidad de pesos y medidas fisicas imperante por entonces en
Espana— es el de la falta de unidad dentro del sistema monetario, en el que
conviven monedas de todas las clases, viejas y nuevas, peninsulares y ameri-
canas, espafolas y extranjeras, mayoritariamente francesas; situacion que en
Catalufa adquiere perfiles mas acusados, con una circulacion fraccionaria
propia, en forma de «calderillay de monedas de cobre, que, ademas, no era
equivalente con la castellana. La otra caracteristica del sistema es la recu-
rrente falta de circulacion metalica, debido a la escasez de plata, apenas
compensada, dentro de un sistema financiero ain muy atrasado, por una
minima circulacion fiduciaria en forma de billetes; problema en este caso
agravado por la exportacion, a Francia sobre todo, de las monedas de plata
espafiolas, cuyo contenido metalico y paridad con el oro —16 a 1 hasta 1848—
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no se correspondia ni con el precio del mercado ni con el del franco germi-
nal —15,5 a 1—, con el resultado de que los napoleones franceses desplazaban
a los pesos fuertes o duros espaioles, fundidos, exportados o, simplemente,
atesorados por los particulares, pero, de cualquier modo, extraidos de la circu-
lacion en Espaia.

Se cumplia asi, inexorable, el conocido principio de la ley de Gre-
sham, y la moneda «malay desalojaba a la «buena» de la circulacién. Bien
claro se denunciaba en el preambulo del proyecto de reforma monetaria de
1848: «Nuestras monedas de buena ley y peso desaparecen; abundan las fal-
sas y desgastadas; [...] la proporcion del oro con la plata amonedada es exce-
siva y contribuye no poco a repeler del reino la segunda; [...] circulan con
profusion los bustos y nombres de monarcas extranjeros...». Y mas grafico
aun es lo que relata Vazquez Queipo, cuando, al tratarse de calcular en 1851
el desgaste de las distintas monedas por encargo de la Junta de Moneda, s6lo
pudo hacerse con la plata nacional menuda, por cuanto en las arcas del Banco
de Espafia «no habia entonces duros ni medios duros, y si s6lo napoleones o
piezas de cinco francosy.

Pues bien, sobre esta situacion de partida, las reformas monetarias
emprendidas entre 1848 y 1868 persiguieron dos objetivos esenciales: el pri-
mero fue el de «nacionalizar», en la medida de lo posible, la circulacion meta-
lica en Espafia; el segundo, en consonancia también con los problemas descri-
tos, fue el de contener la desaparicién de plata, intentando dar con una
moneda cuyo valor intrinseco no superase al del franco. Con el fin de conse-
guirlo, las sucesivas reformas, desde 1848, trataron, en general, de estimular la
acuflacion y la circulacion de las monedas de plata salidas de las cecas nacio-
nales, bien alterando su paridad legal con el oro (esto es, revaluando la plata),
bien, como sucediera en 1864, devaluando su contenido metalico, o, dicho en
otros términos, disminuyendo la cantidad de metal fino de las monedas.

Tras el fallido intento de Salamanca en 1847, la reforma que abre
este periodo de modernizacioén, aunque resultase un tanto serpenteante, del
sistema monetario espafol, es la de abril de 1848, firmada por Manuel Ber-
tran de Lis desde el Ministerio de Hacienda del Gobierno moderado de Nar-
vaez. En ella se adoptaba un patron bimetalico de base decimal, a partir del
real de vellon como unidad de cuenta, fijandose una relacion legal entre el
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oro y la plata de 1/15,771. De este modo, el real tendria un valor metalico
equivalente a un diecinueveavo de napoleon de cinco francos, lo que signifi-
caba, de hecho, una devaluacion que buscaba contener, como se ha dicho, la
exportacion de plata espafiola, en un momento en que su precio crecia impa-
rable en los mercados internacionales.

Esta fue, posiblemente, la causa fundamental del fracaso de la refor-
ma del 48 en su propodsito de nacionalizar y unificar el sistema monetario, de
tal forma que las monedas espafiolas de plata siguieron saliendo al exterior
0, en todo caso, desapareciendo de la circulacion interior. Lo que hasta 1848
se explicaba por el mayor contenido metalico de las monedas espafiolas en
relacion con las francesas, en los afios siguientes paso a deberse a la eleva-
cion del precio de mercado de la plata, coincidiendo con el descubrimiento
de nuevas minas de oro en California y Australia, y la mayor demanda de
plata en el comercio con Oriente; relacion de mercado entre el oro y la plata
que se situaba en 1/15,21 a la altura de 1850 y que, al cambio oficial espafiol
(que llego a repuntar hasta un sorprendente 1/15,886 en 1850), hacia que las
monedas espafiolas, recargadas de plata, valieran mas de lo que resultaba de
su relacion legal, y, de ahi, fuera rentable sacarlas de la circulacion interior.

También es cierto, para entender lo sucedido, que la coyuntura econ6-
mica adversa de esos afos y la inestabilidad politica —incluido el levantamien-
to carlista de Cabrera— no ayudaron demasiado al éxito de la reforma moneta-
ria de 1848, si bien ésta, con el sesgo deflacionista que impuso en la economia,
tampoco contribuy6 a salvar aquella delicada situacion. A partir de enero de
1851, y hasta la nueva reforma de 1854, las autoridades espafiolas suspendie-
ron la compra de pastas de oro y la acufiacion de monedas de este metal, lo
que vino a significar, de facto, y aunque las monedas de oro existentes pudie-
ran seguir circulando, la adopcion de un patrén monometalico de plata.

Reanudadas, a partir de 1854, las acufaciones de monedas de oro
—los centenes isabelinos—, y a pesar de la revalorizacion oficial de la plata
(1/15,479 frente al oro), ésta siguid escaseando de la circulacion, y el siste-
ma monetario espafiol, como en el resto de los paises europeos bimetalicos
—todos los principales, salvo Gran Bretafia y Holanda—, debi6 apoyarse fun-
damentalmente en el metal dureo. Y, como en los otros paises, en Espafia se
constituyeron grupos de estudio para tratar la «cuestion monetaria». La Jun-
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ta Consultiva de la Moneda, en 1856, y los informes recopilados por la
Direccion General de Consumo, Casas de Moneda y Minas, publicados en
1861, ofrecieron sus recomendaciones para afrontar un problema, la escasez
de plata, que no sdlo afectaba a la estabilidad del sistema monetario, sino a
las posibilidades de desarrollo del conjunto de la economia.

Los expertos de la época basculaban entre el bimetalismo oficial y el
monometalismo de uno y otro color. Asi, mientras Joaquin de Aldamar se
mostraba abiertamente favorable a la implantacion en Espaia de un patron
oro, sin mas, como ya estaban haciendo otros paises, Vazquez Queipo se
declaraba partidario de ir hacia un patrén plata, si bien conservando la
circulacion del oro a un curso fijado mensualmente por el ministro de Ha-
cienda, de acuerdo con su precio de mercado. Confrontadas estas y otras
opiniones, el Resumen de los informes sobre la cuestion monetaria publica-
do en 1861 por la Direccion General de Consumos concluia su diagnostico
afirmando que la acelerada sustitucién de la moneda de plata por la de oro
observada en Espafia desde décadas atras se debia a dos razones fundamen-
tales: una, al exceso de valor concedido al oro; otra, a la evidente deprecia-
cion con que circulaban los napoleones de plata. De manera que, de no
tomarse medidas radicales, se decia, podia «desaparecer totalmente la mone-
da gruesa de plata, quedando sélo la de oro, depreciada doblemente por su
excesivo valor legal primitivo y por su desgaste». Ante esta situacion, el Re-
sumen de los informes se decantaba por una doble posibilidad: conservar la
unidad monetaria de plata, pero revisando periddicamente su valor con el
oro, o bien adoptar una nueva unidad monetaria, el escudo, creando monedas
fraccionarias de plata gravadas con un serioreaje —o proporcion de metal
fino retenido por el Estado al acufiar— tan alto como para desvincular el
valor intrinseco del cartal de las monedas, que habrian de tener, por lo tanto,
una capacidad liberatoria limitada.

Entre tanto se discutian estas cuestiones, la coyuntura fraguada
durante el bienio progresista (1855-1856), y que se extiende a lo largo de los
afios subsiguientes, permitié un oportuno respiro monetario, aunque fuera
con algun sobresalto, como el que se produjo en 1861. La legislacion apertu-
rista en materia bancaria y de ferrocarriles posibilit6 un flujo de capitales del
exterior que compenso largamente el déficit de la balanza comercial espafio-
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la, aumentando asi las reservas de oro, y con ello la circulacion metalica,
que crecid a casi el 6% anual entre 1856 y 1868. Todo ello, fundamental en
un pais donde esa circulacion metdlica representaba el 90% de la cantidad de
dinero, lo que expresa, a la vista de la exigua fraccion restante de dinero
bancario, el escaso desarrollo financiero de la economia espafiola, pese al
impulso de esos afios, y el evidente atraso de su sistema bancario.

La reforma monetaria efectuada por Pedro Salaverria en junio de
1864, trazada sobre las lineas maestras del Resumen de los informes de
1861, convirtio de un modo efimero al escudo de plata de diez reales en la
unidad de cuenta del sistema; rebajo la relacion oro-plata hasta el cociente
1/15,476, practicamente igual al francés; y, sobre todo, decidid la acufiacion
de moneda divisionaria de plata de baja ley, lo que venia a significar que el
nominalismo monetario se abria paso en Espafia frente a las concepciones
metalistas, al aceptarse monedas de plata de un valor legal diferente del
metalico. La situacion, no obstante, se complicé a partir de ese afio, y sobre
todo a partir de la crisis internacional desatada en 1866, con la quiebra, entre
otras, de la importante casa de banca britanica Overend & Gurney, que se
trasladé a Espafia, donde ya otros factores hacian barruntar la depresion, en
forma de crisis financiera —con la suspension de pagos de buena parte de los
bancos y de las sociedades de crédito instituidas diez afios antes— y mercan-
til, reavivando, junto al malestar social, la escasez de metalico.

En resumen, a la altura de 1868, y pese a los intentos anteriores de
reforma, el sistema monetario espafiol continuaba aquejado de los mismos
problemas que décadas atrds. El primero, si cabe acrecentado, era el de la
amalgama de monedas de muy distintos metales y nacionalidades, y de valor
intrinseco diverso, que habia escapado a las tentativas previas de reacufia-
cion, hasta convertir a la circulacién monetaria peninsular en «una de las
mas heterogéneas y degeneradas de Europa», como se reconociera sin amba-
ges en el citado Resumen de los informes sobre la cuestion monetaria eleva-
do al Gobierno en 1861. El segundo gran problema, al menos hasta enton-
ces, era el provocado por la tendencia, que ya duraria poco, a la desaparicion
de la plata; tendencia que pronto se convertiria, en cuanto la cojera del bime-
talismo cambiara de pie con la abundancia mundial de plata —lo que comen-
z6 a suceder desde finales del decenio de 1860—, en escasez de oro. La refor-
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ma de 1868, sin alterar ese esquema bimetalico vigente de iure desde 1848,
intento, por un lado, unificar el disgregado sistema monetario espaiol —y
contribuir, con ello, a la unificacion del propio mercado interior— en torno de
una nueva unidad, la peseta; y, por otro, vinculando el valor de ésta con el
franco, integrar también comercialmente a la economia espafiola con el exte-
rior, facilitando los intercambios con las naciones vecinas, en particular con
Francia. Ambos propdsitos encajaban muy bien, de paso, con el ideario libe-
ral de los economistas septembrinos liderados por Laureano Figuerola.

La peseta —por si hiciera falta aclararlo— no nacio, ciertamente, en
1868. Vino a sustituir, eso si, al escudo, unidad monetaria nacional desde la
reforma de Salaverria en 1864, segtin acaba de verse, de igual modo que éste
habia reemplazado como medida principal de cuenta al real de plata tras la
reforma efectuada bajo el Gobierno de Narvédez en 1848. Pero la peseta ya
existia como multiplo del real y submultiplo del escudo, y, de hecho, la pala-
bra «pesetay, sindbnimo del real de a dos, era un término comun en el habla
castellana desde mucho antes (el rastreo de sus origenes en documentos ofi-
ciales se remonta hasta siglo y medio atras, en concreto a 1718): las pecetes
carolines —en realidad, reales de a dos, o pesetas— acufiadas en Barcelona al
despuntar el setecientos por el archiduque Carlos de Austria, pretendiente en
la Guerra de Sucesion a la Corona espaiiola, inundaron durante buena parte
del xvir el mercado monetario peninsular, ayudando a propagar un vocablo,
el de «peseta», que ya en 1737 aparece en el Diccionario de Autoridades
como «la pieza que vale dos reales de plata de moneda Provincial [término
opuesto al de ‘real americano’, también denominado ‘columnario’]»; y, acla-
ra, «es voz modernamente introducida». Esta «hipotesis catalana» del origen
del término «peseta» —y de las razones de su adopcion en 1868, completa-
mente al margen de las raices geograficas de Laureano Figuerola— ha sido
bien fundamentada por Crusafont y Balaguer: la palabra peceta (diminutivo
de peca, o pieza), utilizada en lengua catalana desde épocas muy remotas, en
la Edad Moderna paso a ser sinénima del real de a dos, como valor mas
pequefio entre los multiplos —o peces— del real de plata. Y de ahi, ya desde
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comienzos del siglo xviil, como se ha dicho, se introduce en el 1éxico caste-
llano, generalizdndose su uso en las reformas monetarias previas a 1868.

Como fuere, la peseta, al margen de todo esto, contaba en 1868, en el
momento en que Figuerola perfilaba su reforma monetaria, con una virtud
muy especial: la de ser, como real de a dos, el equivalente mas proximo al
franco, valuta internacional sobre la que giraba la Unién Monetaria Latina,
el acuerdo de moneda unica suscrito en 1865 por Francia, Bélgica, Italia y
Suiza, al que luego se sumod Grecia, y al que Espafia aspiraba por entonces a
incorporarse, como quedara reflejado en el propio Real Decreto de creacion
de la peseta. El franco —denominacion que se conservo luego, ademas de en
Francia, en Bélgica y Suiza— tenia el contenido metalico fijado en el franco
germinal de 1803, esto es, una moneda de cinco gramos con un 90% de pla-
ta fina, sujeto a una relacion legal oro-plata de 1 a 15,5. La peseta acufiada
por Salaverria en 1864 contenia 5,192 gramos de plata. Bastaba, pues, con
un pequefio ajuste, para que la peseta de 1868, dividida en cien céntimos, y
revestida de oro en las acuflaciones de cinco o mas unidades —y de plata en
las de menos de cinco pesetas—, se equiparara del todo, en pesos y leyes, con
la unidad comun de cuenta de los paises vecinos. Para que fuera, en palabras
de Anes y Fernandez del Pulgar, «un franco con distinto nombre».

Ya se ha insinuado antes como esta adopcion de la peseta —y el pro-
pio decreto de octubre de 1868— se enmarca dentro del impulso reformista y
liberalizador (de «regeneracion econdmicay, se le llamo entonces) que defi-
ne, de los aranceles a la fiscalidad y a la legislacion de sociedades, la politi-
ca economica inicial del sexenio, entre 1868 y 1870, coincidiendo con la
presencia de Laureano Figuerola al frente del Ministerio de Hacienda. En
efecto, los dos objetivos perseguidos por la reforma de 1868 fueron, por un
lado, la nivelacion de los precios interiores y la unificacion monetaria, difi-
cultadas por la presencia de multiples monedas, hasta noventa y siete regis-
tradas, que corrian por Espafia en esa fecha y que estorbaban, obviamente,
cualquier tipo de intercambio; y, por otro, se buscaba alinear el sistema
monetario espafiol con el de los paises firmantes de la Convencion Moneta-
ria Internacional de 1865, con el deseo, muy poco disimulado, tanto de acti-
var el comercio exterior como de atraer de nuevo a los capitales extranjeros,
tras el frenazo de 1866. Asi pues, el proposito ultimo, respaldado por las res-
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tantes reformas economicas de los liberales del 68, no era otro que el de
favorecer la industria y el comercio en general, en una Espafia en crisis des-
de 1864, y en donde, como escribe Vicente de la Fuente reivindicando /a
sopa de los conventos, domina «la penuria, hambre general y horrible mise-
ria del aciago invierno de 1867 al 68», y «el invierno de 1868 al 69 se pre-
senta en lontananza horrible y pavoroso». Poco podia hacer, sin embargo,
una nueva unidad de cuenta por remediar este estado de cosas, y bastante
hizo, en medio de la voragine politica y de la inestabilidad econdémica de los
afios siguientes, con mantenerse a flote.

Dos cuestiones, obviamente conexas, pero que conviene examinar
por separado, han de resaltarse en estos momentos iniciales de la peseta: por
un lado, el fragil equilibrio del patréon bimetéalico que ésta sustentaba, como
lo era el de los paises del «area franco»; por otro, las relaciones de Espana
con la Union Monetaria Latina.

En lo que respecta al primer punto, la creacién de la peseta vino a
coincidir con una agudizacidon de los problemas monetarios, no s6lo en
Espatfia, sino en el conjunto de los paises que empleaban la plata en su siste-
ma. El Decreto de 1868, al consagrar el mismo bimetalismo que la Unién
Monetaria Latina, admitia la libre acufiacion de oro y plata, si bien la acufia-
cion de plata divisionaria (sujeta a una ley de 835 milésimas de metal fino,
algo inferior, por tanto, a la de la moneda de plata de cinco pesetas) solo
podia hacerse por cuenta del Estado, y hasta un maximo de seis pesetas por
habitante. Pero el mantenimiento de una equivalencia legal fija entre el oro y
la plata (1/15,5) dependia, no obstante, de que el precio de mercado de
ambos metales conservase esa proporcion aproximada. Y esto fue precisa-
mente lo que dislocé el sistema a partir de los ultimos afios del decenio de
1860, cuando el precio mundial de la plata comenzo a caer con fuerza, y no
de un modo coyuntural, sino irrefrenable, dificultando la pervivencia de los
patrones monetarios basados en este metal, e inclinando a los paises —en un
proceso acumulativo, a medida que algunos de éstos, de la importancia de
Alemania, en 1871, o Estados Unidos, en 1873, iban desmonetizando su pla-
ta— hacia el patron oro, cuyo precio subia impulsado por idéntico principio,
solo que a la inversa. Pocos remedios podian enfrentarse a este dictado de
los mercados: y no, desde luego, la suspension sin mas de la acufacion de
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plata, como intentaron las autoridades espafiolas durante casi un afio, entre
1870 y 1871, en medio de las incertidumbres de la guerra franco-prusiana.

Por otro lado, en Espaiia, este problema del precio relativo de los me-
tales se solapaba con otro, de caracter puramente interno, pero que complico
mucho la situacion monetaria posterior a 1868. Al no realizarse —jtampoco
esta vez!— la reacufiacion general de las monedas ordenada en la reforma de
ese afo, y que debid haberse ejecutado antes de 1871, siguieron conviviendo
en el sistema espaiol no s6lo monedas diversas, sino incluso pesetas de dis-
tinto valor, como las de 1864 y 1868, cuyo contenido metalico —basta una
simple operacidn sobre los pesos y leyes respectivos ofrecidos mas arriba—
diferia en casi un 4%. Ante este desajuste, Figuerola sostuvo un criterio no-
minalista, y resolvid mantener, en virtud de un Decreto de marzo de 1869, la
equivalencia legal entre unas y otras monedas: cuatro reales (esto es, una
peseta antigua), iguales a una peseta nueva; y un escudo de 1864, igual a diez
reales o a 2,50 pesetas nuevas. Pero el publico, y hasta el Banco de Espafia,
resultd ser mas metalista que el ministro, y a la vista del rechazo a aceptar las
monedas nuevas devaluadas, el Gobierno admitié —ya en 1871— la acufiacion
basada en los principios de 1864, incluso con los cufios de Isabel II.

Esta concesion no hizo sino empeorar las cosas: las Casas de Moneda
acufiaban oro con arreglo al sistema de 1864, labrando, pues, una moneda
con exceso de metal fino y mas susceptible, por tanto, de atesoramiento. Tan
pronto como el precio relativo del oro volvid a subir —y esto sucedié en
1873— la situacion se hizo insostenible, y hubo de suspenderse, ya sin opcio-
nes, la acufiacion de oro. Como en tantos otros pasajes, en éste de 1873 Sar-
da supo retratar con singular viveza las angustias monetarias del momento:
«Una balanza de pagos por cuenta de renta desfavorable y un sistema mone-
tario bimetalico que pretendia mantener contacto con el exterior con una
moneda de oro de alto valor s6lo podian compensarse con un considerable
aumento del endeudamiento exterior». Pues bien, la deuda exterior ya se
habia cuadruplicado desde 1867, y el otro recurso, la venta de activos a
extranjeros, particularmente del patrimonio minero nacional, se habia em-
pleado también con profusion a partir de la Ley de minas: el propio afo
1873 es el del traspaso de Riotinto y Orconera a manos extranjeras. Asi,
Espafia, que conservaba de iure el patron bimetalico de 1868, paso a funcio-
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nar, de facto —y hasta 1876, en que se reanudan las acufiaciones de oro—, con
un patrén monometalico de plata.

La segunda cuestion planteada mas arriba —las relaciones de Espafia
con la Union Monetaria Latina en estos afios— puede ahora ser examinada.
La cojera alternativa del patron monetario espafiol que acaba de describirse
no hace sino ilustrar las dificultades del resto de los paises bimetalicos, y, en
concreto, los de la Union Latina, que navegaban igualmente, al iniciarse la
década de 1870, a contracorriente de los vientos internacionales. Esto expli-
ca, en parte, por qué Espafia no se sumo formalmente a esta convencion,
pero hay aspectos especificos que deben ser considerados. Y que merecen
una atencion mas alla de lo anecdotico, sobre todo si se tiene en cuenta que,
de haber entrado en este club, Espaia hubiera podido evolucionar de un
modo mas natural hacia el patrén oro, como el resto de los socios, en vez de
escorarse hacia un patron fiduciario, quizd mas comodo para las autoridades,
pero que la alejaba de los usos monetarios internacionales.

La Union Monetaria Latina, ya se dijo, se constituy6 en diciembre de
1865 como una extension, en principio a otros tres paises, del sistema bimeta-
lico francés, sobre la base del franco, y con libre acufiacion y circulacion de
oro y regulacion de la circulacion de plata, que en piezas menores circularia
solo en el interior de cada Estado. El descenso continuado del precio de la pla-
ta en relacion con el oro obligd en los afios siguientes a adoptar distintas
medidas restrictivas, como la de contingentar las acufaciones de plata, hasta
que en 1878 —si bien el acuerdo monetario, a pesar del empecinamiento fran-
cés, era ya letra muerta desde algunos afios antes— los paises de la Unién Lati-
na decidieron suspender sus acufiaciones de monedas de cinco francos, con lo
que, en la practica, el patron bimetalico perdio definitivamente su caracter, y
se convirtid en un patrén oro cojo: sélo el oro podia acufiarse libremente, aun-
que mantenian su curso legal las monedas de plata ya en circulacion.

Espafia habia sido invitada, desde el primer momento, a integrarse en
esta convencion monetaria, y, de hecho, el Decreto de 1868, ademas de ajus-
tarse al milimetro a sus principios, contenia, en el predmbulo, una loa sin di-
simulos a sus virtudes y potencialidades, tan en sintonia con las aspiraciones
de la Gloriosa. El alineamiento con la Unidn, alli se dice, se fundamentaba en
el minucioso proyecto elevado al Gobierno anterior, en febrero, por la Junta
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Consultiva de Moneda; proyecto que habia merecido igualmente la aprobacion
del Consejo de Estado, y que Figuerola hacia suyo. ;Por qué no se llego a
entrar, entonces, en la Union Monetaria Latina? ;Por qué las buenas palabras
no se tradujeron en hechos?

Para situar la cuestion, Tortella encuentra que «la reforma monetaria
de 1868 intentaba, entre otras cosas, ofrecer un gesto de buena voluntad que
mantuviera a los circulos financieros internacionales en la creencia de que el
nuevo Gobierno se proponia facilitar los flujos monetarios entre Espafia y la
Unidén Monetaria Latina y que tan s6lo esperaba a que se reunieran las nue-
vas Cortes para someter a su aprobacion el plan de adhesion». De ahi quiza
lo precipitado del Decreto —si bien la reforma no puede tildarse de improvi-
sada—, pero también la favorable reaccion de las bolsas de Madrid, Londres y
Paris, en las que se negociaba la deuda publica espafiola. Asi pues, ademas
de los principios doctrinales, Figuerola tenia razones muy prosaicas para
hacer un guifio a dos de los principales acreedores de su Gobierno —y clien-
tes preferentes—, esto es, franceses y belgas: el ya citado endeudamiento
exterior y la comprometida situacion financiera de las compaiiias ferrovia-
rias, en torno de las que también gravitaban cuantiosos capitales foraneos.

Y, aunque el noviazgo fuera sincero, el paso por el altar conté con
algunos obstaculos insalvables. El primero de todos, la falta de un consenso
suficiente entre las fuerzas politicas y econdomicas —con el abierto rechazo
de los mas proteccionistas—, y el temor a atarse a las obligaciones de un con-
venio que no iba a afadir demasiado a un matrimonio de hecho. Vazquez
Queipo, el principal opositor a la cuddruple convencion monetaria, ya habia
denunciado, en un opusculo publicado a la altura de 1867, como el primer
inconveniente de una mancomunidad de moneda entre varias naciones era
«la solidaridad que contraen todas ellas a consecuencia de los desaciertos
que puedan cometerse por algunas [estaba pensando particularmente en
Francia], y hasta de las calamidades publicas, y aun de los mismos progresos
de la industria...»; en una palabra, la pérdida de autonomia monetaria y de
soberania nacional, algo tanto mas inaceptable, como es bien sabido, cuanto
mayor vecindad se tiene con la nacion que se considera beneficiaria. Y, por
otro lado, esta el temprano declive de la propia Union Monetaria Latina, ase-
diada por el imparable avance del patrén oro y por los problemas que pronto
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impuso en su area de influencia la guerra franco-prusiana de 1870. A dife-
rencia de Grecia, que si ingreso en 1868, Espafia, cuya revolucion inspiraba
incomodos recelos en buena parte de las cancillerias europeas, dejo pasar
ese afio, y enseguida la dinamica de los hechos la fue alejando de la Union:
no se reacuian las monedas (condicion sine qua non, como antes de 1868,
para adherirse a ella), se vuelve a las tallas de 1864, se suspenden las acufia-
ciones de plata, anos después, las de oro. El mundo caminaba en otra direc-
cion, y la peseta hacia la solteria metalica.

Al margen de esta frustrada adhesion a la Union Latina, ha quedado
claro que lo sucedido en Espafia en esos afios en el terreno monetario no es
muy diferente de lo que acontece en el resto de los paises occidentales mas
adelantados, a uno y otro lado del Atlantico. Lo que si va a diferir, en cambio,
es el resultado: imposible de mantener el bimetalismo a la francesa dibujado
en la reforma de 1868, Espafia, en vez de pasarse al patrén oro como esos
otros paises, se encamind, con algunos bandazos, hacia un sistema fiduciario,
sin conexion directa con la base metalica del sistema, que se consolida final-
mente década y media después, a partir de 1883, cuando los billetes dejan de
ser convertibles. Un paso intermedio, pero sin duda decisivo en esa direccion,
fue la concesion del monopolio de emision al Banco de Espafia en 1874.

La que pudo haber sido una reforma monetaria mas de las efectuadas
en las décadas centrales del siglo xix, la de 1868, acabd teniendo mas tras-
cendencia que ninguna otra, sobre todo cuando, tras la ley bancaria de 1874
—la que otorgaba el privilegio exclusivo de emision de billetes en todo el
territorio nacional al Banco de Espafa—, la peseta paso a ser el signo mone-
tario de referencia en los billetes de banco espafioles, y asi, ya sin solucion
de continuidad, hasta nuestros dias.

Reparese en las dos circunstancias decisivas que concurren en 1874:
por un lado, la peseta sustituye al escudo en la denominacion de los billetes;
pero, sobre todo, sera a partir de esa fecha cuando estos billetes, merced a las
mayores posibilidades de expansion fiduciaria implicitas en la Ley del Banco
de Espafia —debidamente aprovechadas por una Hacienda exhausta—, van a
ampliar decisivamente su presencia, en detrimento de las monedas metalicas,
dentro de la base monetaria del sistema. Luis Angel Rojo lo ha explicado con
la maxima concision: «En 1874, el modesto avance de las acufiaciones de
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oro, un nuevo aumento del precio de éste y las necesidades de la Hacienda
publica llevan a poner fin al sistema de libertad de bancos de emision, intro-
ducido en 1856, y a conceder el privilegio de emision de billetes al Banco de
Espana, cuyo papel como soporte de la Hacienda queda reforzado».

En efecto: «Abatido el crédito por el abuso, agotados los impues-
tos...», como rezaba, en su exposicion de motivos, el Decreto firmado por
José Echegaray el 24 de marzo de 1874, no se ocultaba que la razon princi-
pal para crear un Banco nacional de estas caracteristicas era la virtual situa-
cion de quiebra del Estado. Manteniéndose, eso si, la convertibilidad de los
billetes, por cuanto su curso forzoso —se decia— seria «el ultimo de los desas-
tres y la mayor de las calamidades econémicas». Propdsito, por cierto, que
no durd ni una década.

Y es que la liquidacion definitiva del patron metalico, enfilada a par-
tir de 1874, no tardaria en llegar. Dos afios mas tarde se decidié que la plata,
que continuaba afluyendo en abundancia a las Casas de Moneda, solo podria
acufiarse por cuenta del Estado: con un valor intrinseco claramente por deba-
jo del legal, y, por tanto, legalmente sobrevaluada, la moneda de plata pas6 a
funcionar, desde entonces, como moneda fiduciaria y de curso forzoso. Difi-
cilmente podia mantenerse ya el oro circulando, o respaldando los billetes
del instituto emisor, y no mucho después, a mediados de 1883, tras una nue-
va contraccion de las inversiones extranjeras —la gran fuente de ingresos
aureos, reducidos los de la exportacion a causa de la filoxera—, la convertibi-
lidad en oro de los billetes del Banco de Espafia fue definitivamente suspen-
dida. La obligacion de pagar en este metal a los tenedores extranjeros de
obligaciones espafiolas, impuesta poco antes por el arreglo de la deuda de
Camacho, y profusamente utilizada a raiz de la crisis casi simultanea de la
Bolsa de Paris, presiond también en ese mismo sentido. Rojo vuelve a expre-
sarlo de un modo muy sencillo: «La desaparicion del oro de la circulacion
fue compensada por la expansion de los billetes. Espafia habia llegado, de
hecho, a un sistema de dinero fiduciario con tipo de cambio flotante».

Toca ya concluir este primer capitulo de la historia de la peseta. Un
discurrir en adelante marcado, como enseguida se verd, por el alejamiento
durante décadas del orden monetario internacional adoptado por los princi-
pales paises, bajo la égida del patrén oro, y por el declinar mas o menos con-
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tinuo del valor real de la peseta respecto de la mayor parte de esas otras
monedas. Con lo que pronto cundié aquel dicho que recoge la floresta de
Francisco Rodriguez Marin: «peseta falsa, entre las buenas pasay.

Los origenes de la peseta y de la reforma monetaria de 1868, insertos
en las coordenadas de su época, han sido tratados con singular acierto en tres
textos: el primero en el tiempo, y quizé el mas preclaro en el anélisis, fue el
de J. SARDA, La politica monetaria y las fluctuaciones de la economia espa-
fiola en el siglo xix, Madrid, Consejo Superior de Investigaciones Cientificas,
1948 (reeditado en 1998 por la editorial Alta Fulla, dentro de la coleccion
«Classics del Pensament Economic Catalay», con prélogo de Luis Angel
Rojo), en particular a lo largo de sus capitulos V a VII; la segunda aproxima-
cion corresponde a C. FERNANDEZ PULGAR y R. ANES ALVAREZ, «La creacion
de la peseta en la evolucion del sistema monetario de 1847 a 1868», en P.
Schwartz (coord.), Ensayos sobre la economia espariola a mediados del siglo
x1x, Madrid, Banco de Espafia, 1970, pp. 147-186 (volumen colectivo que
incluye otras aportaciones de interés para el tema que aqui ocupa, como la del
propio R. Anes sobre las inversiones extranjeras o la de G. Tortella sobre la
evolucion en esos afios del sistema financiero espaifiol); la tercera y mas
reciente contribucion a este tema, y también la mas aquilatada, tanto por
recoger lo mejor de las aportaciones anteriores como por situar muy adecua-
damente la experiencia espafiola en un marco internacional, es la de P. MAR-
TIN ACENA, «The Spanish monetary experience, 1848-1914», en P. Martin
Acenay J. Reis (eds.), Monetary standards in the periphery. Paper, silver and
gold, 1854-1933, Londres, Macmillan Press, 2000, pp. 112-151.

Con mucha mayor vocacion de sintesis, y entresacado de otras mu-
chas aportaciones recientes que podrian citarse aqui, el nacimiento de la
peseta ocupa un apartado esencial dentro del ensayo de J. VELARDE FUERTES,
«De la peseta al euro: biografia de una moneda», en J. C. Jiménez (ed.), La
economia espanola ante una nueva moneda: el euro, Madrid, Civitas, 1998,
pp. 179-216. Sumamente esclarecedor —desde la privilegiada atalaya que
procura el estudio de las monedas— resulta igualmente el breve articulo de
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M. CRUSAFONT I SABATER y ANNA M. BALAGUER, «;Qué¢ significa la palabra
peseta?», Gaceta numismatica, n.° 111, IV, diciembre, 1993, pp. 45-54.

Por ultimo, el lector hallara en diversos textos coetaneos a la creacion
de la peseta interesantes discusiones acerca de la cuestion: entre ellos, no
puede dejar de citarse el de V. VAZQUEZ QUEIPO, La cuddruple convencion
monetaria considerada en su origen, objeto, ventajas e inconvenientes, e
imposibilidad actual de su adopcion en Esparia, Madrid, Imprenta de José
Cruzado, 1867 (recogiendo una serie de articulos publicados el afio ante-
rior), cuyo titulo revela bien a las claras la posicion del autor, inmediatamen-
te contestado por el polemista JUAN GUELL Y FERRER, Examen de la crisis
actual, con ocasion del opuisculo publicado por el Excmo. Sr. D. Vicente Vaz-
quez Queipo, Barcelona, Imprenta de Narciso Ramirez, 1866; o también la
obra posterior de S. Ruiz GOMEZ, La cuestion monetaria, Madrid, Sucesores
de Rivadeneyra, 1886. Una sintética panoramica de éstas y de otras posicio-
nes doctrinales de la época puede obtenerse en J. L. GArcia Ruiz, «Moneda
y finanzas en Espafia, 1845-1921», en J. Hernandez Andreu (coord.), Histo-
ria monetaria y financiera de Esparia, Madrid, Sintesis, 1996, pp. 123-187.
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Politica arancelaria a comienzos de siglo» (Madrid, 1996).

Estas paginas se ocupan del periodo que va desde el alumbramiento
de la peseta en octubre de 1868, hasta 1918. Tratan pues de recrear la histo-
ria monetaria espafiola a través del Sexenio revolucionario (1868-1874) y la
Restauracion borbonica (de 1875 en adelante), hasta el fin de la Primera
Guerra Mundial. Medio siglo de intermitente conflicto (la guerra de los diez
afos contra Cuba, 1868-78; segunda guerra carlista; la insurreccion antillana
de 1895 y el enfrentamiento con los Estados Unidos en 1898; la campafia de
Marruecos en 1909), que salda sin embargo para el pais, en términos de cre-
cimiento y modernizacion, con signo positivo. Como parte inseparable de
este devenir econdmico, deben considerarse la transformacion experimenta-
da entonces por la circulacion monetaria (primer epigrafe); los intentos de
integrar a Espaa en el area del patron oro (segundo apartado), y la variacion
del tipo de cambio de la peseta a lo largo del periodo (tercer epigrafe).
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Cuando en 1868 la peseta se eleva a la categoria de unidad monetaria
nacional, la clase de dinero empleado por los espafoles en las transacciones
economicas es esencialmente dinero de pleno contenido, monedas de oro y
plata, cuyo valor legal (nominal de la moneda) se iguala al valor intrinseco
(el precio de mercado del metal contenido en ella). Dicho afio, el stock de
oro supera el equivalente a 1.200 millones de pesetas y el de plata, los 300.
Muy lejos en importancia se encuentra el dinero fiduciario, el billete, asi
considerado por circular con un valor nominal claramente superior a su
valor mercancia, en este caso, el valor del papel que le sirve de soporte. En
1868, la cifra de billetes emitida por la banca suma poco mas de 100 millo-
nes de pesetas. Un monto suficientemente modesto como para poder afir-
mar sin reservas —aun desconociendo la cuantia de moneda metalica inmovi-
lizada en la caja de los bancos, y sustraida por tanto a la circulacion—, que el
efectivo en manos del publico es entonces, fundamentalmente, dinero de
pleno contenido.

Un panorama radicalmente distinto al de 1918, cuando la peseta
cumple cincuenta afios. En el interin (grafico 3.1) el combinado de magnitu-
des monetarias que dan soporte a la peseta ha cambiado de forma radical. El
destello de oro que alumbré su nacimiento y dominé la circulacion de los
primeros afios —con un 70% del valor del efectivo en manos del publico en
1874— ha desaparecido a la altura de 1896. A partir de este ejercicio, el ni-
co brillo sera el de la moneda de plata, que de representar el 25% del efecti-
vo en manos del publico, alcanza a constituir un tercio del dinero efectivo
en 1897. Desde entonces, su brillo no dejara de apagarse y en 1918, ya solo
supone el 15% del efectivo en manos del publico. En consecuencia, el perio-
do examinado comporta el triunfo de la figura del billete: con un peso testi-
monial en la circulacion de 1874 —afio en que el Banco de Espana recibe el
privilegio de emision—, y de presencia arrolladora (mas del 85% del efectivo
en manos del publico) en 1918. Hay, en resumen, un cambio importante en
el medio fisico, el cuerpo en que la peseta se encarna durante el medio siglo
aqui examinado. Un cambio mdas importante incluso de lo que la mera susti-
tucion de moneda por billetes deja entrever, si se tiene en cuenta que desde
1873 la plata se ve afectada por un proceso de continua desvalorizacién en
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Gréfico 3.1

CIRCULACION MONETARIA, 1874-1918

Oro wesm Plata wesm Billetes

Fuente: Tortella (1974).

los mercados internacionales, que rebaja el valor mercancia de sus monedas,
convirtiéndolas rapidamente en dinero —igual que el billete—, de tipo fidu-
ciario.

En efecto, durante largo tiempo, la onza de plata habia cotizado a 60
7/8 peniques en la Bolsa de Londres; pero en 1873 empieza a experimentar
un acusado descenso, cuando frente a una produccion mas estable de oro, el
descubrimiento y puesta en explotacion de los ricos yacimientos de Califor-
nia inundan de plata el mercado internacional. Una tendencia bajista, ade-
mas, reforzada por la avalancha de ventas del metal blanco en que se tradu-
cen las decisiones alemana primero (en 1871) y norteamericana después
(1873) de relegar el uso monetario de la plata en favor del oro. Este aumento
de oferta relativa explicaria el desplome en la cotizacion de dicho metal a
partir de 1873, que de los 60 peniques de 1868, le lleva a cotizar 52 3/4
peniques en 1876, 50 9/16 en 1883 y 30 3/4 en 1896. Y como quiera que
simultdneamente permanecieran inalteradas las condiciones de talla de las
monedas de plata (nominal en pesetas por kilo de metal acufiado), resultd
automatica su pérdida de valor intrinseco, pasando de monedas de pleno
contenido a convertirse desde 1873 en dinero fiduciario. Hecho éste, que
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explica en si mismo por qué empieza entonces a desaparecer el oro de la cir-
culacion en los paises que como Espaiia, partian de una situacion bimetalis-
ta, con monedas de oro y plata.

Considérese que a la altura de 1868, el precio de la onza de plata (60
7/8 peniques) definia una relacion con el oro de 1 a 15,5 (1 gramo de oro
fino a cambio de 15,5 gramos de plata). El continuado descenso del precio
de la plata iria modificando dicha relacién en un sentido marcadamente
alcista: la abundancia relativa de la plata o, si se prefiere, la escasez relativa
del oro, se tradujo en un aumento de la relacion a 17,88 gramos de plata en
1876, hasta 18,64 en 1883 y mas de 30 gramos de plata por 1 gramo de oro
en 1896. Si en paralelo a dicha pérdida de valor, no se rebajaba el nominal
de la moneda de plata, el resultado s6lo podia ser un incremento de estas
acufiaciones, y simultineamente, el atesoramiento de la moneda de oro.
Aumento de las acufiaciones de plata porque éstas representaban per se una
ganancia: al estar bajando el precio en el mercado y no revisarse el conteni-
do fisico (las condiciones de talla) de las monedas, el coste de la pasta o lin-
gote presentado a la ceca quedaba por debajo del nominal de las monedas
entregadas a cambio. Reciprocamente, los particulares se sienten incentiva-
dos a atesorar oro —no presentando nuevos lingotes a las Casas de Moneda,
detrayendo incluso monedas de la circulacion—, al ser este metal una mer-
cancia que se revaloriza en términos de la otra mercancia acufiable. De
manera que la desaparicion de la moneda de oro en 1896, tiene mayor tras-
cendencia para la historia monetaria espafiola de la que en principio cabe
suponer. Porque no se desvanece en vano el oro de la circulacion; su desapa-
ricion, por las razones que la provocan, es fiel indicador de que el capitulo
de las monedas de pleno contenido queda definitivamente cerrado en Espa-
na. De 1897 en adelante, el efectivo en manos del publico (moneda mas
billetes) es un agregado enteramente fiduciario.

De forma que entre los primeros compases de la Restauracién borbo-
nica y el final de la Gran Guerra, el sistema monetario espafiol experimentd
una notable transformacion: de patréon metalico de pleno contenido a patron
fiduciario, con un creciente protagonismo de los billetes. Realmente, solo el
crecimiento de estos ultimos pudo evitar que la acelerada desaparicion del
oro circulante en el ultimo cuarto del X1x —aunque en parte compensada por
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Grafico 3.2
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la expansion de la plata—, no derivara en una fuerte contraccion monetaria.
Si el efectivo en manos del publico se sostiene hasta 1896 es gracias a la
proliferacion de los pasivos monetarios del Banco de Espafia. A partir de esa
fecha, el dominio de los billetes sobre la marcha del efectivo en manos del
publico queda de manifiesto, sin mas que observar el paralelismo de las tra-
yectorias que dibujan una y otra magnitudes (grafico 3.2) hasta el fin de la
Primera Guerra Mundial.

El Banco de Espafia termina alimentando en solitario con sus pasivos
—los billetes que emite como contrapartida a sus operaciones de activo—, las
necesidades de circulante del mercado a principios de siglo. Y aunque en
1918, comparando con la situacion de partida, los depositos a la vista (dine-
ro bancario) han ganado posiciones relativas frente al dinero legal (efectivo
en manos del publico), este ultimo continua, gracias a la proliferacion del
billete, dominando la oferta monetaria espafiola (efectivo en manos del
publico mas depdsitos a la vista). Sin duda, el rasgo mas caracteristico de la
evolucion del agregado monetario espafiol entre 1868 y 1918, fue el de la
homogeneizacidn primero, y creciente difusion después, del billete de banco.
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La homogeneizacion se consigue con un Decreto de 19 de marzo de
1874, cuando al otorgar el monopolio al Banco de Espafia, se acaba con la plu-
ralidad de emision de billetes bancarios que regia desde 1856. Las necesidades
de fondos publicos en la delicada coyuntura de 1874 —menguados los ingresos
regulares del Estado a causa de las reformas tributarias del Sexenio y presio-
nando los gastos por las guerras con Cuba en ultramar y carlista en la peninsu-
la—, estan detras de la medida. Lo importante es que a partir de ese momento,
solo los billetes emitidos por el Banco de Espafia van a ser de curso legal, que-
dando homogeneizada en el pais, por tanto, la circulacion de este tipo de efec-
tivo. La base para su difusion se sienta afios mas tarde, en marzo de 1884, al
suprimirse el requisito de que los billetes estuvieran domiciliados en las sucur-
sales del Banco. Desde entonces, pueden circular sin restricciones los billetes
(independientemente de series y emisiones) por toda la peninsula, haciéndose
su utilizacion mas fluida y convirtiéndolos en el efectivo que en poco tiempo,
de 1887 en adelante, predominaria en la constitucion fisica de la peseta.

El epigrafe de legislacion que sigue, resume cuantas disposiciones se
orientaron a modificar las condiciones de emision del Banco; habida cuenta
de que la vitalidad del curso de sus billetes domina la trayectoria de los
medios de pago en la Espafia de 1868-1918, seria de otro modo imposible
historiar la evolucion de la peseta y la politica monetaria hispana (intencio-
nes y resultados) de la época.

En el capitulo anterior se han descrito el contexto y condiciones que
promovieron la unificacion monetaria espaiola (por Decreto de 19 de octu-
bre de 1868), eligiendo a la peseta como unidad del sistema. Una reforma
monetaria que, aparte de clarificar y simplificar la circulacion, pretendia ali-
near el sistema nacional al de los paises con que Espafia mantenia mayor
volumen de flujos comerciales y financieros. Sélo asi se entiende la eleccion
de la peseta de plata (de 5 gramos de peso, el mismo que un franco francés
de plata) como centro del sistema.

Los vinculos con el exterior, en efecto, apuntaban como natural la
integracion espafiola en la Union Monetaria Latina, constituida en 1865, y
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que inicialmente agrupo a Francia, Bélgica, Suiza e Italia. El primer pais era
el principal importador de productos espafioles, con presencia mayoritaria
ademas, junto a Bélgica, en la financiacion de inversion extranjera en solar
hispano. Hacer mas fluidas las relaciones exteriores con los principales in-
terlocutores responderia, por tanto, a la cuestion de por qué Espafia —aun sin
incorporarse formalmente—, declara a la peseta unidad monetaria (por su
equivalencia con el franco) y adopta el resto de reglas de la Union. Entre
ellas, la aceptacion de la libre acufiacion de oro y plata, esto es, la aceptacion
de un sistema bimetalista, con una relacion entre uno y otro metales de 1 a
15,5; la relacion observada por los paises de la Unidn, y que a la altura de
1868, como antes se apuntaba, refleja fielmente la cotizacion relativa de am-
bos metales en el mercado. En el caso espaiiol, esta equivalencia se tradujo
en una talla de 3.444,44 pesetas (en monedas de 5, 10, 20, 50 6 100 pesetas)
por kilogramo de oro fino entregado a las cecas para acufiar; en relacion con
la plata, la talla quedaba establecida en 222,22 pesetas por kilo de metal fino
(1 peseta/4,5 gramos de plata fina, esto es, la equivalencia de 1 peseta/5 gra-
mos de plata de ley, que definia la equivalencia francesa).

Y estos eran, de acuerdo con lo decretado en octubre de 1868, los tér-
minos en que deberian acufiarse las monedas espafiolas —dependiendo de
que fueran de oro o plata—, a partir del 31 de diciembre de 1870. Problemas
de indole exclusivamente presupuestaria parecen haber sido los causantes de
la prevista demora (mas de dos afios) para que las reacufiaciones empezaran
a ajustarse a los nuevos criterios. Lo cierto es que, llegado ese momento, la
resistencia del Banco de Espana a aceptar las monedas de nuevo cufio haria
que el Decreto de 19 de octubre, tal como fue inicialmente concebido, tam-
poco entrara entonces en vigor.

Para entender la oposicion a la nueva talla, debe considerarse que la
reforma de 1868 supuso de facto una revalorizacion de los metales (oro y
plata) en relacion con el valor reconocido en la talla de 1864. Al nominal de
las monedas reacufiadas (expresadas en pesetas) les asignaba un contenido
metalico inferior: un 3,99% menos de peso en la moneda de oro y un 3,84%
menos en la de plata. Revalorizacion, por tanto, de ambos metales, aunque
mas que proporcional en el caso del oro. De la relacion 1 a 14,90 de 1864, la
talla de 1868 —al revalorizar el oro tanto en términos absolutos como compa-
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rados—, defendia una relacion de 1 a 15,5, mas cercana a la cotizacion relati-
va de ambos metales en las bolsas internacionales. De ahi el problema de
ceder a la resistencia opuesta por el Banco de Espafia, como se cede en el
Decreto de 15 de diciembre de 1871, cuando dispone que las nuevas acufia-
ciones mantengan la talla de 1864. La desvalorizacion de la plata a partir de
1873, tendra en consecuencia, efectos tanto mas contundentes en Espafia,
cuanto que en la situacion de partida, el metal blanco ya estaba sobrevaluado.

Asi se explica el debilitamiento de las acufiaciones de metal amarillo,
sin que la decision de rebajar en 1873 la talla de la moneda blanca (hasta
220 pesetas por kilogramo de plata fina entregado) pueda contener la abun-
dante importacion de metal argentifero. Es dificil renunciar al beneficio que
representa obtener un nominal que permanece por encima del precio de
compra del metal empleado. En este sentido, la decision espafiola de elevar
la relacion oro-plata (las 220 pesetas la subian de 14,90 a 15,66), aunque
correcta en su orientacion, quedoé lejos de la necesaria (cuando el mercado la
cifraba en 15,92) para atajar la proliferacion de la moneda de plata. Distan-
ciada quedo también de la rotunda respuesta de los paises de la Union, quie-
nes para evitar el cumplimiento de la conocida ley de Gresham —la moneda
mala, la que se desvaloriza, expulsa a la buena de la circulacion—, contingen-
taron primero las acufiaciones de plata, hasta que en 1878, ante el incesante
desplome de su cotizacion deciden suspenderlas. Con tal decision, el patron
monometalico oro liderado por Gran Bretafia era coronado rey indiscutible
del orden monetario internacional, al menos hasta el inicio de la Gran Gue-
rra. Tras el ingreso de Francia, puede decirse que ninguna potencia quedaba
fuera del dominio del oro, y los paises que lo estaban, como Espafia, vivirian
desde entonces en la perpetua tension de tener que decidir sobre las ventajas
e inconvenientes de adscribir la moneda nacional a la disciplina aurea.

Formar parte del club aureo implicaba, primero, la necesidad de fijar
una equivalencia oro de la moneda nacional (mint parity), a la que deberia
convertirse, sin restricciones, el billete de banco a su presentacion. Ademas,
los particulares podrian exportar oro libremente, como libres debian preser-
varse los movimientos internacionales de capital. Por esta via se garantizaba
que la oferta monetaria (en su componente de billetes mas depositos) no
podria separarse de forma sostenida de las necesidades del mercado (deman-
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da por motivo de transaccion); esto es, quedaba exorcizado el demonio de la
inflacion, al menos en términos diferenciales. Para ver cdmo, se plantea el
supuesto de que la oferta monetaria excediera a la demanda real: los precios
interiores se elevarian y la importacion se haria rentable. Aumentaria en el
pais la demanda de giros sobre el extranjero (letras libradas en moneda
extranjera) para atender al pago de esas importaciones, elevando su cotiza-
cién en moneda nacional. La moneda nacional se estaria depreciando. Pero
solo hasta llegar al llamado punto oro (gold point), esto es, el porcentaje que
sobre la equivalencia oro del dinero (mint parity) vienen a representar los
gastos de transporte, seguro y, de ser necesaria, la refundicion de la moneda.
Porque llegados a ese punto, la exportacion de oro (moneda) resultaria mas
barata que adquirir giros sobre el extranjero.” Lo importante es que la salida
de oro, implica contraccion monetaria interna y deflacion. Corrige por tanto
la desviacion inicial en precios y restaura la competitividad externa, elimi-
nando asi las presiones sobre el tipo de cambio de su moneda, que precisa-
mente por este motivo, se mantiene estable dentro del estrecho margen que
le marcan los puntos oro. El patréon dureo, en ultima instancia, aseguraba la
estabilidad del tipo de cambio entre las monedas de los paises sujetos a la
disciplina, y en la medida en que el alto grado de automatismo con que que-
daba asegurada dicha estabilidad se percibiera como un activo, podia favore-
cer las conexiones, comerciales y financieras, con los miembros del club.

En resumen, méritos de estabilidad interna (conjurando el riesgo de
inflacion) y estabilidad del cambio exterior de la moneda (asegurando flui-
dez en las relaciones internacionales) son las ventajas con que el oro va a
deslumbrar a cuantos paises, como Espana, quedan a las puertas del patron
amarillo en su época de mayor esplendor, 1880-1913. Porque Espafia nunca
va a ingresar en el patron, a pesar de que se planteé formalmente el ingreso
mediada la década de los setenta, cuando tras suspender las acuiaciones de
oro, la Restauracion apuesta —apagada la revolucion cubana y con el proble-
ma carlista bajo control—, por orientar la politica monetaria espafiola hacia el
canon monometalista que esta imponiéndose en el mundo.

(1) El franco francés tenia fijada una equivalencia con respecto al oro —que se mantiene al desmonetizarse la plata—,
de 100 francos por 29 gramos de oro fino; para la libra esterlina, la equivalencia es de 4,25 por onza de oro fino, es
decir, de 3,98 libras por 29 gramos. El cruce de mint parities da una paridad oro de 25 francos por libra esterlina. De

forma que, cuando la demanda de francos contra libras rebase este cambio en mas de lo que suponen los gastos por
transporte, seguro y refundicion del metal, se hara rentable, y por tanto, efectiva la salida de oro de Francia.
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En efecto, un Real Decreto de 20 de agosto de 1876 habia declarado
la voluntad espafiola de sumarse a la norma monetaria dominante, y de aban-
donar, por consiguiente, el patron plata en que habia derivado, de facto, el
bimetalismo sancionado en 1868. El abandono de la plata y el ingreso en el
patrdn oro, sin embargo, se programé de forma gradualista. En primer térmi-
no, debian cesar las acufiaciones de metal blanco por cuenta de particulares; a
partir de entonces se harian por cuenta exclusiva del Estado. La idea era tener
bajo control las acufiaciones de plata, ajustando su circulacion a las necesida-
des de moneda de reducido valor (fraccionaria) de acuerdo con el volumen
interior de transacciones comerciales. Continuaba empero la acufacion libre
de oro por cuenta de los particulares, aunque ahora si —derogando en este
punto lo dispuesto en el Decreto de 1871, a la talla de 1868. Para evitar
escasez de circulante en el supuesto de que los agentes privados no presenta-
ran suficiente oro para la acufiacion, el Gobierno se comprometia a suminis-
trar por su cuenta el metal necesario. No en vano, el objetivo ultimo del
Decreto de agosto de 1876 era llegar a conseguir una circulacién de oro lo
suficientemente abundante —esto es, proporcionada a la demanda de dinero—,
para poder prescindir de la plata. S6lo entonces se limitaria su poder liberato-
rio, hasta un maximo de 150 pesetas por operacion, quedando el sistema
monetario espafiol instituido como sistema monometalico oro.

Pero por el momento, a la altura de 1876, aunque levantada la suspen-
sion de las acuflaciones de oro decidida en 1873, la oferta monetaria nacional
continuaba siendo bimetalica, y de 1876 en adelante, a pesar de que las acufia-
ciones de oro fueron muy superiores a las de plata (900 millones de pesetas oro
contra 150 de plata hasta 1882), por efecto del atesoramiento, el metal amarillo
fue reduciendo peso en el efectivo en manos del publico, lo mismo frente a la
plata que a la circulacion de billetes emitidos por el Banco de Espana (graficos
3.1y 3.2). Un proceso que se agravara en 1882, cuando la crisis internacional
—vivida de manera especialmente intensa por la vecina Francia—, corte el flujo
de divisas hacia Espafa, y la prima que alcanzan las letras giradas sobre el
extranjero en la Bolsa de Madrid estimule la conversion de billetes en oro,
reduciendo de manera alarmante las reservas metalicas del Banco de Espaiia.

De ahi que en 1883, la legislacion monetaria espafiola marque un
nuevo rumbo al declarar la suspension de la convertibilidad en oro del bille-
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te. Se releva el Gobierno del compromiso de sostener las acuiaciones de
metal amarillo, y el billete de banco solo conserva a partir de entonces su
convertibilidad en plata, quedando respaldado, en consecuencia, por una
moneda igualmente fiduciaria. Se habian sentado las bases del que iba a ser
el sistema monetario espafiol hasta 1918: un sistema un tanto atipico en el
contexto de patrén oro dominante, con un circulante basicamente fiduciario
y —conforme pondra en evidencia la desaparicion de la moneda de oro—, con
un tipo de cambio flexible. Lo cual no quiere decir que se enterrara en 1883
la voluntad de ir hacia el patron oro. Prueba de que la intencion persistia esta
en no haber revocado la Ley bimetalista de 1868, sino simplemente haber
suspendido —con la carga de temporalidad implicita en el término— la con-
vertibilidad en oro del dinero legal. En cualquier caso, fuere o no deseada, la
excepcion a la norma monetaria internacional tendria sus particulares efec-
tos sobre la economia espafiola.

A diferencia de los paises del patron oro, en Espaiia, por ejemplo, no
se plantearon problemas de liquidez cuando, en el dltimo tercio del XiX se
detectd una cierta escasez de oro —de rarefaccion del metal se hablaba en la
época—, en buena medida provocada por la propia desmonetizacion de la pla-
ta y el consiguiente aumento en la demanda de oro para usos monetarios. Lo
importante es que las dificultades en la provision de oro forzaron una aco-
modacién, a la baja, de los niveles internos de precios, contribuyendo a la
deflacion que iniciada en 1873, continia —con algin que otro respiro— hasta
mediados los noventa. En este lapso de tiempo, el de la Gran Depresion
segun le llamaron los coetaneos, los indices de precios de los paises sujetos a
la disciplina aurea mantuvieron una tendencia bajista, que contrasta grande-
mente con el relativo sostenimiento de los precios espafioles. Pues por haber
mantenido en 1873 un patrén bimetalico (oro y plata), que daba de partida
una base monetaria mas amplia, y sobre todo, por haber potenciado las posi-
bilidades de expandir el billete al suspender su convertibilidad en oro, la
oferta monetaria espafiola mantuvo una trayectoria ligeramente alcista hasta
principios de los noventa; los precios, en consecuencia, escaparon en su for-
macion al influjo monetario de la escasez de metal amarillo y a la dureza de
la Gran Depresion. El resultado fue una importante acumulacion de infla-
cion diferencial espafiola frente al exterior, sintoma entonces, como ha sido
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frecuente en la posterior historia monetaria nacional, de las necesidades
financieras de la Hacienda y su recurso al banco central.

De hecho, el Decreto que concedi6 el privilegio de emision a dicha
entidad en 1874, se fundd en la base de los apuros financieros por que atra-
vesaba el Estado. Tanto los gastos extraordinarios de guerra y la debilidad de
los ingresos tributarios en los setenta, como la crisis agricola de los ochenta,
presionaron sobre unos presupuestos, que, dada su extrema rigidez, acumu-
laron déficit tras déficit. Por dicho motivo desde la constitucion del Banco, y
hasta el esfuerzo de estabilizacion presupuestaria de los primeros noventa, el
recurso publico al instituto emisor —solicitando anticipos que no reembolsa-
ria, colocando titulos de Deuda en cartera—, ird conformandose en su princi-
pal linea de negocio. En 1891, los activos publicos en poder del Banco de
Espana vendrian a representar mas del 50% del total de activos; sin la emi-
sion de billetes que esta linea de negocio alimenta, no se entenderia el nivel
de vuelo alcanzado por el papel, ya entonces el componente mas relevante
del efectivo en manos del publico. Hasta tal punto habia su circulacién
aumentado, que era necesario revisar el tope de emision del Decreto de 1874,
cifrado en 750 millones de pesetas.

Y esto es lo que hace precisamente la Ley de 14 de julio de 1891,
cuando renueva al Banco de Espaia el privilegio de emision. Eleva el limite
hasta 1.500 millones y cambia el criterio de garantia del billete establecido en
la legislacion de 1874, sustituyendo el limite impuesto al crecimiento de pasi-
vos monetarios en funcidn del capital, por la regla de que la suma de billetes
en circulacion, depdsitos y cuentas corrientes, no excediera a la de metalico,
polizas de préstamos, créditos con garantia y efectos a noventa dias. La nueva
Ley destila en este sentido, en cuanto relega la regla del capital, una concep-
cion mas actual de los bancos centrales, y lo que es realmente interesante, ter-
mina tedricamente con la posibilidad de continuar con la financiacion mone-
taria de la Deuda al no admitir efectos publicos como garantia del billete. Es
mas, al no admitir titulos de Deuda como garantia, dado el peso alcanzado
por éstos en el activo del Banco, se impone el saneamiento de su cartera.

No hay ninguna duda de que se est4 considerando de nuevo en Espa-
fla —superados por el Tesoro los momentos mas criticos—, la adscripcion de la
peseta al patron dureo. La voluntad de cortar con la financiacion inflacionis-
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ta del déficit, y aun de drenar liquidez mediante el rescate del Estado de la
Deuda en cartera, dejan pocas dudas al respecto. Cuestion distinta es que la
insurreccion cubana de 1895, y la guerra con los Estados Unidos en que ter-
mina, den al traste con el equilibrio presupuestario logrado a principios de
década, y por tanto, con la intencioén de cegar el recurso del Estado al Banco
de Espafia. La presion de los gastos asociados al conflicto —y las dificultades
de Espafia para encontrar financiacion externa en otras condiciones que no
fueren leoninas—, provoco un importante deterioro de la posicion deudora del
Estado. La Deuda publica en circulacion crecid6 de manera acelerada, vol-
viendo de nuevo a colocarse, una parte considerable, en la cartera del Banco
de Espafia. Afiadiendo a esta colocacion los anticipos concedidos por el Ban-
co al Tesoro, queda explicada la expansion de los activos del instituto emisor
frente al sector publico, y en contrapartida, la proliferacion de sus pasivos
monetarios. Los billetes en circulacion pasaron de representar 910 millones
de pesetas en 1894 a 1.444 millones en 1898. Entonces, pronto a alcanzarse
el tope de emision de 1.500 millones fijado en la Ley de 14 de julio de 1891,
se aprobo un Real Decreto (de 9 de agosto de 1898), que lo elevaba a 2.500.
Si ademas se considera la acufiacion de plata entonces dispuesta —a remol-
que de las mismas necesidades de financiacion asociadas al conflicto—, se
entiende la espectacular expansion de la base monetaria espafiola, que
aumenta mas de un 50% hasta el final de la contienda. De ahi la elevacién
del nivel espanol de precios y la acumulacion de inflacién diferencial con
respecto a los paises del patron oro, fendmeno para el que puede servir de
ejemplo la evolucion comparada con el indice de precios britanico entre
1894 y 1898 (grafico 3.3).

La guerra, en definitiva, no fue un mero compas de espera, pues lejos
de aplazar el proyecto de regulacion de la circulacion fiduciaria implicito en
la Ley de 1891, lo que hizo fue intensificar el vinculo entre el Tesoro y el
instituto emisor. De manera que cuando el Gobierno espaiol se enfrente a
sus consecuencias financieras, las renovadas intenciones de contener la
expansion monetaria y dominar la inflacion, partiran de una situacion sus-
tancialmente mas deteriorada que la de principios de década. Circulacion
averiada, quebranto de la moneda, enfermedad epidémica..., son algunos de
los términos empleados a partir de 1898 para referirse al descontrol moneta-
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Grafico 3.3
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rio, tal como entonces se percibe, en que habia derivado el recurso publico al
Banco de Espafia entre 1895 y ese ultimo afio.

Lo interesante es que desde el mismo momento en que se firma la
paz y queda claro el balance financiero de la guerra, se recupera la voluntad
de ajustar la evolucion de las magnitudes monetarias a la demanda real de
dinero en el mercado. Los Presupuestos para 1899 (segundo semestre) se
encargaran de poner la primera piedra. Mediante el reforzamiento de ingre-
sos, pero sobre todo, debido al arreglo de la Deuda —aplazamiento de amorti-
zaciones y reduccion de los intereses—, se logra el superdvit. En ese mismo
afo, el limite de emision de billetes se rebaja a 2.000 millones. A partir de
entonces, el superavit se instala en el saldo presupuestario espafiol hasta
1909. Se ciega con ello la necesidad de financiarlo a través de la emision de
billetes, y aun mas relevante, el superavit va a permitir el rescate de titulos
de Deuda en cartera, enlazando con la operacion de saneamiento de los acti-
vos del Banco que en su momento previera la Ley de 1891.

Gracias a los superavit y al programa de cancelacion de deudas de
principios del siglo xX —politica inaugurada en 1899 pero proseguida, inclu-
so intensificada, por sucesivos gabinetes—, logro contenerse la expansion de
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la oferta monetaria espafiola. Especialmente a partir de 1902, cuando una
Ley de 13 de mayo, al exigir un mayor respaldo en oro para el billete circu-
lante, obligd a contener el crecimiento de los activos del Banco de Espana
(créditos) frente al sector privado. El resultado fue un freno relativo a la ele-
vacion de precios, razon por la cual, en todo este periodo (de 1899 a 1909),
vuelve a verse factible el integrar la peseta en el patréon oro. Si entonces no
se dio el paso, fue porque queria restaurarse la convertibilidad del billete a la
antigua par de 100 pesetas por 29 gramos de oro fino (las 3.444,4 pesetas
por kilo de oro fino) establecida en la Ley de 1868. Algo inviable cuando la
moneda —como se explica en el epigrafe de tipo de cambio—, estaba todavia
lejos de cotizar en los mercados de divisas las 25 pesetas/libra esterlina (100
pesetas/100 francos), que el cruce de las respectivas mint parities exigia.

Se cierra de este modo un capitulo de la historia monetaria espafiola
que bien pudo haber registrado, de no ser por el pundonor de restaurar a la vie-
ja par, la incorporacién de la peseta al patron. Esperanzas de integracion que,
por otra parte, iran debilitandose a partir de 1909, momento en que la presion
de los gastos sobre el presupuesto —debido a la guerra de Marruecos, pero
también a una politica econdmica interior mas intervencionista—, quiebran el
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principio de suficiencia presupuestaria. El desequilibrio se erige de nuevo en
norma, agudizandose como problema en la Gran Guerra, cuando fruto de la
inestabilidad politica espafiola, un recurrente bloqueo parlamentario mantiene
estancados los ingresos, mientras los gastos se disparan a consecuencia de la
carestia que el conflicto origina. Se recurrira entonces otra vez al Banco de
Espafia, aunque con una novedad. En lugar de inflar la cartera de activos publi-
cos, seran los créditos al sector privado donde se reflejen desde 1917 las nece-
sidades de financiacion del Estado. Pues dicho afio se inaugura el sistema de
pignoracion automatica de la Deuda, procedimiento por el que dichos titulos
podian descontarse sin restricciones en el instituto emisor, y hacerlo a un tipo
inferior al devengado por suscripcion. Se trataba de una linea, por tanto, de
crédito remunerado, que seria profusamente aprovechada por la banca.

Lo importante es que por esta via, aunque fuere indirectamente, se
siguid monetizando el déficit y expandiendo el crédito en un sentido clara-
mente inflacionista. A fin de acomodar dicha expansion, se suceden a lo lar-
go del conflicto varias ampliaciones del limite legal para la emision de bille-
tes (de los 2.000 millones de 1899, hasta 3.500 en 1918), si bien es cierto
que el incremento en precios resultante de la aceleracion de la oferta mone-
taria espanola, no alcanzo el nivel de inflacion de los paises inmersos en el
conflicto. Cuestion relevante, que el nivel relativo de precios relativos se
desplome, a pesar de la inflacion acumulada por Espafa en 1914-1918,
cuando solo queda referirse a la imagen que la peseta —por comparacion con
otras divisas— arroja al exterior.

La imagen proyectada por la peseta hacia el exterior en 1868-1918,
engloba distintas etapas. En su vida de divisa, la estabilidad de juventud
(1868-1891) contrasta con la ajetreada oscilacion de la peseta en la madurez
(1891-1918), cuando por confluencia de circunstancias excepcionales atra-
viesa por una crisis aguda de valores (1895-1898), que no bien superada
(1904-1914) deriva en euforia (1915-1918).

En 1868, la cotizacion de las letras giradas en libras sobre el extran-
jero, daba un cambio de 24,75 pesetas/libra esterlina; la del franco estaba en
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98,34 pesetas/100 francos. Cuando en 1876 empieza a acufiarse a la talla
prevista en su nacimiento, el cambio es de 24,99 pesetas por libra; 99,21
pesetas por 100 francos. Unos valores que no varian sustancialmente en afios
sucesivos, ni siquiera a partir de 1883, cuando se suspende la convertibilidad
oro del billete. El deterioro de la balanza comercial y la interrupcion de los
flujos de divisas por inversion extranjera en 1882 —reflejo de la crisis inter-
nacional ya aludida—, provoco ese afio, al ceder la oferta de letras giradas en
moneda extranjera contra demanda de papel, que aumentara el tipo de cam-
bio de la peseta lo suficiente para hacer rentable la exportacion de oro. Una
importante masa de billetes se presenta al Banco de Espaiia para la conver-
sién, a resultas de lo cual, las tenencias en oro del instituto descienden de 96
a 61 millones de pesetas. Al ejercicio siguiente, sin dar la inversion extranje-
ra sefiales de recuperacion, un saldo comercial que sigue deteriorandose
decide suspender la convertibilidad oro del billete, en defensa de las reservas
del Banco de Espafia. A partir de este momento, cualquier compromiso insti-
tucional con la estabilidad del tipo de cambio de la peseta —el compromiso
implicito en la convertibilidad metalica del billete— se desvanece en el aire.
En 1883, la peseta dejaba de cotizar en funcion de la equivalencia durea ofi-
cial, para pasar a hacerlo segtin fuere su posicion en el mercado de divisas.
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Lo cual no es o6bice para que su cotizacion se mantenga mas 0 menos
estable en los afos siguientes, a pesar de la elevacion acumulada en el nivel
de precios relativos. Si la peseta no se deprecia mas entonces, se debe a la
exportacién de oro privado disponible en el pais. La extraccion del metal
—como si de una intervencion en el mercado de cambios se tratara— contiene
la presion de la demanda sobre la disponibilidad de efectos en moneda
extranjera, logrando que la cotizacién no experimentase sobresaltos hasta la
crisis financiera de 1891. Empieza este afio un periodo més accidentado para
la peseta como divisa.

En 1883, la cotizacion exterior marcaba 25,65 pesetas/libra, 101,83
pesetas/100 francos; en 1891 aumento ligeramente hasta 26,92 y 106,69 pese-
tas, respectivamente. Aunque no serd hasta 1892 cuando la peseta supere el
punto oro (export gold point) al alcanzar las 29 pesetas/libra, 115 pesetas/100
francos; hecho intimamente relacionado con la liquidacion de la Casa Baring,
firma financiera muy comprometida con Argentina. La prima de riesgo asig-
nada a los valores argentinos a raiz del suceso, se contagio a todos los valores
vinculados a haciendas débiles, entre ellas la espaiiola. Cedid temporalmente
la demanda de titulos en la Bolsa de Madrid de parte extranjera, y ademas
aumentd de parte nacional la demanda de titulos de Deuda exterior espafiola
(nominados y con intereses pagaderos en oro), de que se estaban deshaciendo
los tenedores foraneos. El resultado, en cualquier caso, fue un incremento en
la demanda relativa de efectos en moneda extranjera y la elevacion de su pre-
cio en pesetas. De ahi el incremento del cambio con que se abre la década de
los noventa, depreciacion, no obstante, pronto difuminada en la intensisima
desvalorizacion en que se sume la peseta a partir de 1895.

En efecto, cuando estalla la Gltima insurreccion cubana, en febrero de
1895, la peseta cotizaba a 27,5 pesetas por libra y en mayo de 1898, recién
comenzadas las hostilidades con Estados Unidos, el valor era de 49,2 pese-
tas. En media anual, de 1895 a 1898, la libra pasa de cambiarse a un prome-
dio de 28,9 pesetas/libra a hacerlo por 39,24. La financiacion inflacionista
de la guerra, en cuanto genera pérdida de competitividad externa de la pro-
duccion nacional, vendria a explicar una parte del fenémeno. Pero solo la
tendencia de fondo, porque los movimientos mas acusados del cambio, muy
variable en el dia a dia, deben forzosamente relacionarse con las expectativas
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de los agentes y los movimientos de capital. En concreto, con el creciente
endeudamiento de la Hacienda espafiola, capaz de minar la confianza de los
tenedores extranjeros de activos financieros espafioles, a los que penaliza-
rian con una prima de riesgo. El resultado fue la fuerte depreciacion de los
primeros meses de 1898, cuando exhaustas las reservas de oro en el pais, no
hay forma de aliviar la presion que ejerce la demanda de moneda extranjera
sobre la oferta. El curso del cambio no se repondra hasta que finalizado el
conflicto, con el arreglo de la Deuda de 1899 se consiga restaurar el equili-
brio presupuestario y, con €l, se restafie la confianza externa en el erario his-
pano. Incluso entonces, a pesar de los logros en control monetario, siguen
pesando sobre la formacion del cambio de la peseta los influjos especulati-
vos contra las monedas que como la nacional, en un entorno dominado por
el oro, mantienen un sistema de cambios flexibles. Esto es asi, porque segin
la interpretacion mas actual, el patron asegur6 la estabilidad en el tipo de
cambio de las monedas adscritas, no por via de los movimientos metalicos
—operativos desde el momento en que una politica monetaria divergente ori-
ginaba inflacién diferencial—, sino gracias a los flujos de valores mobiliarios.

Si el patrén oro mantuvo los cambios estables, tal como hoy se lee,
no fue tanto por ajustes en balanza comercial —los escasos desplazamientos
materiales de metal entre paises asi lo avalan—, como consecuencia de los
flujos de capital. En la practica, cuando un pais veia acercarse el cambio al
gold point (supongamos que en el sentido de la depreciacion), antes de que
una salida de oro forzara una acomodacion (contraccion) monetaria en el
interior —restableciendo el equilibrio exterior y eliminando presiones sobre
el cambio—, el pais en cuestion registraba entradas de capital del extranjero,
que a la par que estabilizaban el cambio, hacian innecesario un ajuste de
tales caracteristicas. Eran compras de activos nacionales fundadas en la fir-
me creencia de que las autoridades del pais inflacionista no dudarian en res-
tablecer, a largo plazo, las condiciones monetarias necesarias para que el
cambio volviera a la mint parity, momento en el cual —de ahi el juego com-
pensador de los capitales—, los inversionistas materializarian, convirtiendo a
un tipo mas apreciado del de compra, sus correspondientes ganancias.

En otras palabras, la credibilidad en que el cambio siempre se restau-
raria a la vieja par, hacia que la especulacion —por no percibir ningun riesgo—,
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jugara un papel estabilizador. Un resorte de equilibrio que perciben claro los
responsables econémicos del pais a principios de siglo, cuando ausente cual-
quier garantia sobre el tipo futuro de la peseta, los movimientos de capital,
lejos de cumplir esa funcidn estabilizadora, contribuyen mas bien a entorpe-
cer la recuperacion de la cotizacidn exterior de la moneda, que en 1902 habia
retrocedido, tras la puntual correccion de 1899, de 31 a 34 pesetas/libra. De
ahi que un Proyecto elevado al Congreso en 1903 con el fin de regularizar y
mejorar el cambio exterior y para procurar el restablecimiento de la circula-
cion y libre acuniacion de la moneda de oro, se proponga restablecer la con-
vertibilidad a la paridad histérica de 100 pesetas por 29 gramos de oro fino.
Aunque ello supusiera previamente, tener que lograr que el cambio (el aplica-
do a los giros sobre cheques en moneda extranjera) bajara hasta las 25 pese-
tas/libra que determinaba el cruce de las respectivas paridades oficiales” El
crédito, la credibilidad en que una vez fijada oficialmente, la paridad era ina-
movible a largo plazo, constituia la clave de boveda de la estabilidad, por su
efecto sobre los capitales, de que gozd el orden monetario internacional hasta
1914. Este seria el motivo de que Espafia, al plantearse el ingreso de la peseta
en el patron oro, quisiera respetar tan crucial norma. Aunque ello supusiera
una demora que el paso del tiempo tornaria indefinida.

Pues hasta 1905, efecto combinado del descenso de precios relativos
y la recuperacion de la inversion extranjera —en busca de las nuevas oportu-
nidades de negocio en Espafia que brindan los sectores eléctrico, de trans-
portes y abastecimiento de aguas—, no inicia la valuta nacional una decidida
aproximacion a las 25 pesetas/libra. Nunca se sabra que hubiese ocurrido de
no estallar en agosto de 1914 la Primera Guerra Mundial. El ya comentado
deterioro de la posicion deudora del Estado a partir de 1912, alimenta poco
optimismo acerca de un ingreso inmediato de la peseta en el patron oro.
Espafia, de nuevo, parecia resistirse a coordinar su politica monetaria con las
del entorno, aunque como es de sobras conocido, las consecuencias de su
renovada indisciplina presupuestaria se diluiran en los efectos, sumamente
violentos, de la Gran Guerra. Entre 1914 y 1918, habra un abandono genera-

(2) Cruzando las equivalencias espafiola y britanica de estos 29 gramos (100 pesetas contra 4,98 libras), el cambio
resultante (gold parity) serian las aproximadamente 25 pesetas/libra a que necesita cotizar la moneda nacional en el
mercado de divisas para poder restaurar la convertibilidad a la vieja par (mint parity). No era posible hacerlo en 1903,
cuando el cambio de mercado superaba las 30 pesetas/libra; el intento habria supuesto un auténtico asalto a las reser-
vas del Banco de Espana.
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lizado del patrén oro por parte de los paises involucrados en la contienda,
frente a cuyas monedas, la peseta espafola, en su imagen de divisa neutral,
se revaloriza un 25% (contra la libra), mas de un 30% (contra el franco). En
el ultimo afio de contienda, la libra no llega a las 20 pesetas y para obtener
100 francos basta cambiar 75 pesetas. La dureza del conflicto quedaba pro-
yectada sobre la peseta, haciéndola tan escasa y valiosa al cumplir cincuenta
afios, que no faltod quién la catalogara de pieza de museo.

La entrada en el club del patrén oro —podria concluirse—, polarizo las
discusiones monetarias espafiolas en 1868-1918. Un ingreso que agitados
pasajes de la vida politica, la rigidez impositiva y el consiguiente déficit pre-
supuestario, al dificultar la coordinacion nacional con las mas estables cultu-
ras monetarias del entorno, hicieron imposible. Algo muy diferente de lo ocu-
rrido casi un siglo mas tarde, cuando la disciplina interna y la sintonia con el
exterior, han hecho posible el ingreso de Espafia en la Union Monetaria Euro-
pea. Por una vez, la peseta llega a un proyecto de integraciéon a su hora; para-
ddjicamente, la admision en el club del siglo xxI, le habra costado la vida.

Para entender la trayectoria monetaria espafiola entre 1868 y 1913,
contintia siendo imprescindible la lectura de la obra de J. SARDA, La politica
monetaria y las fluctuaciones de la economia espariola en el siglo xix
(1948), disponible en Barcelona, Editorial Alta Fulla, 1998. Constituye un
excelente analisis de las medidas de politica monetaria instrumentadas en
Espaia entre ambas fechas, y valora tanto la oportunidad como los determi-
nantes socioeconémicos. Tampoco puede prescindirse de la historia sobre el
sector bancario (La banca espariola en la Restauracion, Madrid, Servicio de
Estudios del Banco de Espafia, 1974) dirigida por G. Tortella. Aparte del
esfuerzo por reconstruir las series de oro y plata en circulacion, y a partir de
ellas ofrecer una serie representativa de la oferta monetaria nacional, es
especialmente valioso el retrato que hacen del instituto emisor y, mas en
concreto, de sus relaciones con el Tesoro.

Entre los escritores coetaneos —de fines del X1X y principios del xx—,
recomendariamos al lector interesado dos obras de FERNANDEZ VILLAVERDE

DEL REAL AL EURO. UNA HISTORIA DE LA PESETA

65



66

«La cuestidon monetaria», Madrid, Memorias de la Real Academia de Cien-
cias Morales y Politicas, V11, 1893, pp. 23-167, y Proyecto de Ley para
Regularizar y Mejorar el Cambio Exterior, Madrid, Sucesora de M. Minuesa
de los Rios, 1903. Mas centrada la primera en el estudio del orden monetario
internacional hasta 1890; exponiendo la segunda el programa del entonces
ministro de Hacienda, para controlar los excesos monetarios consecuencia de
las guerras finiseculares, mejorar el cambio de la peseta y preparar su entra-
da en el patréon oro. Porque a principios del siglo xx, la cuestion monetaria
sigui6 alentando discusiones y escritos varios. J. M. SERRANO en «La Real
Academia, el 98 y la cuestion monetaria» (Madrid, Papeles y Memorias de la
Real Academia, 111, 1998, pp. 119-127), da una relacion de la actividad
impulsada en el foro académico por excelencia. De los libros incubados a su
amparo, especialmente interesantes son las sintesis interpretativas de JIMENEZ
Y RODRIGUEZ (Estudio critico de la crisis monetaria, Madrid, Real Academia
de Ciencias Morales y Politicas, Tip. J. Rates, 1905) y BARTHE (Estudio criti-
co de la crisis monetaria, Madrid, Real Academia de Ciencias Morales y
Politicas, Tip. J. Rates, 1905), memorias premiada y finalista, respectivamen-
te, en el concurso sobre crisis monetaria convocado por la citada institucion.

Con una perspectiva temporal mas amplia, el Dictamen del Patron
Oro («Dictamen de la Comision nombrada por Real Orden de 9 de enero de
1929, para el estudio de la implantacion del patron oroy», Informacion Co-
mercial Espariola, 318, 1960, pp. 51-83), elaborado en 1929 por ANTONIO
FLORES DE LEMUS, resume brillantemente los hitos de la historia monetaria
espafiola de 1890 en adelante. Disecciona con precision los resortes del des-
control monetario —cuando lo hubo—, y el modo en que éste se tradujo en
depreciacion. En dicho sentido, resulta igualmente til la lectura de un ar-
ticulo de P. MARTIN ACENA («Espaiia y el patron-oro, 1880-1913», Hacienda
Publica Espariola, 64, pp. 267-290), donde se critica la falta de decision
espafiola, en determinadas coyunturas, por ingresar en el patron oro.

Finalmente, para profundizar en el conocimiento acerca de como fun-
cionaba el patrén aureo, puede optarse por dos referencias: R. MCKINNON,
The Rules of the Game, Massachusetts, The Mit Press, 1996; o B. EICHEN-
GREEN, Globalizing capital. A history of the International Monetary System,
Princeton, Princeton University Press, 1996. En ambos casos, la experiencia
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del patron oro hasta 1914 se presenta convenientemente contextualizada, y es
objeto de atractiva comparacion con los regimenes monetarios que le han
sucedido a lo largo del siglo xx.

Las fuentes de los datos utilizados en la elaboracion de los graficos no
citadas con anterioridad en la orientacion bibliografica son L. PRADOS DE LA
Escosura (1995): Spain: Gross Domestic Product, 1850-1993: Quantitative
Conjectures. WP Universidad Carlos III; B. R. MiTCHEL (1988): British His-
torical Statistics, Cambridge University Press; A. CARRERAS (coord.) (1989):
Estadisticas Historicas de Esparia. Siglos xix y xx. Fundacion Banco Exterior.
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El Decreto de 19 de octubre de 1868 firmado por Laureano Figuerola
definid la peseta como la unidad de cuenta del sistema monetario espafiol.
La nueva moneda se configurd similar al franco francés definido por la ley
francesa de 7 Germinal del afio x1 (23 de marzo de 1803), y su paridad legal
con la libra esterlina y el délar americano quedd establecida en 25,22 y 5,18
pesetas, respectivamente. Se acufiaria moneda de oro para las piezas de 5 a
100 pesetas y de plata por debajo de las 5 pesetas. Aunque las autoridades
monetarias espafolas se comprometieron a mantener el valor interno y exter-
no de la nueva unidad monetaria, lo cierto es que treinta afios después, en
1898, su cotizacion en los mercados de divisas se encontraba alejada de su
paridad inicial. En el afio del Desastre el tipo de cambio con el franco ronda-
ba las 1,54 pesetas y la libra esterlina alcanzaba un precio en la Bolsa de
Madrid de 39,24 pesetas. A la depreciacion habian contribuido diversos fac-
tores entre los que cabe destacar la falta de integracion del sistema moneta-
rio espafiol en el patrén oro, a consecuencia de un lamentable error de calcu-
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lo de los sucesivos gobiernos de la época, y un notable deterioro en las
finanzas publicas, resultado de las guerras coloniales.

Con el cambio de siglo se invirtid la tendencia. El término de los con-
flictos en Cuba y Filipinas propicié la vuelta a la ortodoxia financiera que
encabez6 Raimundo Fernandez Villaverde y que prosiguieron sus sucesores
en el Ministerio de Hacienda. Al mismo tiempo, las autoridades espaiolas
tomaron conciencia de la importancia de la estabilidad monetaria introdu-
ciendo las reformas pertinentes y adoptando las medidas precisas para vincu-
lar nuestra moneda con el metal amarillo. Entre 1902 y 1914 se presentaron
siete proyectos para implantar el patron oro y restablecer la convertibilidad de
la peseta; empero todos ellos fracasaron, bien por lo efimero de los gobiernos
o coaliciones parlamentarias, bien por la tenaz oposicion del Banco de Espa-
fia, bien por el defectuoso disefio de los planes. A pesar de los fracasos, el
mantenimiento de la ortodoxia financiera durante esta primera década de la
centuria mas las expectativas favorables que despertaron las reformas mone-
tarias, permitié una rapida recuperacion del tipo de cambio, de tal forma que
hacia 1914 el cambio de la peseta cotizaba a 1,05 el franco, 26,08 la libra
esterlina y 5,40 el ddlar, unas tasas cercanas a las de su paridad legal.

La recuperacion continu6 incluso con mayor impetu durante la gue-
rra mundial. La neutralidad espafiola estimul6 las exportaciones a los paises
beligerantes con los consiguientes efectos saludables para la balanza comer-
cial; los superavit exteriores presionaron al alza la cotizacion de la peseta y
provocaron una avalancha de oro hacia las arcas del Banco de Espafia; en
junio de 1918, pocos meses antes de la firma del armisticio, el franco fran-
cés cotizaba en Madrid a 0,74 céntimos, la libra esterlina a 19,86 pesetas y el
dolar en torno a las 4,17 pesetas, lo que situaba a la moneda espafiola por
encima de su paridad de 1868. La situacion lleg6 a ser tan halagiiefia que el
entonces ministro de Hacienda, Augusto Gonzalez Besada, juzgd que se pre-
sentaban las condiciones Optimas para el restablecimiento de la convertibili-
dad en oro de la peseta. Con arreglo al razonamiento del responsable del
Tesoro, el aumento de las reservas metalicas del Banco de Espafia y el alza
simultanea del precio de la plata —que facilitaba su desmonetizacion sin gra-
ves pérdidas para el erario— proporcionaron una ocasion Unica para que
Espafia pudiese implantar el patrén oro y sumarse a las naciones mas adelan-
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tadas del continente. Gonzalez Besada pensaba —con razon— que tras la gue-
rra Alemania, Francia y Gran Bretafia retornarian a la convertibilidad de sus
monedas lo antes posible, con objeto de asegurar el orden y la estabilidad de
los mercados de cambios. Empero, el proyecto de reforma monetaria que se
presentod en las Cortes no prosperd; el Consejo General del Banco de Espafia
lo rechazo de plano, aduciendo que era necesario esperar al desarrollo de los
acontecimientos exteriores, y en circulos oficiales ajenos al Tesoro la idea
tampoco fue acogida con entusiasmo. Durante 1919 se continudé hablando de
«volver al oroy», en particular de que éste regresara a la circulacion, pero la
cuestion fue desapareciendo de las discusiones publicas segiin avanzaba el
afio y los mercados de divisas se volvian mas inestables.

En los afos siguientes, en el denominado periodo de entreguerras
(1919-1935), el tipo de cambio de la peseta tendid a depreciarse, excepto en
un breve episodio a mediados de los afios veinte; de las 5,03 pesetas por ddlar
de 1919 se pas6 a las 7,35 pesetas a finales de 1935, si bien en algun afio
como 1931 y 1932 la depreciacion fue mucho mas intensa, alcanzandose una
cotizacion que se situd entre las 10 y 12 pesetas por cada dolar; con relacion a
la libra esterlina la valuta espafiola sigui6 una trayectoria parecida y el cambio
de 22,4 pesetas de 1919 subi6 hasta las 37,1 pesetas a finales de 1935. Esta
pérdida de valor de la moneda constituy6 una de las mayores preocupaciones
de las autoridades monetarias espafiolas, si no la primordial, y a la defensa de
la peseta dedicaron improbos esfuerzos humanos e incluso materiales. Las
oscilaciones del tipo de cambio fueron también tema de intensos debates, que
se desarrollaron en numerosos foros, en el Parlamento, en ¢l seno del Gobier-
no, en el Banco de Espafia y en organizaciones empresariales, en las revistas
especializadas y en la prensa periddica; enfrentd a politicos de fuste como
Francesc Cambo y José Calvo Sotelo, o a éste mismo con Indalecio Prieto, si
bien es cierto que en los debates participaron de una forma u otra todos los
que pasaron por el Ministerio de Hacienda; asimismo, las vicisitudes de la
peseta provocaron la redaccion de sesudos informes y dictamenes por los mas
distinguidos economistas de aquellos afios, como Antonio Flores de Lemus y
Olegario Fernandez-Bafios, y generaron una interminable riada de libros y
articulos. Objetivo fundamental de las autoridades espafiolas fue, como en el
resto de los paises europeos, lograr la estabilidad de facto de las cotizaciones e
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intentar después la estabilizacion de iure de la moneda, o lo que es lo mismo,
implantar el patron oro. Lo consiguieron la mayoria de las naciones del conti-
nente y una buena parte de paises en América y Asia, pero no el nuestro; Espa-
na fracasd en su propdsito de estabilizar los cambios y la peseta fue una de las
divisas europeas sujetas a mayores oscilaciones; también fue nuestro pais uno
de los primeros en recurrir al nefasto expediente del control de cambios.

Terminada la contienda mundial, las autoridades monetarias de los
principales paises europeos tomaron la determinacion de restablecer las condi-
ciones financieras de preguerra, empezando por los mercados de cambio. En
pocos meses se eliminaron los controles sobre los movimientos de capital y se
levantaron las restricciones al trafico de divisas; paralelamente desaparecieron
las medidas intervencionistas que gravitaban sobre precios y salarios y sobre
el comercio exterior. Lo que siguid, sin embargo, no fue una vuelta a la nor-
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malidad, sino que por el contrario a lo largo de 1919 y durante los cuatro ejer-
cicios siguientes los mercados de cambio se vieron sometidos a fuertes tensio-
nes con la consiguiente depreciacion de la mayoria de las monedas europeas.
La cotizacién de la valuta espafiola resistio hasta mediados de 1919, pero a
partir del mes de diciembre, cuando colapsaron los tipos de cambio de la libra
esterlina y del franco, la peseta volvio a depreciarse. En los doce meses
siguientes la devaluacion llegod al 35% con respecto al dolar y entre 1921 y
1923 las oscilaciones del tipo de cambio fueron similares a las experimentadas
por otras monedas europeas. El comportamiento de los precios, la incertidum-
bre de los mercados y los movimientos especulativos de capital contribuyeron
a la volatilidad de todas las divisas, incluida la espafiola. No es sorprendente,
por tanto, que la debilidad de nuestra moneda no desapareciese hasta 1924,
cuando regreso la calma a los mercados monetarios de Londres y Paris.

Como en otras partes de Europa, la preocupacion prioritaria de las
autoridades monetarias fue el empeoramiento que registro la cotizacion exte-
rior de la valuta. Aunque en estos afios no se presentaron proyectos de esta-
bilizacion, los ministros de Hacienda trataron de evitar, sin mucha fortuna,
que la peseta se depreciase. Los ultimos gobiernos de la Restauracion, ago-
biados por una permanente crisis politica, carecieron de capacidad para
hacer frente a los problemas econdmicos y cambiarios de posguerra. Se to-
maron algunas medidas, aunque de eficacia limitada, y el Banco de Espafia
nunca parecié dispuesto a colaborar para frenar, o al menos suavizar, las
fluctuaciones de la peseta, a pesar de que la Ley de Ordenacion Bancaria de
1921 le habia atribuido competencias en materia de politica de cambios.

La llegada de la Dictadura de Primo de Rivera en septiembre de 1923
no alter6 el panorama cambiario. El Directorio militar atribuy6 la deprecia-
cion de la moneda a factores politicos, en especial a maniobras de naturaleza
especulativa. Los nuevos responsables de la politica econémica pensaron,
ademas, que mediante la adopcion de medidas administrativas podrian dete-
ner el descenso de las cotizaciones y resolver el problema de los cambios. A
tal efecto se promulgaron diversas disposiciones cuyo objetivo era «evitar el
agio», al que se achacaba los males de la moneda. La nueva legislacion
prohibio las operaciones de compra y venta de divisas a plazos, restringio los
movimientos de capital y, en general, tendio a limitar los pagos exteriores.
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Logicamente, las medidas intervencionistas fueron recibidas con descon-
fianza en circulos financieros y fuertemente censuradas por los observado-
res econdmicos. El Consejo Superior Bancario puso de relieve los inconve-
nientes que producian los nuevos controles administrativos al entorpecer el
desarrollo del comercio exterior e insistid en la escasa efectividad que cabia
esperar de las normas. Acertadamente, el Consejo afadia que «las oscilacio-
nes en los cambios tienen causas que escapan al régimen de intervencion y
que dependen de fuerzas econdmicas internas y externas fuera del alcance
de las autoridades». Por su parte, la Asociacion de la Banca Espafiola, en su
Memoria de 1924, se manifestaba en contra de la intervencion del Estado en
el mercado de divisas y advertia de los perjuicios que el control de cambios
podia ocasionar al comercio exterior y a las actividades industriales orienta-
das hacia la exportacion. En su comunicado, el presidente de la Asociacién
reiteraba la mas que probable ineficacia de las medidas coercitivas y adver-
tia sobre la posibilidad real de que éstas tuviesen efectos contrarios a los que
se pretendian lograr. Estas opiniones de la banca eran compartidas por la
prensa financiera y por los analistas econémicos. Asi, El Economista sefiala-
ba que la depreciacion de la peseta no obedecia a la accion de la especula-
cion internacional, empeiada en desestabilizar el régimen, sino a causas
esencialmente econdomicas, como el desequilibrio en el presupuesto y en la
balanza de pagos. German Bernacer, uno de los economistas mas prestigio-
sos del periodo, argumentaba en el mismo sentido: las medidas eran inefica-
ces e inutiles y la devaluacion de la moneda no se debia a la accidon de los
especuladores, sino a factores econdmicos, entre los que destacaba el déficit
de la balanza de pagos y el descenso que habian experimentado los precios
internacionales en mayor medida que el registrado por los precios interiores.
En suma, la opinion general era que las normas administrativas tenian una
eficacia muy limitada y que no cabia atribuir la depreciacion de la peseta a
fuerzas especulativas. El Directorio, sin embargo, estimo lo contrario e hizo
caso omiso a las recomendaciones de banqueros y economistas.

El final de los desérdenes monetarios de posguerra, que condujo a
una relativa calma en los mercados de divisas, también beneficio a la peseta,
que desde enero de 1925 inici6 una lenta pero sostenida recuperacion. El
dolar cedié de 7,51 a 6,97 y la apreciacion continud hasta una cotizacion
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minima de 5,86 en 1927, lo que supuso una ganancia aproximada de un
20%. Entre los factores que contribuyeron a esta mejoria cabe mencionar la
conclusion de la guerra en Marruecos, la mejora de las exportaciones agra-
rias, una politica financiera mas ortodoxa y, desde luego, la mencionada
tranquilidad cambiaria en Europa; todo ello despertd expectativas favorables
sobre el futuro inmediato de la peseta, estimulando las entradas de capital, lo
que llevd a algunos observadores contemporaneos a predecir una pronta
revalorizacion hacia la paridad legal, que permitiria a las autoridades acome-
ter la sofiada estabilizacion legal sin apenas costes. Esta coyuntura, sin
embargo, durd poco, pues antes de que terminase el ejercicio de 1927 la
peseta invirti6 su tendencia comenzando una imparable depreciacion que no
se detendria hasta los ultimos meses de 1932.

Como es bien sabido, las autoridades espafiolas adoptaron una actitud
pasiva mientras se producia la revalorizacion de la valuta, pues el ministro de
Hacienda y sus colegas del Gobierno deseaban y confiaban que aquélla fuese
completa y les permitiese acometer una estabilizacion en toda regla. Aunque
esta postura seria criticada un afio después por Cambo y otros destacados
comentaristas de la época, se ha de tener en cuenta que en 1927 muy pocas
voces se alzaron en contra del establecimiento del patrén oro a la paridad de
1868. El Banco de Espafia estaba claramente a favor de la «peseta oro» y su
opinion era compartida por la banca privada y por amplios circulos financie-
ros. Pero como también sabemos, las expectativas de Calvo Sotelo no se mate-
rializaron, sino que mas bien acaeci6 lo contrario: desde 1928 las autoridades
se enfrentaron a una caida persistente de la cotizacion exterior de la moneda.

Contrariamente a lo que pueda pensarse, Calvo Sotelo fue perfecta-
mente consciente de las opciones a su alcance y de sus implicaciones econo-
micas. Sin embargo, en lugar de enfrentarse desde un principio al ineludible
dilema (devaluacion versus deflacion), como hicieron en su momento Poinca-
ré y Mussolini, el ministro espafiol decidi6 aplazar cualquier decision sobre el
tema. La primera reaccion oficial ante la tendencia descendente del cambio
se produjo en enero de 1928, cuando resultaba obvio que la depreciacion de
la peseta se consolidaba. La politica del Ministerio de Hacienda la formulo su
responsable en los términos siguientes: «(se) ha de vigilar cuidadosamente
los cambios... defendiendo la fortaleza ya ganada por la peseta con una politi-
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ca financiera de conjunto... La peseta no puede ser revalorizada bruscamente
porque ello ocasionaria trastornos profundos en el pais; pero tampoco debe
renunciarse a que cuando sea util y viable, alcance la par, pues las deprecia-
ciones no deben consolidarse mas que por motivos de fuerza mayor insupera-
ble». La postura de Calvo Sotelo, aunque no exenta de ambigiiedades, puede
resumirse en tres puntos: (i) por el momento quedaba fuera de los planes del
Gobierno intentar una politica deflacionista total, implicitamente se daba pre-
ferencia a la estabilidad de precios; (ii) empero, las autoridades no renuncia-
ban a una revaluacion total y a la peseta oro, y (iii) el Gobierno confiaba en
una revaluacion natural, esto es, que las fuerzas del mercado producirian el
ajuste necesario para apreciar la moneda sin producir fricciones en la econo-
mia. Es obvio, por tanto, que el ministro de Hacienda era perfectamente cons-
ciente de los problemas e implicaciones que se derivan de una revaluacion y
de los costes econdmicos que ello impondria a las empresas. No son tan cla-
ras, sin embargo, las razones que le hacian esperar una nueva revaluacion de
la divisa. Podemos suponer que Calvo Sotelo confiaba en una nueva ola de
optimismo y quiza en un desarrollo favorable de las circunstancias economi-
cas exteriores, tal como un aumento de los precios internacionales. No obs-
tante, nada en el panorama politico espafiol o internacional justificaba el opti-
mismo del ministro de Hacienda. Claramente, los precios en el mercado
mundial mostraban una persistente tendencia a la baja, creando con ello
serios problemas a todas aquellas economias que habian estabilizado a un
tipo de cambio excesivamente alto; incluso desde el punto de vista politico,
hacia 1928 comenzaba a ser evidente el desgaste sufrido por el régimen, que
iba perdiendo paulatinamente su impulso inicial. Por ultimo, es preciso reco-
nocer que Calvo Sotelo no vio o no quiso admitir la patente incongruencia
entre la politica presupuestaria y la revalorizacion de la peseta: como es facil
comprender, lo ultimo exigia una politica fiscal de caracter restrictivo.

En cualquier caso, la revalorizacion natural que Calvo Sotelo espera-
ba no termin6 produciéndose sino que, por el contrario, la depreciacion de la
peseta se acentud y el ministro de Hacienda tomo la decision de intervenir
en el mercado de cambios y apoyar la peseta. Juan Sarda nos dice que esta
resolucion estuvo originada esencialmente por motivos de orden politico, a
lo que habria que afadir el convencimiento del propio Calvo Sotelo, que
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pensaba que la peseta estaba sujeta a fuertes presiones especulativas que for-
zaban su cotizacion por debajo de lo que la situacion econdémica del pais jus-
tificaba. En consecuencia, en mayo de 1928 la moneda espafiola comenz6 a
recibir apoyo oficial en el mercado de divisas. Hasta el mes de junio, la
intervencion oper6 en el mercado de Londres por medio de un sindicato de
bancos ingleses y con un crédito de un millon de libras esterlinas negociado
con el Midland Bank. Més tarde se crearia el Comité Interventor de Cambios
y las operaciones (no las decisiones) fueron centralizadas en la oficina de
cambios del Banco de Espana. EI Comité oper6 sin interrupcion hasta enero
de 1929, cuando la primera fase de apoyo oficial se dio por terminada. En
esta fase, el propio Calvo Sotelo decidi6 el nivel al cual el Comité sostuvo la
peseta, fijandolo inicialmente en torno a las 29,50 pesetas la libra y tres
meses mas tarde a 30,30 pesetas. En la segunda fase de la intervencion ofi-
cial, el Comité trato de fijar los cambios entre 32,75 y 33,50 pesetas la libra.
El mantenimiento a tales precios se hizo a costa de agotar todos los fondos a
disposicion del Comité. Dado que los bancos extranjeros no estuvieron dis-
puestos a renovar ni extender nuevos créditos, Calvo Sotelo tuvo que suspen-
der operaciones el 11 de octubre. El ministro de Hacienda dimitid tres meses
después, en diciembre de 1929, y Primo de Rivera reconocié que la interven-
cion habia sido no sé6lo un fracaso sino también un error. La Dictadura con-
cluyd sus dias sin haber logrado estabilizar los cambios.

Como senala acertadamente Sarda, la politica de intervencion «so6lo
consiguio, a costa de grandes sacrificios, amortiguar, pero no detener, la pro-
longada baja de pesetas». Asi pues, cabe afirmar que el Comité Interventor no
logrd sus propositos iniciales, ni preparo el camino para una eventual implan-
tacion del patron oro. Luis Olariaga en su excelente cronica de las operaciones
y vicisitudes del Comité sostiene que el fracaso de la intervencion obedecid a
las innumerables dificultades que éste encontrd en sus acciones. De un lado,
la creciente inestabilidad politica, y, de otro, los recursos limitados con los
que contaba. A ello afadia la falta de colaboracion del Consejo del Banco de
Espafia y la evolucion desfavorable de las condiciones monetarias internacio-
nales, en particular el aumento de la tension monetaria provocada por la subi-
da de los tipos de interés en los Estados Unidos. Por su parte, el propio Comi-
té Interventor en un critico documento sobre las operaciones de intervencion
elaborado al finalizar la primera fase, reconocid que era imposible lograr una
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mejora en la cotizacion de la peseta si la intervencion en el mercado de cam-
bios no iba acompafiada de una politica monetaria contractiva.

Durante los catorce meses de transicion entre la Dictadura y la Se-
gunda Republica los tres titulares que ocuparon la cartera de Hacienda,
Manuel Argiielles, Julio Wais y Juan Ventosa, convencidos como Calvo So-
telo de la necesidad de estabilizar los cambios, trataron infructuosamente de
lograr dicho objetivo. Para entonces, en Hacienda ya se habia renunciado,
sin embargo, a la adopcion del patrén oro a la paridad de 1868, aunque toda-
via se albergaba la esperanza de una estabilizacion acompafiada de cierta
revaluacion. Ninguno de los tres ministros logrd sus propdsitos. Argiielles,
derrotado por los acontecimientos, presentd su dimision el 18 de agosto;
Wais, aunque reforzo el control de cambios, solicitdé apoyo internacional
para sus proyectos y se enfrentdé con el Consejo del Banco de Espafia, con-
trario a la exportacion de oro, tampoco pudo frenar el descenso de la peseta
en los mercados exteriores. Ventosa siguid en la misma linea de su antecesor,
pero apenas tuvo tiempo para llevar adelante sus planes, pues fue sorprendi-
do por la victoria electoral republicana de abril de 1931.

Los motivos que animaron a los tres ultimos ministros de la monar-
quia de Alfonso XIII fueron, primero el hecho de que todas las divisas impor-
tantes del sistema internacional gozaban ya de un valor fijo con respecto al
oro y la peseta seguia, sin embargo, sometida a fuertes oscilaciones; segundo,
la creencia de que la situacion politica estaba vinculada de alguna manera a
los destinos de la peseta y que estabilizando ésta desapareceria uno de los ele-
mentos de incertidumbre sobre el futuro del régimen; finalmente, su absoluta
conviccidon de que el desarrollo normal de la economia nacional exigia la
adopcion del patron oro. A pesar de sus buenas intenciones, los proyectos
estabilizadores que se presentaron en esos meses adolecieron de notables
defectos y de una evidente descoordinacion entre el Tesoro y el Banco de
Espafia. Por lo que se refiere al tipo de cambio al cual se fijaria el valor de la
peseta, hubo vacilaciones excesivas; aunque la politica oficial fue la de procu-
rar una cierta revaluacion de la moneda lo mas cercana a la paridad de 1868,
este deseo no se acompafio de las medidas precisas que la revalorizacion exi-
gia. Se confid mas bien en la busqueda de créditos exteriores y en la interven-
cion en el mercado a través de organismos de control de cambios. Y asi, tras
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la desaparicion del Comité Interventor, a mediados de 1930 se constituy6 el
Centro Oficial de Contratacion de Moneda, a través del cual las autoridades
confiaban centralizar el comercio de divisas y regular el mercado de cambios.
Al mismo tiempo se entablaron conversaciones con distintos bancos extranje-
ros, en Londres, Paris y Nueva York, para obtener un préstamo internacional
garantizado con oro. También el economista francés Frangois Quesnay emitid
un informe a peticion de las autoridades espafiolas en el que sugeria que el
Banco de Espatfia tenia la capacidad técnica y los medios financieros impres-
cindibles para estabilizar los cambios. Pero cuando se lograron los créditos y
el apoyo de los bancos internacionales, los acontecimientos politicos internos
—el derrumbe de la Monarquia y la proclamacion de la Segunda Republica—
se llevaron por delante los planes de Wais y de Ventosa.

El cambio de régimen politico no significé, sin embargo, que los pro-
yectos de estabilizacion de la moneda se abandonasen. Con el advenimiento
de la Segunda Republica la politica monetaria del «antiguo régimen» no
experiment6 ningin cambio de orientacidn, sino que, por el contrario, los
nuevos responsables econdmicos continuaron con la misma preocupacion.
Miguel Maura nos cuenta que a Indalecio Prieto «la baja de la peseta en el
mercado internacional le sacaba de quicio y le angustiaba de forma quizas
exagerada porque llego a convertirse en obsesiony. El tema también agobid a
los demas ministros de Hacienda de la Republica, desde Vifuales a Chapa-
prieta, pasando por Lara y Marraco, con la inica excepcion de Jaume Carner
quien, al igual que Manuel Azafa, estuvo mucho mas preocupado por los
asuntos presupuestarios.

En efecto, aunque la proclamacion de la Republica supuso un corte
radical con el régimen anterior, en materia de cambios los objetivos no varia-
ron, sino mas bien al contrario, pues Prieto y su gobernador, Julio Carabias,
se propusieron como sus antecesores estabilizar la cotizacion de la peseta.
Con el proposito de contener su depreciacion, que se agudizo6 por la incerti-
dumbre que generd el colapso de la Monarquia y el advenimiento del nuevo
sistema politico, las autoridades monetarias adoptaron una serie de medidas:
el Ministerio de Hacienda reforzé el control administrativo del mercado de
cambios, el Banco de Espafia elevé su tipo de descuento y Carabias disefio
un plan de intervencion urgente. Simultaneamente el Tesoro y el Banco
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negociaron en Francia un crédito en francos y libras esterlinas con la garan-
tia de una pequeiia parte de las inmensas reservas de oro del emisor espafiol.

El plan del gobernador, que fue presentado en el Consejo General del
Banco a finales de junio, comprendia cuatro acciones: una autorizacion para
que el Centro Oficial de Contratacion de Moneda adquiriese todas las pesetas
que le fuesen ofrecidas en el mercado de cambios a tipos que superaran cierto
tope; la reduccidn automatica de la circulacion fiduciaria en el mismo importe
de las pesetas que fuesen adquiridas; la revalorizacion del stock de oro del
Banco de Espaiia, y un manejo flexible y continuo del tipo de descuento. Con
su proyecto el gobernador pretendia no sélo frenar el descenso de la peseta
sino también preparar una estabilizacion de facto de la misma. Aunque el plan
se puso en practica durante algunos meses, su incidencia fue minima ya que,
como sabemos, la peseta continud depreciandose hasta el ultimo trimestre de
1931, fecha en la que se abandond cualquier nuevo intento de estabilizacion.

En diciembre de 1931, Indalecio Prieto salié del Ministerio de Ha-
cienda y la cartera paso a Carner. Con la sustitucion se abrid una nueva etapa
en la politica monetaria republicana. Carner decidié dejar el tipo de cambio
en libertad y centr6 su atencidn en la preparacion del presupuesto, algo que
Manuel Azafia venia reclamando desde hacia varios meses. El nuevo minis-
tro de Hacienda pensaba, con razén, que la cotizacion de la peseta obedecia
a factores técnicos y economicos, sin cuya rectificacion no cabia acometer
con garantias de €xito una estabilizacion; ademds se daba cuenta de que la
depreciacion favorecia el comercio de exportacion y ayudaba a corregir el
déficit de la balanza de pagos; mas atn, sabia que desembarazandose de los
cambios se procuraba un cierto margen de maniobra para rebajar los tipos de
interés, una idea que comenzo a acariciar desde el mismo dia que entro6 en el
Ministerio de Hacienda. Disminuyendo el coste del dinero pretendia estimu-
lar nuevas inversiones y, no menos importante, reducir las cargas financieras
de la deuda publica en el presupuesto.

También pueden aducirse otras razones para explicar este giro de
politica que efectud Carner. En primer lugar, 1932 fue un afio mas tranquilo
en los mercados internacionales de divisas, lo cual se reflej6 en una ligera
apreciacion de la peseta y, sobre todo, en una mayor estabilidad. Otro motivo
de no menor trascendencia para comprender la actitud mas relajada del
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ministro hacia lo que ocurria en los mercados de cambio fue la influencia que
sobre ¢l ejercieron los economistas del Servicio de Estudios del Banco de
Espafia. Cuando a finales del invierno de 1932 Carner, alarmado por la baja
persistente de la peseta, consultd verbalmente al Servicio para preguntarle su
opinion sobre la politica de cambios que debia adoptarse, éste le manifestd
que si bien la peseta podia estar «excesivamente depreciada», en relacion a
sus precios relativos, no era en absoluto conveniente intervenir, pues pensa-
ban que apenas renaciese la confianza en los mercados, las cotizaciones
mejorarian, pues los precios internacionales estaban tocando fondo. Del mis-
mo parecer eran los tres consejeros que en representacion del Estado se sen-
taban en el Consejo General del Banco de Espafia, Antonio Flores de Lemus,
Gabriel Franco y Agustin Vifiuales, quienes argumentaban, en linea con lo
defendido por los directores del Servicio de Estudios, Fernandez-Bafios y
Bernacer, que «tratar de sostener a todo trance un determinado tipo de cam-
bio constituiria... una equivocacion perniciosa que en definitiva s6lo habria
de conducir a la emigracion de oro de Espafia con desastrosas consecuencias
para la economia del pais». El sucesor de Carner en el Ministerio de Hacien-
da, Agustin Vifuales, se mantuvo en la misma linea, dejando que la peseta
buscase su equilibrio, pero los que le siguieron entre 1933 y 1935 tomaron la
decision de invertir esa politica; los responsables de Hacienda optaron por
ligar la cotizacion de la peseta al franco francés, por lo que la divisa espafiola
quedo vinculada al bloque oro y se produjo una estabilizacion de facto del
tipo de cambio al tiempo que se apreciaba con respecto al dolar, que acababa
de ser devaluado por la emergente administracion Roosevelt.

Podemos preguntarnos ahora los motivos de esta preocupacion obsesi-
va por el tipo de cambio. A nuestro entender, son tres las razones que lo
explican. A la cabeza se situa la cuestion del prestigio, esto es, la creencia de
que la autoridad politica interior y el crédito del pais en el extranjero exigian
una moneda estable. Para muchos, estabilidad politica y estabilidad cambiaria
eran dos cuestiones inseparables; con la segunda se reforzaba la primera y se
ganaba el respeto de la comunidad politica y financiera internacional. En
segundo lugar, estaba la presion de las circunstancias. Recordemos que du-
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rante la década de 1920 todas las divisas importantes se fueron vinculando al
oro, la ultima fue el yen japonés en 1930, y que, como reconocio6 el propio
Keynes en este mismo afio, «la devaluacion fue algo que ninguna nacion se
sintio capaz de imponer a sangre fria». Incluso en la década de los treinta un
importante nimero de paises capitaneados por Francia se mantuvieron liga-
dos al oro y los Estados Unidos no suspendieron la convertibilidad hasta
1933. No es de extrafiar, por tanto, que las autoridades espafiolas se empena-
sen en adoptar el patrén oro, o en su defecto forzar una estabilizacion de
facto. La ultima razon que puede aducirse es la conocida aversion oficial a la
fluctuacion de las cotizaciones y el desconocimiento de las ventajas que en
determinadas situaciones podia proporcionar un tipo de cambio flexible Por
lo demas, en circulos oficiales existia la absoluta conviccion de que el normal
desarrollo de la economia nacional exigia una moneda estabilizada.

Llegados a este punto, el interrogante que surge al hilo de todas las
consideraciones anteriores es, logicamente, cudles fueron las razones del fraca-
so de los proyectos de estabilizacidon monetaria de aquellos aios. Frente a la
persistente caida de la cotizacion exterior de la moneda, a los ministros de
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Hacienda les cabia adoptar una de estas dos alternativas: a) mantener un tipo
de cambio flexible y dejar que la peseta buscase su propio equilibrio; en otras
palabras, no preocuparse por el tema y aceptar lo que de hecho termind ocu-
rriendo, y b) detener el descenso de las cotizaciones al tipo de cambio en cur-
so, o revaluarlo hasta una paridad previamente elegida. Como es obvio, cada
una de estas opciones tenia efectos economicos distintos e implicaba la adop-
cion de politicas monetarias y fiscales diferentes. La primera de ellas, un tipo
de cambio flexible, eliminaba la necesidad de sujetar la economia a los reque-
rimientos del equilibrio exterior y, desde el punto de vista de los instrumentos
de la politica econdmica, ofrecia la ventaja de que las autoridades pudiesen
orientar la politica financiera al mantenimiento del equilibrio interno. En otros
términos, con un tipo de cambio flexible el Banco de Espafia y el Ministerio de
Hacienda podian elegir la tasa de inflacion que asegurase el pleno empleo de
los recursos, mientras que las oscilaciones del tipo de cambio asegurarian a su
vez el equilibrio exterior. Por el contrario, la otra alternativa exigia orientar la
politica financiera al mantenimiento del equilibrio interno, es decir, exigia im-
poner obligatoriamente un conjunto de medidas monetarias y fiscales de ca-
racter restrictivo tendentes a forzar un grado de deflacion compatible con el
tipo de cambio elegido. En definitiva, entre 1928 y 1933 las autoridades espa-
nolas tuvieron que hacer frente a un dificil dilema: debieron elegir entre una
tasa de inflacion que asegurase el pleno empleo, pero que era incompatible con
la estabilidad de los cambios, o un tipo de cambio fijo que demandaba una
reduccion del ritmo de aumento de la oferta monetaria con objeto de nivelar la
tasa de deflacion interior con la tasa de deflacion internacional. Aunque los
ministros de Hacienda pudieron haber reconocido la verdadera naturaleza del
dilema al que se enfrentaban, lo cierto es que nunca quisieron plantearselo
explicitamente y, desde luego, en ninglin momento estuvieron dispuestos a
abordarlo con decision. La evolucion de la cantidad de dinero entre 1920 y
1935 muestra claramente una relacion inversa entre el tipo de cambio y la ofer-
ta monetaria (efectivo en circulacion en manos de publico mas depositos a la
vista y a plazo en la banca comercial) para casi todo el periodo. También pode-
mos comprobar que desde principios de 1927, cuando la peseta inici6 su des-
censo, la oferta monetaria invirtié su tendencia anterior y comenzo a crecer.
Desde 1927 hasta finales de 1930 la cantidad de dinero aument6 de forma
notable y fue en ese mismo periodo cuando mas se deprecio la valuta espafiola.
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El fracaso de la politica de cambios espaiiola de aquellos afos reside
en la negativa de las autoridades a adoptar una politica financiera (fiscal y
monetaria) de signo contractivo, imprescindible para forzar la necesaria defla-
cion de precios compatible con un tipo de cambio estable. EI Consejo del
Banco de Espafia, por razones que no vienen al caso ahora, se opuso sistema-
ticamente a exportar oro de su reserva metalica y también a modificaciones al
alza de los tipos de interés. La salida de oro no sélo habria servido para soste-
ner el cambio, al menos temporalmente, sino que, a través de su efecto en la
base monetaria, hubiese contribuido a moderar el crecimiento de la cantidad
de dinero. El Banco de Espafia se negd, ademas, a admitir una estabilizacion
por debajo de la mitica paridad de 1868, lo que de hecho imponia la necesidad
de una fuerte contraccién monetaria. En el Ministerio de Hacienda, Calvo
Sotelo habia pensado hasta mediados de 1929 que era posible implantar el
patron oro a la histdrica paridad, aunque luego renuncié a esta idea y aceptd
una estabilizacion segun dictasen las cotizaciones de mercado. En ningun
caso, sin embargo, adoptd las medidas de politica financiera que sus planes
demandaban. En 1930, Argiielles, Wais y Ventosa, aunque ya estaban dispues-
tos a estabilizar admitiendo cierta devaluacion, fracasaron en sus intentos al
no acompaiar sus deseos con una politica monetaria de caracter restrictivo
congruente con el objetivo que se proponian. A Prieto le sucedio practicamen-
te lo mismo, igual que al resto de los responsables de Hacienda de la Republi-
ca, quienes de hecho fueron partidarios de una politica de reduccion de los
tipos de interés. Asi pues, resulta totalmente acertado el juicio emitido por
Sarda en 1936 al observar la incomprensible «posicion dogmatica» de nues-
tras autoridades monetarias, «empefiadas en mantener un tipo de cotizacion de
la peseta... sin tener en cuenta que vivimos en un mundo de monedas fluc-
tuantes y maxime cuando no vemos que en el interior del pais se realice una
politica deflacionista que seria la consecuencia de aquella politica exterior».

En materia de cambios, unicamente los economistas profesionales,
entre ellos los economistas del Servicio de Estudios del Banco de Espana,
comprendieron con claridad cual era el problema y se dieron perfecta cuenta
de cuales eran las medidas adecuadas que debian adoptarse si se deseaba
estabilizar el tipo de cambio. En un informe del Servicio de Estudios del Ban-
co de Espafia de marzo de 1931 se senalaba que «la politica de inflacién debe
corregirse; la fluidez del dinero afecta directamente al cambio, favoreciendo
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la especulacion y elevando los precios». No se crea con esto, sin embargo,
que los técnicos espafioles eran partidarios de la deflacion. Por el contrario,
los economistas profesionales, y en particular los miembros de la oficina de
estudios del emisor, aunque defensores de la estabilidad de la moneda, se
mostraban opuestos a toda medida que supusiese contraer bruscamente la
cantidad de dinero y preferian admitir cierta depreciacion. En 1930 y 1931
avisaron repetidamente de los trastornos que traeria consigo una intensa
deflacion e hicieron notar que la depreciacion de la moneda nos aislaba par-
cialmente de la crisis econdomica internacional. En la Conferencia Mundial de
Londres manifestaron que, hasta que no cambiase la coyuntura exterior, lo
mas aconsejable era dejar que la peseta fluctuase libremente. Finalmente, en
1935, en uno de los altimos informes del Servicio elaborados antes de la
Guerra Civil, los economistas del Banco de Espafia se mostraban partidarios
de devaluar y dejar en libertad el mercado de cambios. El informe sefialaba
que «el sistema de libertad nos ha evitado las graves repercusiones de las cri-
sis extranjeras y ha mantenido nuestros precios interiores bastante estables en
épocas normales. El sistema de cambio variable tiene la ventaja de permitir
una adaptacion constante a las circunstancias, aunque ofrezca, hoy, cierta-
mente el inconveniente de la variabilidad del cambio, lo cual supone ciertas
dificultades para el comercio exterior, pero creemos que esas dificultades son
compensadas, con exceso, por las ventajas de una mayor puntualidad en los
pagos». En términos similares se habia expresado afios antes la Comision
nombrada para el Estudio de la Implantacion del Patrén Oro que presidid
Antonio Flores de Lemus. La Comisién considerd que, dadas las dificiles cir-
cunstancias politicas y econdmicas del momento, la politica de cambios mas
adecuada era la de asegurar la ordenacion del mercado, moderando e impi-
diendo fluctuaciones violentas de las cotizaciones, pero en ningun caso opo-
niéndose a las fuerzas del mercado. En concordancia con esta posicion, los
miembros que elaboraron el dictamen rechazaron la opcion deflacionista,
argumentando que sus efectos para la economia nacional serian mucho mas
graves que los que pudiesen derivarse de la depreciacion del tipo de cambio.

La contrapartida de la depreciacion monetaria fue la estabilidad de
precios. A diferencia de otros paises europeos, entre 1923 y 1935 Espaiia no
experimentd fuertes tensiones deflacionistas, ni tampoco inflacionistas. En

LA PESETA ENTRE DOS GUERRAS Y UNA CRISIS, 1919-1936



buena parte, la estabilidad de precios interiores fue el resultado del fracaso de
la politica oficial de cambios, es decir, de la no consecucion por las autorida-
des de sus objetivos de politica economica. En ultima instancia fue la falta de
voluntad del Banco de Espafia y del Ministerio de Hacienda de cortar la
expansion monetaria iniciada en 1927 lo que hizo imposible la estabilizacion
de la peseta antes de 1933. Cuando ésta se produjo no fue, sin embargo, el
resultado de una politica monetaria fuertemente restrictiva, sino la consecuen-
cia de la imposicion de un férreo control de cambios, del retraso en los pagos
exteriores y, sobre todo, de la casual circunstancia de la devaluacion del dolar
y de la subsiguiente estabilidad de la moneda americana y de la libra esterlina.
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La Guerra Civil espafola concluyé siendo una contienda que, en
muchisimos sentidos, se acercé a una guerra total, si no lo fue plenamente. La
vanguardia y la retaguardia se sintieron beligerantes. Las empresas con insta-
laciones en el extranjero contemplaron como la vinculacion con la sede situa-
da en zona nacional o republicana se dirimia violentamente. Desde la propa-
ganda a la accion diplomatica, desde la agitacion callejera a la actuacion de
los artistas, todo se movilizo. Cada bando parecia tener plena conciencia de
que si resultaba derrotado, su futuro iba a ser durisimo. Por lo tanto, la expre-
sion de combatir con ufias y dientes fue una de las caracteristicas de esta con-
tienda. Una de las terribles secuelas de ese planteamiento es el terror. Todos
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los que, por algun azar, nos sentiamos vinculados afectiva o politicamente
con la otra zona, hemos sentido, como vivencia, qué era el terror, y sus secue-
las aun quedan en la vida politica espafiola, como una especie de barrera
infranqueable que, s6lo poco a poco, se comienza a superar. Conviene sefialar
esto como preambulo, porque permite aclarar que, en 1936, naturalmente, el
Banco de Espana se escindio y la pelea de ambas instituciones, la de Madrid
y la de Burgos, fue también durisima y, como es logico, uno de los instru-
mentos empleados en esa confrontacion resulto ser la peseta escindida.

De todos modos, una lucha a muerte en esas circunstancias, porque am-
bas pesetas se consideraban las unicas y legitimas herederas de la peseta creada
con celeridad extraordinaria por los revolucionarios de 1868, y muy especial-
mente por su gran economista Laureano Figuerola y que, por tanto, considera-
ban a la otra moneda espurea, ilegal, con el valor nulo de lo falso, se despliega
en el palenque financiero internacional y tiene un amparo continuo de los
escuderos que, en este caso, derivan del devenir de la politica econdémica.

En ese propio terreno mundial de las justas financieras se observaba,
también, cuidadosamente, este talante de las politicas econdmicas internas,
porque las tentaciones de apuntarse al bando vencedor son siempre muy
grandes en todo el mundo capitalista. Se sospechaba que quien triunfase,
premiaria —como asi sucedio, por ejemplo, con Texas Oil a través de Caltex,
o si tal compensacion no se producia, se consideraria que la actuacion de
tales vencedores no estaba siendo la correcta, como observamos en las de-
claraciones de Heineman, en el asunto de la quiebra de Barcelona Traction—,
o castigaria incluso con ferocidad, en funcién de su comportamiento en el
conflicto bélico espanol. Pero se observaba algo mas que, sobre todo, los
grandes imperios financieros no pueden por menos de tener en cuenta. Se
trataba de procurar avizorar lo que podia suponer el triunfo de un bando u
otro en el futuro de los equilibrios econémicos internacionales.

En este sentido no es posible ignorar que el mundo capitalista interna-
cional, que tras el susto de la Comuna de Paris en 1870, se consideraba acora-
zado contra cualquier contingencia desagradable, experimentd, tras la Primera
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Guerra Mundial, tres conmociones importantisimas. La primera, a causa de
que en una vasta porcion de tierra, antafio ocupada por el Imperio ruso, habia
triunfado una revolucion utopica esencialmente anticapitalista y, ademads, con
el talante expansivo que se observaba con Bela Kun en Hungria, con el movi-
miento espartaquista de Karl Liebknecht y Rosa Luxemburgo en Alemania,
con la creacion de la Komintern y con una conexion que Lenin establecia en su
opusculo El imperialismo, estadio supremo del capitalismo, con el conflicto
colonial que comenzaba a preocupar entonces, sobre todo en relaciéon con Asia.
El segundo de estos choques procedia de que el mundo capitalista también
habia sido perturbado porque se contemplaba como era incapaz de que volvie-
sen a funcionar ciertas instituciones fundamentales del mismo, como el patrén
oro, por ejemplo. Keynes, en Las consecuencias economicas de la paz, inaugu-
6 una serie de admoniciones en este sentido que completaria algo después con
Las consecuencias economicas de Mr. Churchill. El viejo capitalismo victoria-
no de la III Republica o si se quiere, de los grandes cancilleres alemanes y de
los Estados Unidos de los Carnegie, Pierpont Morgan y Rockefeller, se habia
desplomado tan definitivamente como se canta en la obra de Lewis Carroll 4
través del espejo: «Humpty Dumpty cayo del caballo / y todos los caballeros
del rey / no le pudieron subir al caballo otra vez». Finalmente, como nos cuenta
Jinger en Tempestades de acero 'y, sobre todo, en El trabajador, de las trinche-
ras de la Primera Guerra Mundial volvié a la vida civil un amplio conjunto de
excombatientes que pusieron en marcha en el continente europeo, agresivos y
atractivos modelos politicos, que eran muy igualitarios en material social —si se
habia sido igual ante la muerte, ;qué sentido tenia que se fuese diferente para
recibir los beneficios de la vida econdmica?—, muy nacionalistas, a los que
repugnaba la democracia liberal, y partidarios de que el Estado interviniese a
fondo en la vida toda y, por supuesto, en la econémica. Cuando llego6 la Gran
Depresion de los afios treinta todo esto se agudiz6 extraordinariamente.

Estas tres novedades fueron contempladas por el mundo financiero
como realidades con las que deberia convivir, aunque no le apeteciese. Temia,
evidentemente, su ampliacion, pero no consideraba tan molestos a unos como
a otros. De pronto, no mas alla de diecinueve afios de la Revolucién de Octu-
bre, del mismo modo confuso que en Rusia, pero con un inequivoco talante
muy beligerante contra el capitalismo, y con una actitud simultineamente
afectuosa hacia los modelos de economia de direccidon central, mezclado todo
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—como se intentd en Rusia por las famosas alzadas en Kron-stadt— con un
colectivismo de raiz anarquista, se observaba que, sin acudir para nada a la
Gaceta de Madrid —después Gaceta de la Republica—, de hecho se alteraba el
sistema econdmico capitalista, parecia que de un modo tan radical que se tra-
taba de una realidad nueva sin retorno. Quien se dio cuenta del disparate que
se montaba en la Espafia republicana fue el conjunto del Partido Comunista
francés y de la Komintern en Moscu. La siguiente comunicacion, traducida al
francés el 28 de agosto de 1936, es bien clara:” «Nuestra delegacion debe
explicar a Largo Caballero, a los jefes de la CNT y de la FAI, que es imposible
realizar medidas de orden socialista, y menos de orden comunista (supresion
del dinero, igualdad de salario, etc.) si no se conduce hasta el fondo la revolu-
cién democratica y si no se aplasta la contrarrevolucion fascista. Las medidas
de orden socialista prematuras encogeran la base social de la revolucion y
conducirdn a la derrota; ellas seran un pretexto para la intervencion extranjera
simultdineamente a la capitulacion del Gobierno francés® Es imposible reali-
zar desde ahora en Espafia medidas que el poder soviético realiza en la URSS
después de quince ainos de inmensos esfuerzos». Conviene advertir que esa
«revolucion democratica» de la que hablan entonces Dimitrov y Togliatti es la
que el primero ya denomina democracia popular que, como sefialan Antonio
Elorza y Marta Bizcarrondo, «consiste en una fusion de elementos dictatoria-
les y democréticos, a través de «una forma especifica de la dictadura demo-
cratica [sic] de la clase obrera y el campesinado»® Lo que resulta claro es que
la democracia espafiola en que piensa Dimitrov «no responde a la formula cla-
sica, sino a un régimen de transicion antifascista y tendente al socialismo. En
suma, un adelanto de lo que en 1945-1946 seran las democracias populares» ¥
Exactamente dira Dimitrov:® «Ya no se plantea como antes la cuestion del
Estado demdcrata burgués. El pueblo espafiol lucha y ha de conseguir la victo-
ria, en esta etapa, instaurando una Republica democratica. No serd una vieja
republica democratica, como, por ejemplo, la republica norteamericana, ni

(1) Vease Elorza y Bizcarrondo (1999), p. 307.

(2) Recuérdese que es el momento en que, a causa sobre todo de su disparatada politica econdmica, cae el Gobierno
Blum del Frente Popular francés.

(3) Este texto es de Dimitrov, en el documento Discussion sur I’Espagne. 1 septembre 1936, p. 8, archivado en el
Centro Ruso de Conservacion y Estudio de la Documentacion de Historia Contemporanea —antes Instituto de
Marxismo-leninismo— en Mosct, 495-10%-209; la cita exacta, en Elorza y Bizcarrondo (1999), p. 502.

(4) Véase Elorza y Bizcarrondo (1999), pp. 321 y 316-317.

(5) Véase Elorza y Bizcarrondo (1999), ibidem.
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sera una republica a la manera francesa o suiza. Se tratard de una republica
que responde al actual periodo de transicion de las relaciones internacionales,
en el cual, por un lado, existen el Estado soviético y la democracia soviética,
junto con los Estados democratas burgueses, como Inglaterra o los Estados
Unidos, y por otro lado existe la dictadura fascista; se tratara de un tipo espe-
cifico de republica con una auténtica democracia popular. Todavia no serd un
Estado soviético, pero si antifascista, de izquierdas, en el que participara el
sector auténticamente izquierdista de la burguesia».

Mas adelante confesara Santiago Carrillo:® «Es claro que si la Repu-
blica hubiera vencido, habriamos sido el primer ejemplo de una democracia
popular, creada no por la intervencion del ejército soviético, sino por la lu-
cha del pueblo y con una pluralidad de fuerzas politicasy.

En el debate en el seno de la Internacional Comunista desarrollado
entre el 16 y el 19 de septiembre de 1936, Codovilla present6é un informe en
el que hablaba de «la colectivizacion industrial en Catalufia, del trabajo
colectivo de la tierra en toda la zona republicana y de los problemas previs-
tos de abastecimiento». Codovilla muestra en este informe desconfianza
ante Largo Caballero, «partidario de la revolucion socialista y de conservar
las milicias». En la misma reunion, Thorez sefialé que los anarquistas «lle-
van a cabo estupideces a cuenta de un pretendido comunismo libertarioy,
aparte de criticar a «Largo Caballero que en el tema agrario quiere copiar a
los bolcheviques sin darse cuenta de las diferencias en las condiciones».”

El 10 de octubre de 1936, en el informe que hace en Mosci André
Marty® se refiere no solo a la pérdida de prestigio de Largo Caballero, entre
otras cosas «por el empeoramiento de la situaciéon econdmica, ya que en
Madrid faltan el azicar, la leche, el café, las patatas, la carne y hasta los gar-
banzosy, junto al «predominio de los métodos anarquistas, con una socializa-
cion generalizada, especialmente en Catalufia y en Levantey, sino que se afiade
por Marty que «la colectivizacion a cargo de los sindicatos en el campo suscita
un abierto malestar entre los pequefios y medianos propietarios. En la vision
de Marty, Catalufia es practicamente independiente, con el poder en manos de

(6) Santiago Carrillo, EI comunismo a pesar de todo, 1984, citado por Elorza y Bizcarrondo (1999), p. 384.
(7) Elorza y Bizcarrondo (1999), pp. 326-327.
(8) Elorza y Bizcarrondo (1999), pp. 316-317.
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los anarquistas a través del Comité Central de las milicias... La economia esta
en manos de los obreros, sin perspectivas claras para dirigirla... El resultado es
el imperio de la incompetencia técnica —a causa de la desorganizacion, los
obreros trabajan mucho, pero la direccion es absolutamente incoherente—, con
lo cual la industria catalana no contribuye a la defensa de la Republicay.

La cuestion del anticapitalismo era muy profunda, por tanto, en los
dirigentes de la Espafia republicana, pero no solo se albergaba en los socialis-
tas largocaballeristas que sofiaban con crear una Republica socialista soviéti-
ca ibérica, o en los anarquistas, dispuestos a no retroceder en sus colectiviza-
ciones que, mas adelante, llevaron incluso, a través de los planteamientos de
S’Agar6 en los que sabemos que tuvo algin papel Juan Sarda, a una orienta-
cion futura de la autogestion yugoslava, sino que era mas general. Véase, por
ejemplo, a Nin, en su discurso en el Teatro Gran Price, el 6 de septiembre de
1936, muy difundido por el POUM, donde, en medio de simplismos eviden-
tes, asegura que «se hundio para siempre la economia capitalista»”

(Para qué seguir? En el mundo capitalista surgi6 la percepcion de
que en Espafia surgia una especie de nueva situacion revolucionaria anticapi-
talista, que era ampliada, ademads, por los colegas espafoles que lograban
escapar de la zona republicana. Los relatos que hacian de confiscaciones, de
asesinatos de gentes que conocian los financieros interlocutores, parecian
reproducir, en un grado sorprendente, las noticias que habian recibido no
demasiados afios antes desde Rusia, desde Hungria, desde Alemania. Su
simpatia hacia el bando nacional surgié de ahi,"” asi como su antipatia o, en
el mejor de los casos, frialdad ante el bando republicano,"” ahi nace. Por
otro lado, el mundo financiero espafiol, se colocd inequivocamente, a partir
del 18 de julio de 1936, en el bando nacional. En sus conversaciones con sus
amigos del mundo financiero internacional, sefialarian esto con claridad.
Esta anotacion de Cambo en Paris, el 20 de enero de 1937, es bien significa-
tiva: «En els rojos, no es pensa més que en el robatori... y, per a robar, s’as-

(9) Nin (1971), p. 184, reproducido en Elorza y Bizcarrondo (1999), p. 352.

(10) Del mismo modo que el mundo intelectual, con bastante unanimidad, se alineé con el bando republicano; el
asesinato de Federico Garcia Lorca actud de catalizador en ese sentido.

(11) He relatado muchas veces, sobre la base de las noticias que proporciona en sus Memorias Félix Gordon Ordas, lo
sucedido con el Midland Bank dificultando la compra de armas en Estados Unidos que ¢l verificaba en aquel momento
a través de una serie de retrasos en el envio de fondos a la cuenta de éste, so pretexto de si Ordas concluia en s o en x.
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sassina. Al comeng s’assassinava per rancunia, per maldat, per bestialitat...
Ara, llevat dels assassinats entre ells, els crims dels rojos son comesos en
fred, impulsats per I’afany de rapinya... acompanyat del menyspreu a la vida
humana»."” El prestigio de Cambo en los medios financieros internaciona-
les, desde la operacion DUEG-CHADE y su enlace con el mundo del gran
capitalismo da un especial relieve a estas palabras.

Sabemos, gracias al hallazgo reciente de un libro de actas del Banco
de Espafa, que se encontraba extraviado desde hacia muchos afios dentro de
una caja fuerte, que parece que estaba cerrada desde la Guerra Civil,"® las
reacciones derivadas de este clima que se cred, inmediatamente, sobre la
peseta republicana. En primer lugar, el inicio de la contienda dio lugar a un
intento de fuerte retirada de fondos en las cuentas corrientes. En la sesion de
24 de julio de 1936 se indica que «el Sr. Presidente manifesté que se vienen
cumpliendo con el mayor cuidado las disposiciones del Decreto de moratoria
y retirada de fondos por cantidad superior a 2.000 pesetasy.

El 27 de julio se anuncia el inicio del envio al exterior de oro, en
barras y amonedado, por el acuerdo del Consejo de Ministros de 21 de julio
de 1936, cuyo contenido se inserta a continuacion:

«Convenio. —Por iniciativa y acuerdo del Gobierno de la Republica,
el Sr. Ministro de Hacienda ha autorizado al Banco de Espafa en fecha 21
del actual para la venta de oro amonedado o en barras hasta la cantidad de
veinticinco millones doscientas veinte mil pesetas valor nominal, al efecto
de la accion interventora en el cambio internacional, a que se refiere la Base
7* de la Ley de Ordenacion Bancaria, ejercitando para esa autorizacion la
facultad que al Gobierno concede el parrafo 10° de la Base 2? del articulo 1°

(12) Cambo (1982), p. 31.

(13) He de manifestar aqui mi extraordinario agradecimiento al consejero del Banco de Espaiia, Jos¢é Manuel Gonzalez-
Paramo, la gestion efectuada cerca del director adjunto, Enrique Gallegos, y de la Jefe de la Seccion de Archivos, Teresa
Tortella, por la entrega de once folios fotocopiados, con datos, a veces parciales, de las sesiones de 21 de julio, 27 de
julio, 6 de agosto —se dice que extraordinaria—, 10 de agosto, 12 de agosto, 24 de agosto, 26 de agosto y 31 de agosto
de 1936. El examen de todo el libro de Actas proporcionara, seguramente, datos complementarios valiosisimos.
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de la referida Ley.— Y a fin de cumplimentar dicho acuerdo, causa y motivo
del presente Convenio, haciéndose constar en ¢l las conclusiones estableci-
das por el Gobierno y aceptadas por el Banco de Espafia, se formaliza con
arreglo a las siguientes Estipulaciones. —1?. El Banco de Espafia, en cumpli-
miento de la autorizacidon otorgada por el Gobierno de la Republica, segun
comunicacion del Sr. Ministro de Hacienda, fecha 21 del actual, procede,
desde luego, a la venta de oro amonedado o en barras hasta la cantidad de
veinticinco millones doscientas veinte mil pesetas valor nominal para actuar
e intervenir en el cambio internacional y en la regularizaciéon del mercado
monetario conjuntamente con el Estado. —2%. De conformidad con lo preve-
nido en la Base 7* de la Ley de Ordenacion Bancaria, la participacion del
Estado y del Banco se entiende hecha por mitad, y a virtud del requerimiento
del Ministro de Hacienda, previo acuerdo del Consejo de Ministros, el Ban-
co anticipa al Estado, de acuerdo con lo establecido en el ultimo parrafo del
apartado D. de la Base 3? de la referida Ley, los doce millones seiscientas
diez mil pesetas valor nominal oro, importe de la aportacion que le corres-
ponde. —3%. El Gobierno de la Republica se obliga con arreglo a derecho al
reembolso de las cantidades oro anticipadas por el Banco, en el mas breve
plazo posible desde que cese su aplicacion, arbitrando para ello los recursos
oportunos, siempre con el compromiso de no aplicar dichas cantidades a
otros fines que los que dan origen a este Convenio. —4°. Se entiende parte
integrante de este Convenio cuanto se previene en la Base 7* del articulo 1°
de la Ley de Ordenacion Bancaria. —5%. Los gastos que por cualquier concep-
to ocasione el desplazamiento del oro, asi como su venta y los demas que se
produzcan con motivo de estas operaciones se distribuiran por mitad entre
Tesoro y Banco. —6. El acuerdo del Consejo de Ministros a que se refiere la
orden del Ministerio de Hacienda, contiene, como en la misma se indica, la
expresa autorizacion a que se refiere el parrafo 10° de la Base 2° del articulo
1° de la Ley de Ordenacion Bancaria. —7%. Los doce millones seiscientas diez
mil pesetas que el Banco anticipa al Estado por este Convenio se compren-
den en la autorizacion concedida al Ministro de Hacienda hasta la cantidad
de veinticinco millones doscientas veinte mil pesetas oro por la Ley de dos
de junio de mil novecientos treinta y seis (Gaceta del dia 11 del mismo)». El
Convenio, del que se da cuenta en esta sesion, a la que asisten, con el subgo-
bernador 2°, Sudrez Figueroa, los consejeros Alvarez Guerra, Martinez Fres-
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neda, Prast, Vifiuales, Flores de Lemus"* y Rodriguez Mata, se firmo en 24
de julio de 1936, y Suarez Figueroa informa en esa sesion del 27 de julio,
«que ha llegado a Paris sin novedad la primera parte de la remesa de oro,
consistente en 18 cajas conteniendo 144.000 £, cantidad que obra en poder
del Banco de Francia, estando preparada para que salga mafiana otra canti-
dad igual, y después otro tercer envio por el resto».

También ese dia se aprueba conceder a la Generalitat de Catalufia un
crédito personal de 5 millones de pesetas, para «coadyuvar» el Banco, «a las
medidas del Gobierno encaminadas a conseguir el bien de la Naciony.

La sesion extraordinaria que se celebra el 6 de agosto de 1936 para dar
posesion como subgobernador 1° a Carabias, se aprovecha también para que se
entere el Consejo —que preside el subgobernador 2°, Suarez Figueroa, junto con
Martinez Fresneda, Alvarez Guerra, Flores de Lemus y Rodriguez Mata— que
«queda en suspenso la publicacion de los Balances semanales del Banco». Es
evidente que en ese momento, el recurso masivo del Tesoro al Banco de Espafia
parece haberse iniciado. También se menciona que se ha suspendido «la con-
tratacion en las Bolsas». Con ello, era evidente el clima de economia de guerra.

Prosigui6 el envio de oro del Banco de Espana a Paris. En la sesion
del 10 de agosto de 1936, el subgobernador 2°, Suarez Figueroa, «dio cuenta
al Consejo de que atendiendo a las indicaciones que habia recibido del Go-
bierno en orden a la urgencia del envio del oro a Paris, habia procedido a dis-
poner la preparacion de dicho envio, y en su consecuencia se habia ejecutado
ya la remesa de la primera parte correspondiente a esta nueva'® operacion, al
mismo tiempo que el resto que quedaba de la anterior». El Consejo, dice el
acta, «acordd aprobar» estas manifestaciones. Como, a renglén seguido, el
Consejo indica que resuelve «por unanimidad» designar a Carabias vicepresi-
dente del Consejo Superior Bancario, cabe la posibilidad de que sea cierta la

(14) Han existido dos versiones diferentes sobre la actitud de Flores de Lemus en relacion con esta etapa del Banco de
Espafia. La toma de posesion de Julio Carabias parece mostrar un Flores de Lemus perfectamente identificado con el
Gobierno republicano. En el acta dice que éste «recuerda las dificultades vencidas por el Sr. Carabias en su etapa
anterior al frente del gobierno del Banco, teniendo la esperanza de que igualmente allanara las que se le presenten en
su cargo actual, asegurandole que puede contar con la colaboracion del Consejo. Termind manifestando que no duda
que el nuevo Subgobernador lograra los aciertos que son de esperar dada su solida preparacion, su extraordinaria
actividad, su lealtad al Gobierno y su afecto al Banco». Al dar las gracias, Carabias se ve obligado a aludir en este
sentido «especialmente (a las manifestaciones)... del ilustre maestro Sr. Flores de Lemusy.

(15) Subrayado mio, porque el texto parece mostrar que nada tiene que ver con la del acuerdo del Consejo de Ministros
de 21 de julio de 1936.
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version de Isabel Flores de Lemus de que su padre se opuso a la salida del oro
del Banco."” Esa venta del oro parece ser la cuestion que se trata al comienzo
de la sesion del 12 de agosto de 1936, en la que se dio lectura al Convenio sus-
crito el 10 del actual «entre el Sr. Ministro de Hacienda y el Sr. Subgobernador
1° del Banco de Espaiia en funciones de Gobernador, a los efectos del présta-
mo de 25.220.000 pesetas oro, valor nominal, a que se refiere la comunicacion
del Ministerio de Hacienda del dia 7 del corriente», también intentada justifi-
car, aparentemente, por «el ejercicio de la accion interventora en el cambio
internacional, aceptando el Gobierno la responsabilidad de la operacion, que
en su dia sometera al Parlamento para su regulacion constitucionaly.

En el acta de 24 de agosto de 1936 —sin que por su consulta parcial
pueda anadirse gran cosa—, y con asistencia de Carabias, Suarez Figueroa,
Martinez Fresneda, Alvarez Guerra, Vifiuales, Flores de Lemus y Rodriguez
Mata parece recogerse la aprobacion de un nuevo envio de oro a Francia. De
ser asi, este goteo, con el pretexto del cambio, fue muy importante. Con esto
queda superada la noticia que da Juan Sardd, en su ensayo El Banco de
Esparia (1931-1962)"" de que en septiembre de 1936 se hizo el primer movi-
miento oficial en torno a esta cuestion (de la salida del oro), con el Decreto
reservado de 13 de septiembre de 1936, por el que se venia a disponer «lo
siguiente: —Articulo 1°. Se autoriza al Ministro de Hacienda para que en el
momento en que lo considere oportuno ordene el transporte con las mayores
garantias, al lugar que estime de mas seguridad, de las existencias que en
oro, plata y billetes hubiese en aquel momento en el establecimiento central
del Banco de Espafa. —Articulo 2°. El Gobierno dara cuenta, en su dia, a las
Cortes, de este decreto. —Dado en Madrid, a 13 de septiembre de 1936.
—Manuel Azana—. El Ministro de Hacienda». El Consejo —reducidisimo— del
Banco de Espana, se enterd el 14 de septiembre, exactamente, como vere-
mos, el dia en que se puso en marcha el otro Banco de Espaiia, en Burgos.

En el acta del 26 de agosto de 1936 se recoge un debate sobre un
telegrama «del Decreto de la Sucursal de Lérida en la que da cuenta de que
el Comisario de la Generalidad, ante la apurada situacion de los campesinos
de aquella provincia y de la de Huesca, especialmente de ésta por el estado
(16) Yo las recogi ampliamente, después de confrontar con Isabel Flores de Lemus la exactitud de mis anotaciones, en

Velarde (1978), pp. 531-539.
(17) Sarda (1970), p. 433.
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de la produccién de cereales, propone que se compre trigo por una Comision
en la que intervenga un representante del Banco de Espafia, precisando para
ello tres millones de pesetas». El Consejo estimd, en este caso, que la cues-
tién era competencia del Servicio del Crédito Agricola. Por cierto que ese
dia Rodriguez Mata comunica la salida en avion para Francia del consejero
Flores de Lemus «debido a haberle sido confiada por el Gobierno una mi-
sion»."® Ese mismo dia, la destitucion de dos altos funcionarios del Banco
de Espaia, destinados en la Agencia de Paris, Primitivo y Jos¢ Erviti por su
«actuacion contraria al Gobierno de la Republica», era un sintoma claro de
que comenzaba la preparacion de otra institucién, en zona nacional, que
también pasaba a responder al nombre de Banco de Espatia.

A partir de ese momento, que en la historia de la Guerra Civil podria
denominarse «de la conclusion de la etapa de Golpe de Estado», en la que care-
ce de sentido pensar en una administracion monetaria doble, porque los alzados
piensan que pronto van a controlar el Banco de Espafia en Madrid, surge la
toma de conciencia de que se ha iniciado una guerra civil que puede ser larga.

La ruptura definitiva se produjo cuando aparece otro Banco de Espa-
fia en Burgos, el 14 de septiembre de 1936. Va a celebrar su primer Consejo
el 24 de septiembre de 1936. La Junta de Defensa Nacional, hasta aquel
momento, operaba directamente con las sucursales del Banco de Espana —y
también con las de la banca privada—,"” pero se consideré que habia llegado

(18) Asi abandoné Flores de Lemus, Espafia. Aunque no es objeto de este trabajo la vida de este economista, si creo
que tiene interés que si salid en avion para Paris, mal puede haber abofeteado a su hijo Antonio, en la frontera
francoespafiola, al encontrarselo, en un cambio de trenes como pretendia Isabel Flores de Lemus. Antonio Flores de
Lemus, hijo, un importante matematico que se encontraba estudiando en una universidad inglesa, se presentd
voluntario para servir en el Ejército republicano, siempre que no tuviese que disparar contra el enemigo. Sin embargo,
esta salida precipitada de su padre, y en la que parece tener algo que ver Rodriguez Mata, si puede deberse a las
amenazas de muerte dirigidas a Flores de Lemus por su actitud ante la salida del oro. Exactamente el 24 de agosto de
1936 dice el acta: «El Sr. Rodriguez Mata hizo presente que el Sr. Flores de Lemus le habia encargado comunicase a
sus compaieros de Consejo que durante algun tiempo no podra concurrir a las sesiones que aquél y las Comisiones
celebran, debido a haberle sido confiada por el Gobierno una mision en Paris, para cuyo punto habia salido en avion
en la mafiana de este dia. E1 Consejo quedo enteradoy.

(19) Ignacio Herrero Garralda, marqués de Aledo, me cont6 que su padre, Ignacio Herrero de Collantes, presidente en
Burgos del Banco Hispano Americano, llevaba una especie de diario financiero en la primera etapa de la Guerra Civil,
donde anotaba estos créditos solicitados desde la Junta de Defensa Nacional y, después, desde la Junta Técnica del
Estado, «porque —le indicé a su hijo, oficial de la Legion, cuando le visitd por primera vez en un permiso—, algiin dia
tendré que explicar estas raras operaciones a los accionistasy.
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el momento de unificar la situacion de tales sucursales, y de que el nuevo
Estado dispusiese de una auténtica autoridad monetaria. El 24 de septiembre
de 1936, se reuniod en Burgos el que se consider6 por la Espana Nacional
auténtico Consejo del Banco de Espafia. Lo presidia el subgobernador 1°
Pedro Pan, y asistieron, en representacion de los accionistas, los consejeros
—huidos de Madrid—, Urquijo, Aritio, Martos, de Céspedes y Rivera. Los
acuerdos eran importantes: unificar la politica de sucursales en las ciudades
de la zona nacional, «hacer recuento de las existencias en las cajas de las
mismas» —porque la carencia fisica de billetes era un problema acuciante, ya
que, controlada, solo se disponia de una masa monetaria de 393 millones de
pesetas en billetes y de 123 millones de monedas de plata, en las 44 sucursa-
les del Banco de Espaiia existentes en la Espafia nacional—, tomar decisiones
para su suministro —con lo cual aparecio nitida la cuestion de las dos mone-
das—, y dirigirse «a la mayoria de los bancos extranjeros con quienes mante-
nia relacion el Banco de Espafia para comunicarles que no reconocia las sali-
das de oro del Banco de Madrid. Uno de los principales agentes del Banco en
las gestiones exteriores fue el exministro seflor Ventosa, el lugarteniente en la
Lliga de Cambd».“” Pronto se cesaria a Suarez Figueroa, y se nombro para
sustituirle a Ramon Artigas. Mas adelante se designaria gobernador a Anto-
nio Goicoechea, y la representacion del Estado pasaria a estar constituida en
vez de por Flores de Lemus, Vifuales y Rodriguez Mata, por José¢ Larraz,
Angel Gutiérrez y Eduardo Aunés. Los consejeros de los accionistas, ademas
de los reunidos el 24 de septiembre de 1936, eran el Conde de Limpias; Igna-
cio Herrero de Collantes, marqués de Aledo; el Duque de Alba; el Conde de
Heredia Spinola; el Vizconde de San Alberto y Jesus Coronas y Menéndez-
Conde, al que Azafia habia considerado algo asi como su aruspice.

La nueva administracién monetaria de la zona nacional, adopto la
primera decision importante por Decreto 106 de 12 de septiembre de 1936,
de la Junta de Defensa Nacional, por el que se limitaban las retiradas de fon-
dos de las cuentas corrientes y de crédito sin autorizacion a 1.500 pesetas, al
mismo tiempo que fijaba limites a los créditos y redescuentos del Banco de
Espafia. La separacion monetaria respecto a la Espafia republicana se consu-
ma con el Decreto-Ley de 12 de noviembre de 1936 que crea una nueva mo-

(20) Sarda (1970), p. 437.
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neda, al sefalar que los tenedores de billetes, quedan obligados a estampi-
llarlos, pero «pueden optar» entre aportarlos para la mera ejecucion de la
operacion o ingresarlos en cuenta corriente, bien entendido que en este ulti-
mo caso «las cantidades en ellas abonadas seran de libre disposicion y no
sujetas a ninguna de las restricciones del Decreto nimero 106 de la Junta de
Defensa Nacional».?” Sarda comenta:*® «De hecho esta disposicion, que
constituia una gran ventaja para los depositantes, canalizd una gran parte del
efectivo existente en la zona ocupada® hacia las cuentas bancarias y evito
desde el primer momento la expansion excesiva de los billetes en circula-
ciony». Segun el subgobernador Artigas, ese estampillado de billetes «produ-
jo una elevacion de Tesoreria de 400 millones de pesetas, con reflejo parale-
lo en los capitulos de cuentas corrientes y de crédito, removiendo en sus mas
hondas raices el vicio del ocultamientoy.

Esta moneda estampillada comenzd a cotizarse en los mercados in-
ternacionales por encima de la moneda sin estampillar. Ademas, en las dos
zonas se habia recogido la plata. En la republicana esto se verifico por el
Decreto de 13 de octubre de 1936, que proporcioné la base para que se
pusieran en circulacion Certificados de plata de 5 y 10 pesetas del Banco de
Espafia, con la fecha de emision y firma de 1935. Tales Certificados de plata
no fueron considerados como moneda legal en la Espafia nacional.*” Lo que
esto significaba era importante. Dejoé de ser valuta en ambas zonas el duro
de plata, y pasaron a tener los billetes del Banco de Espafia la condiciéon de
«circulacion forzosa», con lo que se borrd la frontera entre la misma y el
papel moneda. Al final, esto se recogeria al desaparecer de estos billetes la
expresion de «El Banco de Espafia pagara al portador X pesetas».

(21) Boletin Oficial del Estado de 12 de noviembre de 1936.

(22) Sarda (1970), p. 440.

(23) Asi es como denomina Sarda a la zona nacional. Creo que esta claro ya para todos que las denominaciones mas
légicas son zona republicana y zona nacional, o Espafia republicana y Espafia nacional. Todo lo demas es volver a
revolver cosas como si continuase la guerra.

(24) La disposicion por la cual en la Espaiia republicana se sustituia la plata por certificados de plata parece que fue
redactada por Olegario Fernandez Baflos, director del Servicio de Estudios del Banco de Espafia. Como contenia
parrafos despectivos hacia la Monarquia, paralelos a los que Figuerola redacté en 1868 en relacion con la creacion de
la peseta, fue fuente de serios disgustos futuros para el profesor Fernandez Bafos, que sinteticé en Velarde (1990), pp.
220-222. Exactamente se podia leer en el Decreto de 13 de octubre de 1936, «la conveniencia de eliminar del mercado
la moneda de plata de la Monarquia, sustituyéndola por otra cuyo nuevo cuflo sea fiel expresion del ideal republicanoy,
aunque admitia que, de momento, no estaba «técnicamente preparada la Casa de la Moneda para acuiiar con la rapidez
indispensable la cantidad requerida en nuestra vida cotidiana».
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La peseta nacional estampillada era muy facil de falsificar. Incluso,
en Paris, existi6 una operacion de este tipo montada por el politico republi-
cano Juan Simeo6n Vidarte, que hizo vacilar la cotizacion de la peseta nacio-
nal y que obligd a plantear la emision de billetes nuevos.”” Se intentd, en
primer lugar, en la impresora inglesa tradicional del Banco de Espafia, Tho-
mas de la Rue, que se negd. Después se acudio a Bradbury Wilkinson & Co,
que primero aceptd y mas adelante no cumplié el compromiso. De ahi que
se buscasen otras imprentas nacionales y extranjeras, que proporcionaron un
material defectuoso, como fue, por ejemplo, la Litografia M. Portabella, de
Zaragoza. Otra parte se imprimio en la casa alemana Giesecke. Pero estos
detalles tienen poca importancia al lado del hecho de que asi se consumo la
ruptura entre ambas pesetas.

Desde el citado Decreto Ley de 12 de noviembre de 1936, que escin-
de el sistema monetario espafiol en dos, el canje de billetes antiguos por
otros estampillados fue largo. Concluy6 en enero de 1937, en las islas Balea-
res, ultima zona espafiola afectada por la medida. A continuacioén vino el
canje de los billetes estampillados, correspondientes a las series de 100, 50 y
25 pesetas, a partir de 15 de marzo de 1937, por los de la nueva emision
fechada en Burgos el 21 de noviembre de 1936.

La lucha de las dos pesetas se intensificd. El Decreto de 12 de no-
viembre de 1936 de la Espafia nacional anunciaba que el Banco de Espaifia
no reconocia «validez a sus billetes, incluidos los certificados de plata, que
hayan sido puestos en circulacion con posterioridad al 18 de julio del
corriente aflo». Dentro de esta guerra monetaria, actuando con logica im-
placable, el Banco de Espafia de Burgos no hizo publicas las series que con-
sideraba legales. De este modo, en la Espafia republicana crecia el descon-
cierto sobre el valor cierto de los billetes, una vez que hubiesen llegado las
nuevas autoridades. Como eran escasas las perspectivas de victoria del
bando republicano, todo esto provocd, al par que el territorio de la Espafia
nacional se ampliaba incesantemente, una desconfianza creciente en la
moneda republicana. También, un aumento en la audiencia de Radio Nacio-
nal de Espafa, que en ocasiones aclaraba las buenas series. Automatica-

(25) Acerca de las importantes investigaciones de Olaya Morales (1990), en relacion, entre otras cosas, con este punto,
redacté una nota; véase Velarde (1991), pp. 21-24.
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mente, crecid la velocidad de circulacion de la peseta republicana. Como
simultdineamente se ampliaba la oferta monetaria y se reducia el volumen
de las transacciones, a consecuencia de la caida del PIB provocada por los
mil estrangulamientos que experimentaba su aparato productivo, el resul-
tado de despejar P en la conocida ecuacion de Fisher, es bien claro. Como P
= MV / Q, el incremento de P estaba descontado al ser colosal M, espec-
tacular el crecimiento de V, y agobiador el descenso de Q. Las cifras en este
sentido tienen poca significacion. Es cierto que ademads existido un cierto
atesoramiento de la moneda metalica, con lo que en toda la Espafia republi-
cana abundaron emisiones de comités de fabricas, empleo de vales, utiliza-
cion de sellos de correo, de timbres moviles, y a veces de vales emitidos
por cualquier autoridad, para disponer de moneda divisionaria. La causa de
esta ultima escasez es sencilla. La subida de los precios era tal que el valor
intrinseco de los metales con los que se confeccionaba la moneda divisiona-
ria hacia conveniente su retirada de la circulacion frente a la moneda divi-
sionaria papel, que en nimero amplisimo se apoderaba de este sector de la
circulacién monetaria. A ello habia que agregar lo que José Angel Sanchez
Asiain® llama «signos monetarios periféricos». En Catalufia, esa tension
que hemos visto reflejada en la consulta de la sucursal del Banco de Espana
de Lérida recogida mas arriba, va a dar paso a la creacion de dinero por
parte de la Generalitat, a través de los famosos Decretos de S’ Agaro, inspi-
rados por Tarradellas, con los que se creaba una realidad monetaria que ar-
ticul6 al dinero «en una serie de tramos de distinta operatividad. En su base
se situaba la moneda municipal, que equivalia a la moneda fraccionaria del
Estado republicano (a los certificados de plata en la guerra) y que llego has-
ta un nominal de 1 peseta. El segundo tramo estaba constituido por la emi-
sion de 1936, con vales de 2,50, 5 y 10 pesetas. De esta manera se trataba
de poner en practica la politica financiera de la Generalitat, que llevaba
implicita la superacion a medio y largo plazo de las medidas correctoras
coyunturales, como el uso de dinero bancario (talones y xec-barrat) para
llegar a un sistema exclusivamente catalan. Dentro de este contexto hay que
inscribir la fuerte pugna monetaria entre la Generalitat y el Gobierno (con
el Decreto de 6 de enero de 1938). El momento fue muy tenso porque

(26) Sanchez Asiain (1999), pp. 126-131.
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Tarradellas resistié en su politica, teniendo incluso preparada para princi-
pios de 1939 una emisién de moneda con nominales de 25, 50, 100, 500 y
1.000 pesetas, de la que se hizo cargo el Ejército nacional cuando ocup¢ la
plaza de Barcelonay.

A esta situacion hay que anadir las emisiones vascas de «Eliodoros»
—«talones (cheques) librados contra el Banco de Espaia por los distintos ban-
cos y cajas de ahorros... que pronto se denominaron Eliodoros por el nombre
del consejero de Hacienda que los propicio», Eliodoro de la Torre— por
decretos de 28 de agosto de 1936 y 21 de octubre de 1936. Se trataba de una
moneda inflacionista. Victor Artola escribiria —segun transcribe Sanchez
Asiain—: «Una vez mas se reveld la perspicaz psicologia de aldeano, que
miraba con desconfianza estos nuevos papeles, y los precios que pedian por
sus aves y hortalizas tenian cotizacion diferente seguiin el pago fuera en talo-
nes-billetes, en billetes del Banco de Espaia, de los que ain quedaban, o en
plata».®” En Asturias, la emision de papel moneda del Consejo de Asturias y
Leoén —los llamados «Belarminosy», por estar firmados por Belarmino To-
mas—, se completaba con otros medios de pago variadisimos. Y habria que
afiadir la realidad monetaria de Santander, la anarquista de Aragéon —que cred
unidades nuevas, como el entero, la unidad y el grado—, y la abundancia de
los llamados vales. Todo esto, como es natural, aceleraba la inflacion de la
moneda republicana, hasta alcanzar una realidad hiperinflacionista, que se
manifestd en forma de trueque. Incluso surgieron mercados a los que se acu-
dia para efectuar operaciones de trueque.”® Como es natural, esto significaba
que la peseta republicana habia perdido su significacion y, naturalmente, que
su cotizacion en los mercados internacionales se envilecia con mucha fuerza.

Aun habia de empeorar la situacion en la Espafia republicana, como
pone de manifiesto Jos¢ Angel Sanchez Asiain:® «La circulacién fiduciaria
en Espafia el 17 de julio de 1936 era de 5.486 millones de pesetas, de las que
podian corresponder a la Espafia republicana 3.486 millones y a la Espafia
nacional 2.000 millones. A mediados de septiembre de 1937, y de acuerdo
con los antecedentes que tenia el Banco de Espafia en Burgos, la circulacion

(27) Sanchez Asiain (1999), pp. 135-136.
(28) De esa cuestion me ocupé en Velarde (1987), pp. 68-70.
(29) Sanchez Asiain (1999), p. 170.
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fiduciaria en la zona republicana podia ascender a 10.000 millones —un
incremento de un 186,9%—, mientras que en la nacional se cifraba en 2.650
millones», o sea, un incremento de un 32,5%. Después, por lo indicado,
todavia se abrio mas el abanico.

La fuerte caida del cambio de la peseta republicana —26,30 francos
por 100 pesetas en julio de 1938; 9,10 francos en diciembre de 1938; 6,28
francos en enero de 1939, y 2,10 francos en febrero de 1939—, después de
una apasionante investigacion de Sanchez Asiain, adquiere otra significa-
cion. Gracias a su trabajo vemos cdmo se movilizaba la masa monetaria
recogida del enemigo, a través del denominado casi enigmaticamente Comi-
té Gestor del Fondo de Papel Moneda —que dirigia Larraz— y del Servicio de
Informacion y Policia Militar, que dirigia el entonces teniente coronel José
Ungria, con cuatro fines: 1) Convertir ese papel en divisas en los mercados
extranjeros; 2) «Convertir papel moneda del Fondo en moneda espafiola de
plata flotante en el extranjero»; 3) Deprimir el curso de la moneda republica-
na en los mercados exteriores, con dos complementos: impedir, al haber
aguado a esta moneda, que pudieran tener éxito eventuales reclamaciones
extranjeras derivadas de operaciones financieras o comerciales republicanas,
con lo que se agregaba una carga mas a la pésima negociacion que efectuaba
el bando republicano en los mercados internacionales,®” operacion ésta que,
como dice Sanchez Asiain, «seria hoy, absolutamente estéril si se pretendiera
con... (ella) presionar a la baja la cotizacion de una moneda, pero durante la
guerra (Civil), en Paris y en unos mercados mas modestos, esa cifra era lo
suficientemente importante como para acabar de hundir a una peseta —la
republicana— ya débil y en fuerte declive»; y 4) Financiar los servicios de
informacion y de la Quinta Columna, asi como de servicios humanitarios en
la zona aun no liberada. Alguna cosa me relatoé de todo esto el teniente gene-
ral Gutiérrez Mellado, que ratifica del todo el relato de Sanchez Asiain,
sobre todo lo que éste cuenta sobre la financiacion e instalacion en Union
Radio de una emisora que —en el relato de Ungria— era «de onda de 2 metros

(30) Mucho se deduce del libro de Olaya Morales (1990), pero aun se amplia con el de Howson, G. (1998).
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que pasada por el frente de Madrid, nos permitié6 mantener una comunica-
cion radioeléctrica perfecta con nuestra quinta columna de la capital hasta la
caida de ésta en nuestras manos y con ella el final de la guerra», aparte de
que, con el envio de fondos, segin Ungria, «de curso en la zona enemiga,
procedentes del botin de nuestras conquistas, crearon aquella sutil y comodi-
sima malla de entorpecimientos, sabotajes y captacion de secretos que tanto
habian de dafar a la larga a los adversarios».®"

Toda contienda concluye con una paz. Si la enemistad de las dos
monedas hubiese sido eterna y excluyente, esto es, si el dinero bancario de la
zona republicana hubiese pasado a valer cero en términos de pesetas nacio-
nales, la quiebra de buena parte de nuestra actividad econdmica, y también
de nuestra banca privada, era segura. Ya habia existido cierta suavizacion, de
tipo diverso, por cierto, en estas medidas, al ocupar las tropas nacionales
Badajoz, San Sebastian, Toledo, Bilbao y Santander. Concretamente, con la
ocupacion, en julio de 1937, de la segunda plaza bancaria de Espaiia, Bilbao,
se decide poner en marcha una nueva politica: la de bloquear los saldos por
cuentas corrientes e imposiciones a plazo posteriores a 18 de julio de 1936,
conforme iban pasando al bando nacional las diversas plazas bancarias por
la accién de su Ejército. La liquidacion de esto, la llamada operacion de des-
bloqueo, fue el proceso final de la dura lucha entre las dos monedas. Se ar-
ticuld gracias a la Ley de Desbloqueo de 7 de diciembre de 1939, dirigida
por la denominada Comisaria General del Desbloqueo.®” El paso de una
peseta a otra se hizo a través de una serie de tramos de conversion que se ini-
cia con el 90% para la peseta republicana del 19 de julio al 31 de octubre de
1936, y que concluye con el 5% para el periodo que va del 1 de enero de
1939 al 31 de marzo del mismo afio. Cerca de 3.000 millones de pesetas
republicanas de estos saldos se decidi6 que eran «imputables a titulos inco-
rregiblesy, segin el trabajo de Larraz Resumen provisional sobre la evolu-

(31) Sobre esta apasionante realidad, véase Sanchez Asiain (1999), pp. 203-223.

(32) Sobre su culminacién véanse las Ordenes de 19 y 21 de agosto de 1940, en Boletin Oficial del Estado,
respectivamente del 21 y 22 de agosto de 1940; es muy util también la consulta del folleto de la Comisaria General del
Desbloqueo (1940).
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cion de la Hacienda desde el 18 de julio de 1936 hasta el presente.®” Esto
supuso un aumento de la oferta monetaria en 4.400 millones de pesetas,
carga que significaba la contrapartida de la estabilidad de nuestro sistema
crediticio.

Cuando se entregaron los débitos por los retrasos en los suministros al
Ejército nacional y se liquidaron los transportes militarizados —un total de
1.500 millones de pesetas— operaciones que se efectuaron con anticipos del
Banco de Espafia, y cuando se decidieron cambios esenciales en esta institu-
cion sobre limites a los créditos al Tesoro, y sobre la conversion en dinero
legal de los billetes de banco, con las leyes de 9 de noviembre de 1939, la
guerra, en lo financiero, se podia dar por concluida. Las consecuencias de tal
final de la contienda de las dos pesetas —normalizacion del pago de la Deuda
publica, reanudacion de sus emisiones (Orden ministerial de 6 de octubre de
1939, sobre tipos de interés para su pignoracion), apertura de las bolsas de
valores el 1 de mayo de 1940, normalizacion presupuestaria y Ley de Refor-
ma Tributaria de 16 de diciembre de 1940— se abren ya a otro periodo histori-
co diferente. Al promulgarse la Ley de 13 de marzo de 1942, que liquidaba
los ejercicios del Banco de Espafia de 1939 a 1941, unificando los dos balan-
ces de las dos instituciones que habian existido bajo el mismo nombre en
ambas zonas, se puso fin definitivo al proceso de financiacion de la Guerra
Civil. Tengamos en cuenta que en tales Resultados liquidacion 1936-1941 se
incluyen: las cuentas de improtegibles y el excedente del Fondo de Compen-
sacion de desbloqueo entre entidades de crédito; el importe de los billetes
puestos en circulacion por el Gobierno republicano, asi como aquellos ante-
riores al 18 de julio que no hubieran sido objeto de canje; los resultados de la
liquidacion del Centro Oficial de Contratacion de Moneda; la revalorizacion
del oro recuperado por el Banco, esto es, el que habia estado en Mont de
Marsan; los activos ficticios no reconocidos por el Estado; los débitos del
Gobierno republicano central y de los gobiernos autonomos y algunas otras
partidas de menor significacion. Asi se establecid, para esta cuenta de liqui-
dacion, un saldo a favor del Banco de 4.400 millones de pesetas, que se com-

(33) Aparecio en el Boletin Oficial del Estado de 4 de agosto de 1940, y se reprodujo integramente en Anales de
Economia, marzo 1941, vol. I, n.° 1, pp. 128-148. Adquiere todo su sentido este excelente analisis, ademas, tras la
lectura de otro trabajo de Larraz (1938), ejemplar multicopiado; creo que ha llegado el momento en que alguien edite
este ultimo analisis, esclarecedor de muchos puntos de la politica financiera de la Guerra Civil.
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pensé con la entrega al instituto emisor de un titulo nominativo de Deuda
especial creada por el articulo 7° de la Ley de 13 de marzo de 1942. Se la ads-
cribia a la garantia de la circulacion fiduciaria, y su amortizacion se efectua-
ria con la parte de beneficios del Banco que correspondian al Estado, segin
las cuantias que determinaba el articulo 8° de la mencionada ley. Asi, en lo
financiero, esta guerra civil entre estas dos pesetas habia terminado.
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La Guerra Civil desarticul6 la organizacion monetaria, como tantos
otros aspectos de la vida colectiva espafiola, y no fue tarea facil rehacerla en
los primeros meses tras el fin de la contienda. Desde el verano de 1936 ha-
bian existido, en realidad, dos pesetas, dos bancos centrales y dos sistemas
bancarios. Y si bien una de ellas fue ganando terreno al compas de las opera-
ciones militares, las tareas pendientes en abril de 1939 para recomponer la
cuestion monetaria eran considerables. Ademas, el bando ganador de la gue-
rra parecia tener, en un principio, ideas nuevas respecto a la organizacion
politica y social que habian de plasmarse en una actitud mas intervencionista
del poder publico. De otra parte, el entorno internacional sufridé en pocos
meses transformaciones radicales respecto a los paises lideres y los princi-
pios dominantes en las relaciones politicas, economicas, y por ende moneta-
rias, tras el inicio de la guerra mundial. A la postre, este factor, el entorno
internacional seria decisivo en el porvenir de la peseta, aunque —ironias del
destino— en un sentido bien diferente de cuanto pudiera aventurarse en los
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meses e incluso anos inmediatos a la terminacidon de la Guerra Civil. En
efecto, el esforzado viraje de 1959 hacia la integracion en un orden liberal y
abierto, fue claramente el triunfo del contexto internacional sobre las opcio-
nes de politica dominantes veinte aflos atrds. Por contra, la cuestion de la
unificacién monetaria tras la guerra, por mas dramatica que pareciera en un
primer momento, habria de consumir breve tiempo y se hizo, ademas, con
diligencia y cierta eficacia, aunque con costes indudables.

En cualquier caso, el camino de la peseta entre 1939 y 1959 fue difi-
cil y sinuoso y su examen resulta mas complejo de como en ocasiones se ha
presentado. Tres rasgos, y otras tantas consecuencias derivadas, dominaron
esos veinte afios: el aislamiento y su resultante, una ordenaciéon monetaria
peculiar, la indisciplina monetaria, con la inflaciéon como efecto, y finalmen-
te, el ingenierismo cambiario seguido de multiples distorsiones asignativas.
Estos son, justamente, los epigrafes en que se ha dividido el presente trabajo,
ademas de otro en que se explica, a modo de epilogo, el final de la autarquia.

Es cierto que la andadura de la peseta entre el momento de su crea-
cién en 1868 y la Guerra Civil habia sido un camino hecho en solitario, pre-
dominantemente. Fue creada en la vecindad de la Union Monetaria Latina,
pero nunca se integro formalmente, aunque la Union sobrevivid poco tiempo
tras la aparicion de la peseta. Solo unos afios mas tarde, en 1876, se anuncio
su adscripcion al patron oro, pero ya en 1883 se produjo una defeccion poco
aparatosa debido a que el patron no tenia un registro ni era pacto formaliza-
do. Desde entonces no tuvo la peseta disciplina externa, pero fue producto
de una decision unilateral, a punto de ser revisada en varias ocasiones; al
patron oro se veia como un horizonte al que la peseta se acercaria antes o
después. Esto hizo mantener cierta disciplina, y la peseta, si bien en solita-
rio, camino en paralelo a las otras monedas, como, por lo demas, la propia
economia espaiola, cuyo grado de integracion internacional, sin estar entre
los mas elevados, no era tampoco depreciable.

Los afios cuarenta y cincuenta fueron, sin duda, un tiempo distinto.
La peseta no solo los atraveso en solitario, sino que estuvo aislada. Los pai-
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ses occidentales rehicieron esquemas de cooperacion destruidos desde la cri-
sis de los treinta y crearon otros nuevos y mas ambiciosos, pero impidieron a
Espafia, por razones politicas, participar en ellos. Ese fue el factor diferen-
cial con lo acontecido en los decenios anteriores a la Guerra Civil. Antes de
ésta, la integracion de la peseta siempre fue una posibilidad abierta; después,
hubieron de pasar dos decenios para que volviera a estarlo. En los primeros
tiempos, sin embargo, las autoridades no parecieron muy conscientes de su
posicion en la escena internacional, como muestra el interés del Banco de
Espana por la integracion de la peseta en el sistema de Bretton Woods en
1945 o la solicitud del Gobierno para que Espafia fuese incluida en el Plan
Marshall en 1947. De otro lado, tales intentos muestran también que la voca-
cion autarquica tenia, a esas alturas, poco de doctrinaria y mucho de respues-
ta pragmatica, o propagandistica, pues, evidentemente, la admision de Espa-
fla en esos ambitos de cooperacion hubiese acelerado el desmontaje de los
estrictos y rigidos controles del periodo.

El aislamiento confirid una notable singularidad a la organizacion
monetaria espafola, regida a partir de la Guerra Civil por una mezcla de ciertos
principios tradicionales y otros producto de las nuevas ideas que se impusieron
en 1939. Las lineas de continuidad estaban marcadas por la vigencia de la Ley
de Ordenacion Bancaria de 1921 que expird en 1946, al cumplirse veinticinco
afios de su promulgacion, cual estaba previsto. Las novedades se plasmaron en
las importantes modificaciones introducidas en la ley durante la guerra y en
1939, que afectaron sobre todo al cambio exterior, las contrapartidas a la emi-
sion de billetes, el statu quo bancario y el ensanchamiento del margen del
poder politico para intervenir en lo monetario. Finalmente, en 1946, una nueva
Ley de Ordenacion Bancaria vino a dar continuidad a la situacion establecida
en los afios anteriores, mas que a transformarla. El resultado final fue un siste-
ma monetario extremadamente rigido, en especial en su vertiente exterior, unas
tendencias inflacionistas evidentes y una situacion privilegiada y comoda para
la Hacienda y la banca. Fruto de todo ello resultaron, sin duda, distorsiones en
la asignacion eficiente de los recursos y un crecimiento menor y de peor cali-
dad que si hubiesen funcionado el mercado y la disciplina macroeconémica.

Junto a esas caracteristicas conviene destacar otra, relativa a la organi-
zacion de la politica monetaria, que tuvo, asimismo, consecuencias negativas
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para la gestion de la peseta: la separacion entre las vertientes interna y exterior
de la politica monetaria. En efecto, mientras el Banco de Espafia, dependiente
de Hacienda, controlaba la primera, el Instituto Espaiol de Moneda Extranjera
(IEME), un organismo del Ministerio de Comercio, era el encargado de admi-
nistrar las divisas y todo lo relativo a las relaciones exteriores de la peseta. Las
consecuencias de este dualismo fueron especialmente negativas hasta 1959,
porque la falta de obligaciones exteriores otorgaba un gran margen de manio-
bra a la gestion de la peseta en ambas vertientes y permitia una considerable
divergencia de orientaciones. La descoordinacion obligd a utilizar con mas
intensidad los controles directos, acentuando la rigidez del sistema, hasta la
resignacion de la soberania cambiaria en 1959, cuando el dualismo perdid
importancia. Diez afnos después desaparecid definitivamente el riesgo, al ser
traspasadas las principales funciones operativas del Instituto Espafiol de
Moneda Extranjera al Banco de Espana; fue el prologo de la desaparicion en
1973 del viejo organismo, tan poderoso en la autarquia.

Aun cuando las tendencias generales pervivieron durante las décadas
consideradas, no se sostiene aqui que el periodo fuera completamente homo-
géneo. La primera mitad de los cuarenta estuvo marcada por la liquidacion
de las consecuencias de la guerra y un compas de espera. La segunda fue de
aceptacion y adaptacion al aislamiento, y tuvo en los tipos de cambio multi-
ple la respuesta a la precariedad financiera exterior, asi como la version para
el &mbito cambiario del intento de control ingenieril de la economia. Los
primeros afios cincuenta son tiempos de un mayor relajamiento, que culmi-
nan en los pactos con Estados Unidos, mas trascendentales en lo politico que
en lo estrictamente econdmico, a pesar de su relieve. La segunda mitad de
los cincuenta fue la prueba de que un cambio limitado no era solucion y, en
ese sentido, un impulso definitivo para cerrar los afios de la autarquia.

Entre 1940 y 1959, los precios, medidos por el Indice de precios al
consumo, se multiplicaron practicamente por cinco en Espafia (grafico 6.1).
Otro tanto sucede si se toman indicadores alternativos como el deflactor del
Producto interior bruto o el indice de precios al por mayor. La realidad de la
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Grafico 6.1
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inflacion en aquellos afios es, pues, innegable, y queda bien ilustrada con ese
promedio anual de casi un 20% en que aumentaron los precios al consumo.
Especialmente acusada fue entre 1945 y 1951 y desde 1956 a 1959.

La causa inmediata de este prolongado proceso inflacionista fue, como
no puede ser de otro modo, el descontrol monetario que presidid aquellos
afnos. Un crecimiento de las magnitudes monetarias muy por encima del nece-
sario para financiar los aumentos de la renta real fue un rasgo caracteristico
del periodo. Se puede tomar cualquiera de las magnitudes monetarias, porque
las tendencias son muy similares, pero si se considera la oferta (efectivo en
manos del publico mas depdsitos bancarios a la vista) como representativa de
la evolucion de la cantidad de dinero, se comprueba su acelerado crecimiento
(grafico 6.2). El promedio anual de aumento de la oferta monetaria en los
veinte afnos considerados se acerco al 30%.

No es que las rigideces impuestas al sistema econdmico o la escasez en
aquellos afios de penurias no crearan tensiones en los precios, pero sin la
financiacion que proporcioné el continuo proceso de expansion del dinero,
esas tensiones nunca se hubieran materializado en una inflacién tan intensa y
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Gréfico 6.2

OFERTA MONETARIA, DEFLACTOR DEL PIB Y PRODUCTO INTERIOR
BRUTO EN INDICES, 1941-1959
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Fuentes: Martin Acefia (1988), Prados de la Escosura (1995) y elaboracion propia.

persistente. De manera que es preciso indagar en las causas de la acusada
expansion monetaria, para encontrar las razones de la inflacion en la autarquia.

El crecimiento de la cantidad de dinero puede ser resultado de una
politica deliberada de abaratamiento del crédito, o consecuencia de una pér-
dida de control de los aspectos monetarios de la economia por parte de las
autoridades. En la Espafa de la autarquia la razén decisiva fue la segunda,
aunque algo hubo también de la primera. Naturalmente, esto no exime en
absoluto a las autoridades del momento de su responsabilidad, pues la falta
de control era el resultado 16gico de la regulacion que ellas habian estableci-
do. En concreto, el descontrol se debia a una combinacidn de tres elementos:
el déficit presupuestario, el derecho de los bancos a pignorar automatica-
mente la deuda publica en el Banco de Espafia, y la consideracion de los
fondos publicos como una contrapartida de la circulacion fiduciaria. Los tres
eran responsabilidad de las autoridades economicas.

La deuda publica en circulacion se multiplicoé practicamente por cin-
co entre 1940 y 1959, como resultado de un déficit varios afos repetido y de
la aparicion de deudas especiales para financiar nuevos gastos.

= VEINTE ANOS DE SOLEDAD. LA AUTARQUIA DE LA PESETA, 1939-1959



La pignoracion de fondos publicos en el Banco de Espafia por parte
de la banca privada provenia de 1917. En ese afio, la Hacienda atravesaba
una €poca de crisis, debido a que los ingresos se mantenian estancados por
el bloqueo parlamentario a los presupuestos, reiterado en aquel tiempo de
crisis politica de la Restauracion. Las alzas de precios extraordinarias, refle-
jo de la guerra exterior, presionaban los gastos y el déficit presupuestario era
una constante. Para financiarlo se recurrié a rebajar —de acuerdo el Banco
con la Hacienda— el interés por los créditos concedidos a la banca con ga-
rantia de fondos publicos, respecto a los que se daban con otras garantias, lo
cual animé a los bancos a suscribir deuda como una linea adicional de liqui-
dez remunerada. El éxito de la medida hizo reiterar las emisiones de afos
posteriores y que la Ley del 21 no modificara un mecanismo tan comodo
para la Hacienda, aunque tan inadecuado para el control monetario. Como es
logico, el tipo de interés de estas operaciones no estaba en manos del Banco
sino del Ministerio, pues era decisivo que fuese inferior a los demds para
garantizar la demanda de la deuda.

Un abuso de la pignoracion podia tropezar, sin embargo, con un obs-
taculo que impedia un completo automatismo: el limite de emision de papel
por el Banco de Espaiia. Cierto que se podia ampliar si era necesario, pero,
en todo caso, al llegar al tope legal el mecanismo perdia su automatismo.
Cuando verdaderamente alcanzé tal condicion fue en 1939, al establecerse
en la reforma de la ordenacion monetaria de noviembre que la deuda en la
cartera del Banco computaba como contrapartida de la circulacion fiducia-
ria. Desde entonces ya no habia limite para nadie, incluido el propio Banco
de Espana, que no tenia problema alguno en absorber cualquier volumen de
deuda. Como consecuencia se produjo un aumento espectacular del crédito
concedido por el Banco con garantia de valores publicos, convertido en prin-
cipal factor de expansion de la cantidad de dinero (grafico 6.3).

El mecanismo de pignoracioén automatica descrito no solo creaba un
sesgo inflacionista notorio en la economia espaiola, sino que impedia la uti-
lizacioén de la politica monetaria como instrumento de intervencion econo-
mica por parte de las autoridades. Puesto que los bancos tenian siempre en
sus carteras un volumen considerable de deuda que pignoraban a voluntad,
eran ellos quienes determinaban, de acuerdo con sus intereses y preferen-
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Grafico 6.3
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cias, la cantidad de dinero en circulacion. Tampoco utilizaron las autoridades
apenas los tipos de interés para influir en el ambito monetario, sino que los
mantuvieron deliberadamente bajos y con minimas variaciones. Oscilaban
entre un tres y un seis por ciento, aproximadamente, en funcion de las clases
de crédito y las garantias aportadas y apenas sufrieron modificaciones. Con-
viene situar esto en un contexto claramente inflacionista, como el de aque-
llos afios, para comprender y valorar la completa pasividad de las autorida-
des monetarias.

Aparte de la inflacion, este peculiar funcionamiento de los d&mbitos
monetario y financiero en la Espafa de la autarquia, unido al statu quo ban-
cario, produjo un considerable aumento del poder de la banca sobre el resto
de la economia, segun senald Juan Sarda. En efecto, las casi ilimitadas dis-
ponibilidades financieras de la banca, merced a la pignoracion automatica y
los bajos tipos de interés, le permitieron tomar o ampliar sus participaciones
en empresas de los mas variados sectores y consolidar su posicion de banca
mixta. Una vocacion que en muchos venia desde comienzos de siglo, pero
que todos pudieron desarrollar a voluntad en los cuarenta y cincuenta.
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Las relaciones de la peseta con las restantes monedas estuvieron
dominadas durante la autarquia por un severo control de cambios, definido
por la inconvertibilidad interna y externa, asi como por una regulaciéon muy
restrictiva de las transacciones exteriores. El tipo de cambio atraveso por dos
etapas claramente delimitadas, con 1948 como frontera; antes de esa fecha
se mantuvo muy estable y apenas se hicieron intervenciones, después llegd
el tiempo de los cambios multiples, paradigma del ingenierismo hasta 1959.

La Ley de Delitos Monetarios de 1938, cuyo s6lo nombre evoca la
dureza de los tiempos, era la norma bésica para las relaciones cambiarias y el
Instituto Espaiiol de Moneda Extranjera, creado en 1939, el organismo que
monopolizaba el papel del Estado en este ambito. La inconvertibilidad se tra-
ducia en la obligacion de contar con autorizacion del Instituto Espafiol de
Moneda Extranjera para los pagos de residentes en divisas y las transaccio-
nes de los no residentes. También estaba prohibida la tenencia de divisas, que
habian de ser entregadas de inmediato para su conversion al Instituto Espafiol
de Moneda Extranjera. Una suave tendencia liberalizadora se inaugur6 en
1950 con la autorizacion de un mercado oficial de divisas en la Bolsa de
Madrid. En ¢l se podian negociar ciertos porcentajes de los ingresos obteni-
dos por exportadores, asi como divisas procedentes de transferencias recibi-
das por residentes, repatriaciones de capitales y turismo. Las divisas negocia-
bles eran: ddlar norteamericano, francos francés, marroqui y suizo y escudo
portugués, asi como libras esterlinas en cheques o apuntes bancarios. Tanto
la venta como las adquisiciones —que debian tener un destino concreto— ha-
bian de ser igualmente sometidas al Instituto Espafiol de Moneda Extranjera.
Sin embargo, el mercado de la Bolsa supuso un alivio en un mundo tan
cerrado y funcion6 aceptablemente, ofreciendo unos cambios intermedios
entre los tipos del Instituto Espafiol de Moneda Extranjera y los del mercado
negro de Tanger. La no convertibilidad fue un rasgo generalizado en las divi-
sas europeas durante los cuarenta y cincuenta y no una peculiaridad de la
peseta. Las restricciones en el comercio y tenencia de divisas existieron tam-
bién en los demas paises, aunque se fueron relajando mas rapidamente en
ellos, gracias al alivio que supusieron el Plan Marshall y la Uniéon Europea
de Pagos, creada en 1950 como mecanismo de compensacion de saldos.
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Si en las limitaciones a la disposicion de divisas por parte de los
agentes econdémicos, la diferencia entre Espafa y otros paises fue de grado,
el tipo de cambio multiple alejé progresivamente a la peseta de las divisas
del occidente europeo. La opcion de un sistema de cambios con valor dife-
rente de la moneda en funcién de la mercancia intercambiada, el caracter de
importacidon o exportacion, o la rabrica de balanza de pagos a que pertenez-
ca la operacion con el exterior, resulta en una gran complejidad. Los cam-
bios multiples habian comenzado en algunos paises durante la crisis de los
treinta y en su forma mas elemental, consistian en devaluar el tipo aplicado a
las exportaciones, con objeto de abrir mercados exteriores, mientras se enca-
recian relativamente las importaciones, manteniendo su tipo inalterado. Tras
la Segunda Guerra Mundial, Francia e Italia inauguraron un mercado libre
para comerciar ciertas divisas, mientras la mayor parte de las importaciones
y exportaciones se regian por el tipo oficial; como el de mercado se deprecio
de inmediato, aparecié una dualidad, pronto eliminada en la reordenacion
monetaria de 1949. En ese afo, sin embargo, se mantenian tipos multiples en
dieciocho paises —fuera de Europa casi todos— segun el Fondo Monetario
Internacional, con una estructura compleja, que s6lo desde mediados de los
cincuenta tendié a simplificarse. Como toda politica de estas caracteristicas,
la manipulacion del tipo de cambio permitia a grupos de presion diversos
utilizar el argumento del agravio comparativo y desembocaba en nuevas
complejidades, arbitrariedades y pretendidas compensaciones, que la hacian
aun mas alambicada. Entre tanto, los costes en términos de eficiencia iban
aumentando para el conjunto de la economia, a resultas de las interferencias
en la asignacion de recursos y de las oportunidades de busqueda de rentas
abiertas en un mercado politico que animaba a distraer recursos de la pro-
duccion. De este ingenierismo cambiario participo Espafa entre 1948 y
1959, en la forma que ahora se explicara.

Diciembre de 1948 puede ser considerado el momento de inicio ofi-
cial de la politica de cambios multiples, aunque habia venido precedido por
algunas medidas de segundo orden en la misma direccion, adoptadas en una
crisis de divisas inmediatamente anterior. Entre 1948 y 1959 se pueden dis-
tinguir tres etapas en la politica de tipo de cambio: la primera abarca hasta
1950 y se caracterizd por un gran activismo e intensas devaluaciones; la
segunda, en la que se cedid el protagonismo al mercado de divisas y se con-
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siguio cierta estabilizacion de los cambios en los afios centrales, se prolong6
hasta 1957, y la tercera, entre este afio y el Plan de Estabilizacion, es la de
una frustrada eliminacion de los tipos multiples, reaparecidos bajo la etique-
ta de primas y retornos.

La primera ordenacion de los cambios especiales establecio 9 grupos
de productos importables, con tipos que iban de 13,140 pesetas por ddlar a
27,375 pesetas, manteniéndose el tipo basico de 10,95 para ciertas importacio-
nes. El délar més barato se asignaba a la importacion de alimentos y combus-
tibles, cuyo comercio monopolizaba el propio Estado, mientras se encarecia
algo para las materias primas, la maquinaria ocupaba un escalon intermedio y
los bienes manufacturados se debian importar con el dolar mas caro. En el
caso de las exportaciones se crearon pronto 15 grupos, con cambios que iban
de 12,59 a 21,90 pesetas por dolar, manteniéndose también excepcionalmente
el tipo basico en 10,95. Su logica era menos nitida, pero, en lineas generales,
la peseta mas apreciada correspondia a los productos agricolas y materias pri-
mas, mientras se intentaba facilitar la exportacion de manufacturas con una
peseta mas barata. En octubre de 1949, los cambios especiales de la peseta
siguieron con la oleada de devaluaciones de las monedas europeas.

La creacion en julio de 1950 del mercado de divisas de Madrid supu-
so un giro notable en la politica cambiaria, madurado a lo largo de ese afio y
el siguiente. Los cambios para las divisas vendidas por el Instituto Espafiol
de Moneda Extranjera a los importadores iban desde 16,425 pesetas por
dolar hasta 21,900, aunque el cambio final dependia del porcentaje a com-
prar en Bolsa y del precio de la peseta en ese mercado. La reordenacion de
productos fue muy radical, y los cambios favorables (peseta mas apreciada y
menor porcentaje de compra en el mercado libre) quedaron para alimentos
y materias primas, mientras el resto de las importaciones —es decir, todas las
manufacturas, incluyendo maquinaria— habia de hacerse con divisas compra-
das en el mercado de la Bolsa. Con respecto a las exportaciones la reordena-
cion se produjo en octubre de 1951 con el establecimiento de un tipo basico
de 21,90 pesetas por dolar y la definicion de cinco grupos de mercancias, a
cada uno de los cuales se autorizaba a vender en el mercado libre un porcen-
taje diferente de las divisas obtenidas. Logicamente en este caso, los mas
beneficiados eran quienes podian vender libremente la proporcion mas ele-
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vada, el 90%. En general, las manufacturas tenian la situacion mas benefi-
ciosa, mientras las exportaciones tradicionales, como frutas, aceite o frutos
secos, se hallaban en posicion intermedia.

Los cambios derivados de operaciones no comerciales, como turis-
mo, inversiones, seguros o transferencias se introdujeron en enero de 1949,
con unos tipos que iban de las 16,4 pesetas por ddlar para fletes y seguros, a
25 para el turismo o las trasferencias. Unos meses mas tarde, en octubre,
coincidiendo con la devaluacion muy generalizada para la balanza comer-
cial, se situo6 el cambio para fletes y seguros en 23,641 pesetas por dolar. A
partir de la creacion del mercado de la bolsa en julio de 1950 todas estas
operaciones tuvieron en ¢l su unica referencia. Las operaciones habian de
hacerse alli en régimen de mercado, bien directamente en el Instituto Espa-
fiol de Moneda Extranjera o en la banca autorizada, pero los tipos los fijaba
semanalmente el Instituto Espafiol de Moneda Extranjera, tomando como
promedio los de mercado en la semana anterior.

En 1957, se devalud la moneda y se unificaron los cambios en 42
pesetas por dolar. Al desaparecer la dualidad ente cambio oficial y de merca-
do, las normas que regian la bolsa perdieron su sentido, de manera que todas
las divisas de origen comercial o financiero se podian vender en la bolsa, sin
porcentajes intervenidos por el Instituto Espafiol de Moneda Extranjera. Las
unicas cuyo cambio monopolizaba el Instituto a partir de ese afio eran las
inversiones de capital extranjero. Para las compras con cualquier finalidad
continuaba siendo requisito imprescindible la autorizacion individualizada y
expresa del Instituto Espafiol de Moneda Extranjera. El nuevo tipo estaba
por debajo del que regia en los mercados internacionales libres (50,85 pese-
tas por dolar en Tanger) y pronto se advirtié que resultaba insuficiente para
contener los problemas de balanza de pagos.

Se inici6 entonces una vuelta hacia los cambios multiples, nunca reco-
nocida como tal, pues se enmascararon en un complejo sistema de primas y
retornos. Fue un claro retroceso, pues aparecid de nuevo la arbitrariedad, con
multitud de concesiones ad hoc, en las que se especificaban tipos concretos
para operaciones particulares. Como acostumbraba a suceder en circunstan-
cias tales, las primas comenzaron siendo concedidas a un nimero reducido de
exportaciones, pero a partir de 1958 el goteo fue creciente, y esto obligaba a
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incrementar los recargos o retornos para financiarlas, de manera que la mara-
fia de cambios volvio a ser una realidad. A ello contribuy¢ el secretismo de
las autoridades, temerosas de la reaccion de las organizaciones internaciona-
les, que no veian con buenos ojos las subvenciones a la exportacion y la dis-
crecionalidad. Las primas se concedian a ciertos productos de exportacion
—como estimulo por encima del cambio oficial—, y se financiaban con recar-
gos sobre algunas importaciones y determinadas exportaciones, los denomi-
nados retornos. En la practica, a principios de 1959 existian de nuevo multi-
ples tipos, que con alguna excepcion, iban de 31 a 45 pesetas por ddlar en el
caso de las exportaciones y de 42 a 84 para las importaciones. Las primas se
concedian a articulos tradicionales de exportacion pero elaborados, como las
conservas o los zumos, y los retornos se cargaban sobre minerales de exporta-
cion o articulos considerados de lujo en las importaciones.

El fracaso fue doble: se habia vuelto a la discrecionalidad y las inter-
ferencias en el mercado sin llegar a solucionar el problema del cambio, ni
equilibrar la balanza. La nueva situacidn critica se afronté en 1959 con
mayor energia y de una forma que resulté definitiva, mediante la devalua-
cion a 60 pesetas por doélar, la unificacion de los cambios y la convertibi-
lidad de la peseta, tres elementos esenciales del Plan de Estabilizacion ex-
presivos de una racionalidad econdmica al fin impuesta. El ingenierismo
cambiario habia quedado atras.

El promedio ponderado de los cambios entre 1948 y 1959 ilustra el
sentido de la politica cambiaria del periodo y ofrece un perfil muy interesan-
te (grafico 6.4). Se practicd en esos ailos una politica activa que, a través de
la fronda de tipos multiples, fue devaluando continuadamente la cotizacion
de la peseta en relacion con el dolar. Una politica con un doble sentido:
microecondémico, pues discriminaba unas transacciones y otras, pero tam-
bién macroeconémico, pues modificaba el tipo agregado. La devaluacion de
la peseta no siguid, sin embargo, ritmos uniformes en los diferentes tipos de
cambio, ni se distribuy¢ en el tiempo de forma regular.

En la balanza comercial, las devaluaciones fueron intensas y se con-
centraron en dos momentos, 1948-1951 y 1957-1959, precisamente al co-
mienzo y final del periodo. Las grandes devaluaciones no fueron las de
1957-1959, sino las que tuvieron lugar a finales de los cuarenta y en el um-
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Grafico 6.4
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bral del nuevo decenio. En promedio, la peseta utilizada para el comercio
exterior se habia depreciado en 1951 un 225% respecto a 1948, mientras lo
hizo un 183% en 1959, tomando como punto de partida 1956. Estos resulta-
dos ilustran la intensidad del esfuerzo estabilizador en la vertiente exterior
de la economia espafiola de finales de los cuarenta y comienzos de los cin-
cuenta, que, aun siendo insuficiente, proporciondé cierta holgura a la balanza
de pagos durante la primera mitad de los cincuenta.

Un segundo rasgo destacable en las series del cambio para la balanza
comercial es que la peseta se encontraba claramente mas apreciada para las
exportaciones que para las importaciones. Ello significa que los importadores
pagaban caros los dolares que adquirian y los exportadores recibian escasas
pesetas por sus dolares. Quienes obtenian mas beneficios de ese tratamiento
diferencial eran los intermediarios en las transacciones, con el Instituto Espa-
nol de Moneda Extranjera en primer término; el Instituto podia asi financiar
operaciones politicas como las compras para abastecimiento a precios bajos o
la amortizacion de deuda externa con tipos de la peseta muy apreciados y
reducido coste para el Estado. Las diferencias se redujeron drasticamente a
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partir del intento de unificacion de 1957, aunque en el primer semestre de
1959 se estaban de nuevo ampliando en el marco del sistema de primas y
retornos. De otro lado, las diferencias obligan a no perder de vista la perspec-
tiva microeconomica, pues no todas las exportaciones eran tratadas por igual,
ni tampoco las importaciones, e incluso para algunas de éstas se utilizaron
tipos de la peseta mas apreciados que los promedios de exportacion.

Resulta también interesante comparar el tipo que efectivamente rigié
para la economia espaiola, con el de Tanger, pues es sabido que una parte no
despreciable de las transacciones de pesetas contra divisas se realizaban alli.
El mercado libre de Tanger se habia consolidado tras la Guerra Civil como un
centro estratégico en la negociacion de moneda espafiola, y en €l cotizaba la
peseta a un valor inferior al oficial. De 1941 a 1943 fue mejorando su posi-
cion, pero el cambio de perspectivas durante la guerra mundial y la situacion
cada vez mas apurada de la economia espafiola invirtieron la tendencia entre
1943 y 1950, cuando se paso6 de 13,25 pesetas por dolar a 52,52. A finales de
1948, la peseta cotizaba a 37,50 por ddlar en Tanger, mientras el cambio ofi-
cial continuaba siendo 10,95 pesetas por dolar. Desde el establecimiento de los
cambios multiples y el mercado de divisas de Madrid se fue produciendo un
paulatino acercamiento, forzado a mitad de los cincuenta con intervenciones
estabilizadoras del propio Instituto Espafiol de Moneda Extranjera. Incluso se
consiguid una cierta revalorizacion de la peseta en Tanger entre 1950 y 1954,
aunque después volviera a depreciarse hasta las 59,39 de comienzos de 1959.
La devaluacion de julio, en el marco de la estabilizacion, situd la cotizacion
oficial en 60 pesetas por dolar, de esta manera vino a producirse una completa
convergencia que puso fin a una dualidad cambiaria de dos decenios.

Desde la perspectiva de la competitividad en precios, y considerando
la situacion de 1959, tras el Plan de Estabilizacién, como de equilibrio, la
peseta se mantuvo sobrevalorada permanentemente a lo largo de los afios
cincuenta. Era el resultado, esencialmente, de un exceso de apreciacion en el
origen, consecuencia, a su vez, de haber mantenido durante los cuarenta el
cambio en 10,95 pesetas por dolar, a pesar de la inflacion acumulada en con-
tra. Las devaluaciones de finales de los cuarenta y comienzos de los cin-
cuenta mejoraron sustancialmente la competitividad, aunque no lo suficiente
para situar el cambio en un punto de equilibrio, manteniendo la peseta apre-
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ciada en exceso. Durante los cincuenta, el cambio real de la peseta se estabi-
liz6 considerablemente, aunque en los niveles muy apreciados que se acaban
de indicar. De ahi las continuas dificultades de la balanza de pagos, solo
insuficientemente paliadas en el denominado bienio preestabilizador, y la
necesidad de proceder a una correcciéon mas contundente en 1959, a la pos-
tre decisiva.

En la segunda mitad de los afios cincuenta, los dos problemas mas
acuciantes de la economia espafiola, la inflacion y el déficit exterior, no sélo
habian empeorado sino que parecian cada vez mas insolubles sin un cambio
radical de politica. La inflacion, producto del descontrol monetario, se agra-
vaba con su misma persistencia, como ocurrid con las fuertes subidas salaria-
les decretadas por el Gobierno en 1956 para compensar la pérdida de poder
adquisitivo de los salarios, que, l6gicamente, crearon nuevas presiones infla-
cionistas, materializadas con rapidez por la ausencia de restricciones moneta-
rias. El sector exterior, atrapado entre las necesidades de importacion deriva-
das del crecimiento y la restriccion de divisas impuesta por el aislamiento, el
atraso y la gestion cambiaria, se encontraba permanentemente en el limite de
su sostenimiento financiero, a pesar del escaso grado de apertura.

Junto a esta situacién interior se habian producido notables cambios
en la escena politica internacional y en las relaciones econdémicas de los pai-
ses occidentales que ampliaron el margen de maniobra del Gobierno espa-
fnol, relajando su aislamiento; e hicieron posible, a la postre, un cambio de
politica. La guerra fria y el conflicto de Corea forjaron el concepto de blo-
que occidental en el que fue admitida Espafia, bien que en una posicion
secundaria. Los pactos con Estados Unidos de 1953 simbolizaron la nueva
época, al tiempo que permitieron financiar importaciones adicionales, aun-
que en una proporcion muy inferior a la conseguida por los paises del Plan
Marshall. Después vino la integracion en la Organizacion de Naciones Uni-
das y la aproximacion a los organismos de cooperacion econdmica, como el
Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial o la Organizacion Euro-
pea de Cooperacion Econdmica. La nueva posicion de Espafia en el contexto
internacional proporciond dos activos de primer orden para proceder a la
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rectificacion. Primero, cobertura financiera en divisas ante la incertidumbre
de una apertura obligada. Segundo, asistencia técnica, pero, sobre todo, legi-
timacion del cambio de politica por el prestigio de los organismos interna-
cionales.

En 1957 se tomaron ya algunas medidas en la nueva direccion, aun-
que resultaron insuficientes y en 1959 hubo que proceder a una modifica-
cion radical de la politica econdomica, materializada en el Plan de Estabili-
zacion, auténtica puerta de clausura de la autarquia espaiola. Las medidas
de 1957 fueron fiscales, monetarias y cambiarias: una pequeia reforma fis-
cal, ciertos limites a la pignoracion de titulos y un intento de unificar los
cambios. Los resultados estuvieron proporcionados a la escasa entidad de un
esfuerzo cuya principal virtud fue marcar la linea a seguir en el futuro.

Dos afios mas tarde, en 1959, habia quedado claro que si se querian
resultados, se necesitaba una rectificacion en toda regla y cuando la comple-
ta falta de divisas coloc¢ al sector exterior en situacion virtual de suspension
de pagos, el modelo autarquico de ordenacion econdémica se dio por fracasa-
do. El Plan de Estabilizacion dio respuesta a los principales problemas que
aquejaban a la economia espafiola, desde la indisciplina del sector publico y
el descontrol monetario, causantes de la inflacion, hasta el imposible inge-
nierismo cambiario, si se pretendia hacer convertible la peseta y sostenible el
equilibrio externo. Ademas contenia un programa de liberalizacion y desre-
gulacion de la economia espafiola muy ambicioso dado el punto de partida,
aunque moderado si se situa en perspectiva histérica. En todo caso fue sufi-
ciente para abrir una etapa de desarrollo sin precedentes en los afios sesenta,
que puso las bases de una progresiva apertura al exterior.

Desde la optica estricta de la peseta, la estabilizacion de 1959 inau-
guro un tiempo de mayor control monetario, no exento de cierta indisciplina
y subsiguientes tensiones inflacionistas. En la vertiente internacional, los
cambios fueron mas profundos, pues la peseta se encontrd, por primera vez
en su historia, en un marco institucional de disciplina exterior, el sistema de
Bretton Woods, alcanzo una convertibilidad limitada pero apreciable para la
época y la devaluacion hasta 60 pesetas por dolar le dio cierta estabilidad en
los afios inmediatos, haciendo sostenible a corto plazo el proceso de apertura
comercial y en menor grado, financiera.
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Una vision general de la economia espafiola en los afios de la au-
tarquia, sintética pero actualizada, puede verse en GARCiA DELGADO, J. L. y
J. C. JimENEz: Un siglo de Espania. La economia, Marcial Pons, Madrid,
1999. Dos trabajos de hace algunos afios que todavia son utiles para ampliar
esas cuestiones son VV.AA.: Capitalismo espariol: de la autarquia a la Esta-
bilizacion, 1939-1959, Edicusa, Madrid, 1978, y GONZALEZ, M. J.: La econo-
mia politica del franquismo. (1940-1970), Dirigismo, mercado y planifica-
cion, Tecnos, Madrid, 1979, éste ultimo en particular para el Plan de
Estabilizacion. Una contraposicion entre la economia de aquellos afos y la
posterior, en FUENTES QUINTANA, E.: El modelo de economia abierta y el
modelo castizo en el desarrollo economico de la Esparia de los anios 90,
PUZ, Zaragoza, 1995.

Las politicas monetaria y cambiaria de aquellos afios siguen teniendo
dos referencias clasicas en SARDA, J.: «El Banco de Espana (1931-1962)» en
VV.AA. El Banco de Esparia. Una historia economica, Banco de Espaiia,
Madrid, 1970 y OLARIAGA, L.: Escritos de reforma (Ed. e intr. de J. Velarde
Fuertes), IEF, Madrid, 1992. Ambos autores, con un conocimiento directo de
la politica monetaria de entonces y una gran solidez teodrica, contintian sien-
do imprescindibles. Una reconstrucciéon muy util de los datos monetarios del
periodo, en MARTIN ACENA, P.: Una estimacion de los principales agregados
monetarios en Espania: 1940-1962, Banco de Espafia, Madrid, 1988. Para la
compleja cuestion del tipo de cambio, SERRANO SANZ, J. M? y M? J. ASENSIO:
«El ingenierismo cambiario. La peseta en los afios del cambio multiple,
1948-1959» en Revista de Historia Economica, Ano XV, n.° 3, 1997. Asi
como EQUIDAZU, E.: Intervencion monetaria y control de cambios en Espana
1900-1977, ICE, Madrid, 1978, que relata minuciosamente la regulacion
cambiaria del perio-do. Los datos de renta y precios en PRADOS DE LA Esco-
SURA, L.: Spain’s Gross Domestic Product, 1850-1993: Quantitative Conjec-
tures, Universidad Carlos III, W.P., Madrid, 1995.
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En este capitulo se analiza el comportamiento de la peseta durante un
periodo en el cual la divisa espafiola participo, por primera vez desde la ins-
tauracion del patron oro en el siglo xiX, de las reglas de juego suministradas
por el marco institucional monetario vigente en el contexto internacional.
Una vez establecida su convertibilidad y devaluacion en 1959, la peseta que-
do instalada en un régimen cambiario de paridades fijas y ajustables deriva-
do de los acuerdos de Bretton Woods, adoptados a finales de los cuarenta,
manteniéndose en el mismo hasta que se inici6 el régimen de flotacioén gene-
ralizada de las monedas en los primeros setenta, y que tuvo a lo largo de esa
década su periodo de auge. Esta convertibilidad no se produjo con excesivo
retraso respecto a lo que hicieron el resto de divisas importantes, ya que si
bien el Fondo Monetario Internacional habia sefialado a los paises miembros
la necesidad de que sus monedas fueran convertibles a la mayor brevedad, no
fue hasta 1958 cuando la mayoria de ellos tuvieron la seguridad de poder
exponer sus divisas a las vicisitudes de un mercado mas libre sin peligro de
agotar sus reservas, decidiendo por ello en ese momento, y no antes, dar el
paso hacia esta medida liberalizadora de los cambios.
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Pero una vez que la peseta se situd en condiciones de igualdad insti-
tucional con respecto a las demas divisas, y a medida que avanzaba la déca-
da de los sesenta, los primeros sintomas de que el sistema de Bretton Woods
comenzaba a flaquear se hicieron visibles, de manera que s6lo durante poco
mas de una década la divisa espafiola se movid por ese entorno monetario
internacional de aparente estabilidad. El sistema de paridades fijas y ajusta-
bles entré definitivamente en crisis en 1971, cuando el Gobierno de Estados
Unidos suspendid la convertibilidad del doélar en oro debido a los ataques
especulativos y ante las dificultades que podia haber planteado una hipotéti-
ca conversion metalica de sus pasivos en ddlares acumulados por el resto del
mundo, rompiéndose asi el pivote garante de la estabilidad del sistema. Ello
condujo finalmente a que en 1973 otras divisas, con el fin de evitar proble-
mas mayores para sus respectivas economias, comenzaran a flotar con res-
pecto al dolar, iniciandose asi un periodo de tipos de cambio flexibles para
las monedas, incluida la peseta en 1974, aunque no se trataba de una flota-
cion libre y sin restricciones, sino controlada, para no provocar una excesiva
volatilidad cambiaria en el &mbito internacional.

A la hora de sefialar los rasgos mas generales que definen el comporta-
miento de la peseta durante esta etapa calificada de «liberalizadora», se puede
identificar un periodo inicial de relativa calma en su cotizacion, que abarca
desde 1959 hasta 1964, en el cual el impacto positivo de las medidas estabili-
zadoras proporciond una evolucion favorable de la balanza de pagos en térmi-
nos de incremento de reservas, lo que permitio mantener la paridad establecida
frente al dolar (grafico 7.1). Ahora bien, analizando el comportamiento de los
precios relativos, se observa la existencia de una inflacion diferencial en contra
desde 1962 (grafico 7.2), que combinada con la estabilidad del tipo de cambio
nominal, provocd su apreciacion en términos reales y la consiguiente pérdida
de competitividad. A su vez, desde mediados de los sesenta se manifestaban
con claridad los sintomas de una pérdida de estabilidad por el mal comporta-
miento de las magnitudes monetarias (grafico 7.3), que conducia a un deterio-
ro del sector exterior espaiol (grafico 7.4) con pérdida de reservas, lo que hizo
inaplazable la devaluacion en 1967.

Como consecuencia de dicha devaluacion y de las medidas comple-
mentarias que se adoptaron, las cuentas exteriores de nuevo mejoraron, con
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Gréfico 7.1

TIPO DE CAMBIO Y VARIACION DE RESERVAS, 1959-1973
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Grafico 7.2

TASAS ANUALES DE INFLACION (IPC), 1959-1973
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Gréfico 7.3
ACTIVOS DEL BANCO DE ESPANA Y BASE MONETARIA, 1959-1973
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Gréfico 7.4
BALANZA DE PAGOS DE ESPANA, 1959-1973
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una inflacion diferencial mas favorable para Espafia que en afios anteriores, lo
que produjo hasta 1970 una mejor evolucion del tipo de cambio efectivo real y
por ello una ganancia de competitividad. A partir de la quiebra del sistema de
Bretton Woods en el afio 1971, la peseta vuelve a apreciarse en términos reales
hasta la flotacion, debido a su apreciacion nominal, ya que se mantiene la pari-
dad con respecto al oro mientras se producen sucesivas devaluaciones del dolar
frente a ese metal, unida dicha apreciacion a una evolucion de los precios rela-
tivos poco favorable. En los primeros afios setenta, la peseta experiment6 las
consecuencias de la inestabilidad monetaria internacional, lo que llevd a una
ganancia continuada de reservas y desembocd finalmente en la necesidad de
colocar a la moneda espafiola en un marco institucional de flotacion controla-
da, al igual que hicieron el resto de las divisas importantes, en la creencia de
que la no vinculacion con tipos de cambio fijos otorgaria un mayor margen de
maniobra a la politica econémica en general y monetaria en particular.

Sin duda se puede afirmar que existe un antes y un después del afio
1959 para la economia espafiola en su conjunto, pero muy especialmente
para la peseta en particular, ya que ese afo supuso el momento de su inser-
cion definitiva en el &mbito monetario y financiero internacional. Fue a fina-
les de los cincuenta cuando se produjo el agotamiento definitivo del modelo
econdmico espaiol basado en la autarquia, ya que Espaifia no podia sustraer-
se a las necesarias importaciones de materias primas, productos energéticos
y bienes de equipo, las cuales no encontraron financiacion suficiente, debido
tanto a las dificultades exportadoras como a la insuficiencia del resto de las
partidas de la balanza de pagos. Estas dificultades exportadoras tenian su
origen fundamentalmente en la falta de competitividad de la economia espa-
fola por su elevada inflacion, agravada desde 1956, unida al mantenimiento
de un tipo de cambio administrado de la peseta que conducia a su sobreva-
luacion real ante el diferencial negativo de precios.

Asi, el aislamiento economico espafiol condujo a la crisis y estrangu-
lamiento del sector exterior, que suele manifestarse como sefal mas visible
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cuando existen graves problemas economicos internos, de manera que la
absoluta penuria de reservas con las que hacer frente a las importaciones
insustituibles convirtié en inaplazables las reformas institucionales de 1959,
contenidas en el denominado Plan de Estabilizacion. La publicacion en mar-
zo de ese afio del Informe de la OCDE sobre la economia espafiola, marcaba
ya la pauta a seguir en lo referente a las lineas maestras de un necesario plan
de ajuste economico que deberia tener como pilares basicos la liberalizacién
de los mercados, tanto interiores como exteriores, entre los que el mercado
de divisas ocupaba un papel de primer orden, asi como la adopcion de refor-
mas estructurales para mejorar la competitividad.

El Plan, siguiendo las directrices de la OCDE, contemplaba un con-
junto de medidas cuyo objetivo basico era la estabilidad de precios, como el
nexo de union que permitiria restaurar simultaneamente para la economia
espafiola los equilibrios interno, en forma de ausencia de inflacion, y exter-
no en forma de mejora de la balanza de pagos y del tipo de cambio. La
experiencia extraida de los intentos preestabilizadores de 1957 resultd ser
una prueba concluyente de la imposibilidad de restablecer el equilibrio
externo y la competitividad perdida sin la complementaria lucha antiinfla-
cionista.

Por lo que hace referencia al equilibrio interno, se adoptaron medidas
contractivas de caracter monetario que debian tener su efecto, no solo sobre
la inflacién, sino también sobre el comportamiento de la peseta en los mer-
cados de cambios. La reduccion en el incremento de las disponibilidades
liquidas, con elevacion del tipo de descuento y fijando topes para el creci-
miento del crédito al sector privado, se convirtié en una de las medidas mas
importantes; pero no lo fue menos la reduccion de la monetizacion indirecta
del déficit publico, suprimiendo la clausula automatica de pignorabilidad en
la deuda, introducida desde 1917, y que habia propiciado la obtencion de
recursos crediticios en los afios anteriores a la estabilizacion. Efectivamente,
la composicion y evolucion de la base monetaria desde mediados de los cin-
cuenta refleja que, paralelamente a la pérdida de reservas que se manifiesta
en la reduccion de los activos del Banco de Espana frente al sector exterior,
los activos frente al sector privado incrementaron de forma importante y
muy por encima de lo que lo hicieron los activos frente al sector publico, lo
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cual es un indicativo de que el sector privado ejercia la pignoracion de titulos
publicos para obtener crédito generador de base monetaria.

Por ello, uno de los objetivos del Plan se concretaba en la adopcion
de una politica monetaria que rompiera con la practicada antes de 1959 y no
se limitara a proporcionar de forma pasiva al sistema los recursos financie-
ros que éste precisara. Para alcanzarlo resultaba imprescindible controlar
como contrapartida los activos del Banco de Espafia frente a los sectores pri-
vado y publico, ya que el componente exterior tenia un caracter mas endoge-
no debido a la necesidad de sostener el tipo de cambio de la peseta al nivel
fijado tras la devaluacion. Desde 1959 asistimos a la puesta en marcha de
una politica monetaria que atendia, aunque de forma discontinua, al tipo de
descuento y a la expansion del crédito como instrumentos relevantes. Ahora
bien, esta discontinuidad en la adopcion de medidas provocaba a menudo
pérdidas de control monetario con aceleraciones periodicas en el crecimiento
monetario y la inflacion.

Ademas de las anteriores actuaciones de caracter monetario, se impo-
nia en el ambito interno la adopcion de otras medidas con un contenido mas
estructural, eliminando las rigideces de los mercados y transitando progresi-
vamente desde una economia con un alto grado de intervencionismo hacia
otra con mayor protagonismo de los mercados, lo cual debia tener, a medio y
largo plazo, efectos positivos sobre la competitividad.

Con respecto al equilibrio externo, ademas de la liberalizacion co-
mercial sustentada en la eliminacidén de restricciones cuantitativas y adop-
cion de un nuevo arancel, se produjo una devaluacion que fijaba el tipo de
cambio en una paridad de 60 pesetas por dolar, entendida como de equilibrio
y capaz de fomentar las exportaciones, abandonando la practica de los cam-
bios multiples, atin vigente y tan utilizada en el periodo autarquico. El con-
junto de medidas adoptadas debia suponer el estimulo a la llegada de inver-
sidn extranjera y la concrecion de ayuda exterior, para hacer frente a las
necesarias importaciones, por la via de créditos OCDE y Fondo Monetario
Internacional, organismos en los que Espana quedaba integrada en su nuevo
escenario institucional. Concretamente, la pertenencia al Fondo Monetario
Internacional aceptando las reglas de juego emanadas de los acuerdos de
Bretton Woods, imponia la convertibilidad exterior e interior de la peseta y
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la aceptacion de un sistema multilateral de pagos, por lo que el estricto con-
trol de cambios, sustentado en la autarquia por el Instituto Espafiol de Mone-
da Extranjera, se relajo en parte, de forma que la banca delegada pudo, con
algunas restricciones, participar activamente en las operaciones del mercado
de divisas.

Este paso hacia la convertibilidad de la peseta no suponia, en realidad,
ningUn retraso significativo con respecto al resto de las divisas europeas mas
importantes, ya que su libre cambio por dolares se habia producido un afio
antes, en 1958, y s6lo para las operaciones de la balanza corriente, como
recomendaba el Fondo Monetario Internacional. Asi, la liberalizacion mone-
taria se produjo a menor ritmo del que se habia previsto en los acuerdos de
Bretton Woods, lo cual se justifica si tenenos en cuenta que Gran Bretafia pre-
tendi6 instaurar la convertibilidad en 1947, pero se vio obligada a suspenderla
ante la gran pérdida de reservas de dolares que experimenté en muy breve
plazo de tiempo.

La devaluacion y colocacion de la peseta en un tipo de cambio real de
paridad, coincidente con el tipo de cambio nominal que cotizaba en el merca-
do libre de Tanger y reflejaba el verdadero diferencial de precios entre Espa-
fla y nuestros socios comerciales, permitié situar a la divisa espafiola en un
marco institucional donde el ddlar ejercia como moneda pivote, de forma que
las demas debian preocuparse por mantener estable su tipo de cambio frente
ella, con una fluctuacion maxima del 1% a ambos lados de la paridad central,
siendo Estados Unidos el pais responsable de garantizar la convertibilidad del
ddlar en oro con una relacion fija de 35 ddlares la onza y, con ello, asegurar
la estabilidad del conjunto. El sistema era, pues, de tipo de cambio fijo, aun-
que ajustable, lo cual permitia modificar las paridades centrales en circuns-
tancias excepcionales. Dicha excepcionalidad, mientras no se produjera, im-
pedia alterar unilateralmente el valor de una moneda, fijado en términos de
ddlares o de oro, si el pais en cuestion no contaba con la aprobacion expresa
del Fondo Monetario Internacional. En el caso de la peseta, estas reglas de
juego obligaban al Banco de Espaiia a intervenir con reservas en el mercado
para defender el tipo de cambio entre 59,40 y 60,60 pesetas por dolar, que
eran los valores situados en los extremos de la banda del 1% alrededor de la
nueva paridad. A cambio, Espafia, como cualquier otro pais miembro, tendria
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acceso a los recursos del Fondo Monetario Internacional para corregir los
desajustes de la balanza de pagos si €stos llegaban a producirse.

Obsérvese que el citado juego de paridades suponia, teéricamente, un
mecanismo de disciplina monetaria, ya que si Estados Unidos, pais lider,
producia una inflacién de délares ampliando su oferta de dinero, su papel
como garante de la convertibilidad en oro de todos los ddlares existentes
quedaria en entredicho. Por otro lado, si cualquier otro pais miembro del
Fondo Monetario Internacional incurriera en indisciplina monetaria se veria
en la dificil tesitura de tener que defender el tipo de cambio de su moneda,
reduciendo para ello su nivel de reservas internacionales con el fin de garan-
tizar la convertibilidad. Ello podia provocar que dicho pais desembocara
finalmente en una situacion denominada de «desequilibrio fundamental», en
cuyo caso se le permitia recurrir a una devaluacion para no verse obligado a
soportar un ajuste deflacionista.

Este planteamiento obedece al denominado enfoque monetario de la
balanza de pagos, segun el cual un exceso de oferta monetaria nacional en
una economia abierta se ajustara por la via de los mercados exteriores de
bienes, servicios y activos, lo que originara una pérdida de reservas, una
modificacion a la baja del tipo de cambio, o una combinacién de ambas
variables. En todo caso, la pérdida de reservas consecuencia del manteni-
miento de un tipo de cambio fijo serd un sintoma de desequilibrio externo y
hara que la oferta de dinero se ajuste de nuevo a la demanda, ya que el dre-
naje de base monetaria nacional que provocaria la reduccién de reservas
exteriores produciria un recorrido de la oferta monetaria hacia su contrac-
cidén para contrarrestar la expansion inicial. Asi, los tipos de cambio fijos
situarian a la base y oferta monetaria en una posicion de variable endogena y
la politica monetaria alcanzaria tal dosis de disciplina que el equilibrio inter-
no pasaria a estar al servicio del equilibrio externo. Este planteamiento en-
tronca con la linea argumental tedrica de autores como Fleming y Mundell al
enunciar a principios de los sesenta que, con tipos de cambio fijos, un pais
que expanda su oferta monetaria a una tasa superior al resto sufrira un dete-
rioro de su balanza de pagos.

Bien es cierto que los tipos de cambio ajustables de Bretton Woods
funcionaron de manera andloga a los tipos de cambio fijos, pero ofrecian la
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posibilidad adicional de devaluar cuando se perdian constantemente reser-
vas, lo cual indicaba la existencia de un desequilibrio externo y la imposibi-
lidad de mantener el tipo de cambio al nivel fijado. Asi, cuando el sector
exterior presentaba un problema evaluado como coyuntural, podia ajustarse
a través de movimientos monetarios de la balanza de pagos, pero si persistia
en el tiempo podia estar demandando una modificacion del tipo de cambio
para evitar una excesiva sangria de reservas o someter a la economia a un
riguroso plan de estabilizacion. Ahora bien, aunque se permitiera en ultima
instancia el cambio de paridad, al considerarse la devaluacion como un indi-
cador del fracaso de la politica econdmica gubernamental, un pais con altas
tasas de inflacion tendria incentivos para autodisciplinarse con actuaciones
de caracter restrictivo y estabilizador si habiendo adquirido un compromiso
de tipo de cambio fijo estuviera soportando una caida importante en su
«stock» de reservas exteriores.

Por lo que respecta a la evolucion de la peseta en los afios posteriores
al Plan de Estabilizacion, ubicada en el contexto institucional anteriormente
descrito generador de disciplina monetaria, la palabra que mejor definiria su
trayectoria seria la de tranquilidad en los mercados de divisas. No olvidemos
que en 1959 se adoptaron un conjunto de medidas complementarias a la deva-
luacion, basicamente centradas en una restriccion monetaria y fiscal, lo cual
llevo a una reduccion del déficit publico y a la contencion del gasto interno.
Los activos en la cartera del Banco de Espana frente a los sectores privado y
publico se redujeron, compensando asi el efecto expansivo de su componente
exterior, lo que propicid un comportamiento mas estable de los agregados
monetarios y una menor inflacion de precios que en la etapa anterior de los
afios cincuenta. Todo ello tuvo su traduccién en términos de un buen compor-
tamiento de la balanza de pagos, incrementando el volumen de reservas hasta
1964, practicamente agotadas en 1959, y permitiendo que la peseta se mantu-
viera sin excesivos problemas en el mercado de divisas con la nueva paridad
de 60 pesetas por dolar que, si tenemos en cuenta el anterior tipo de cambio
oficial de 42 pesetas que procedia de la devaluacion de 1957, representaba
una importante ganancia de competitividad en los mercados exteriores.

Pero no so6lo la competitividad via tipo de cambio fue la causante de
la transformacion en positivo del sector exterior de la economia espafiola.
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Con la estabilizacion se inicid, efectivamente, un proceso liberalizador en
los cambios a través de la convertibilidad de la peseta, pero también en el
comercio, con la supresion progresiva de restricciones no arancelarias y la
adopcion de un nuevo arancel. Esta senda aperturista sintonizo bien con una
economia internacional situada en la fase alcista del ciclo economico, y que
se convirtié en buena receptora de las cada vez mas diversificadas exporta-
ciones espaiolas, razén por la que €stas encontraban mejor acomodo en los
mercados mundiales. Ahora bien, siendo Espafia un pais involucrado en un
proceso de modernizacion econdémica y necesitado de equipamiento indus-
trial, las importaciones de bienes de equipo y tecnologia se convertian en la
clave del crecimiento, por lo que el déficit comercial era una constante a
pesar del incremento de las exportaciones. Se imponian por ello mecanismos
de financiacion adicional que permitieran mantener el equilibrio del sector
exterior y la estabilidad cambiaria, aspectos que se alcanzaban por la via de
los ingresos por turismo y las remesas de emigrantes, elementos ambos que,
obviamente, no resultaban ajenos ni al proceso de liberalizacion espafiol ni a
la fase alcista del ciclo en la economia mundial.

El citado buen comportamiento de las rubricas de la balanza corrien-
te hizo que ésta presentara saldos positivos en los primeros sesenta. Esta
situacion favorable se veia reforzada por un mecanismo de financiacion adi-
cional, cual eran las entradas de capital privado, que fueron importantes a lo
largo de todo el periodo aqui analizado e hicieron que la balanza basica pre-
sentara saldos positivos hasta 1973, con la unica excepcion de 1965. La
entrada de inversion extranjera, que facilitd la difusion tecnoldgica y sirvio
de complemento al ahorro interno, encontraba su justificacion e incentivo en
la existencia de una economia espafiola en clara expansion, con un mercado
cada vez mas amplio, un marco institucional generador de mayor confianza
por lo que respecta a las reglas del juego econdémico, asi como un tipo de
cambio que, debido a su estabilidad, eliminaba practicamente el riesgo cam-
biario para los inversores internacionales. Como cabia esperar, s6lo con una
peseta estable acudirian sin expectativas negativas los capitales extranjeros
indispensables para financiar la expansion econdmica.

Los argumentos hasta aqui expuestos reflejan un escenario de relativa
calma para el sector exterior y para el tipo de cambio de la peseta en los pri-
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meros afios sesenta, en un contexto internacional que se ha calificado como
disciplinado desde el punto de vista monetario. Parecia, en consecuencia,
que el ancla del tipo de cambio nominal producia los efectos positivos pre-
vistos y deseados para la economia espaiiola.

A pesar de lo que se esperaba en términos de disciplina monetaria
derivada de la existencia de tipos de cambio fijos, el equilibrio interno de los
paises no quedo totalmente condicionado por su equilibrio externo. Mas bien
era el primero el que dictaba la politica econdmica a seguir en funcion de los
intereses nacionales de cada pais, produciéndose en muchas ocasiones resul-
tados poco deseables en términos de balanza de pagos o tipo de cambio, si la
politica monetaria o fiscal practicada era de corte expansivo con el fin de
facilitar el crecimiento econdmico. Asi, la conexidn entre politica monetaria
y cambiaria fue mas bien débil durante los sesenta, de forma que la necesi-
dad de mantener tipos de cambio fijos conducia frecuentemente a pérdidas
de reservas y, finalmente, a aceptar como inevitable una devaluacion, sobre
todo si la expansion monetaria relativa de un pais no iba acompanada asi-
mismo por un diferencial en el crecimiento de la productividad, lo que lleva-
ba a pérdidas de competitividad y a la necesidad de ajustes internos moneta-
rios y fiscales, o externos modificando la paridad cambiaria. Uno de los
problemas fundamentales en este sentido durante el periodo de Bretton
Woods fue la inexistencia de una coordinacion previa para las politicas eco-
ndmicas, como exigiria un sistema de tipos de cambio fijos; muy al contra-
rio, los mecanismos de correccion debian actuar una vez que el desequilibrio
se manifestaba, con la consiguiente necesidad de poner en marcha un plan
de ajuste que podia resultar traumatico para algunos paises.

Por ello, a medida que los movimientos internacionales de capital se
fueron liberalizando a lo largo de los sesenta, y aunque dicha liberalizacion
era aun muy leve en comparacion con lo que estaba por llegar, los paises que
incurrian en desequilibrios de sus cuentas exteriores comenzaban a soportar
problemas mayores. Asi, ante las expectativas de devaluacion que incremen-
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taban la rentabilidad esperada por parte de los agentes econdmicos que parti-
cipaban en un ataque especulativo, dichos paises veian reducir su nivel de
reservas como consecuencia de la presion del mercado de divisas sobre sus
monedas, lo cual les convertia de manera casi infalible en candidatos a tener
que devaluar. En el lado opuesto, los paises con cuentas exteriores saneadas,
acumulaban reservas como moneda refugio y generaban con ello liquidez
interna que, ante los temores de inflacion, conducian a la revaluacién como
alternativa dual a la acumulacién de reservas con tipos de cambio fijos. Las
devaluaciones de la libra esterlina y la peseta en 1967 y del franco francés en
1969, asi como la revaluacion del marco aleman ese mismo afio, son ejem-
plos ilustrativos de lo que se acaba de sefialar, y ello a pesar de que desde
1961 los bancos centrales de los principales paises acordaron en Basilea
apoyar a corto plazo cualquier moneda cuyo tipo de cambio se viera amena-
zado por la especulacion en el mercado de divisas. Por todo lo anterior, la
movilidad internacional de capitales, no s6lo influia sobre las politicas cam-
biarias de los respectivos paises, sino que iba reduciendo en gran medida la
posibilidad de adoptar politicas monetarias independientes, lo cual ponia de
manifiesto que, en efecto, resulta mas dificil ejercer una autonomia moneta-
ria si los tipos de cambio son fijos y paralelamente se produce una liberali-
zacion en las transacciones internacionales de capital.

Adicionalmente, el sistema de Bretton Woods presentaba un proble-
ma de falta de simetria en sus mecanismos de ajuste, ya que obligaba en ulti-
ma instancia a los paises que perdian reservas a adoptar politicas deflacio-
nistas o devaluar, pero no a revaluar a los paises que las ganaban. Dicha
asimetria hacia que el ajuste recayera casi en exclusiva sobre los paises con
déficit y monedas débiles, por lo que éstos encontraban dificultades para
poner en marcha politicas compatibles con sus intereses, lo cual suponia
para ellos una importante restriccion institucional. Como la disciplina mo-
netaria con tipos de cambio fijos proviene del fracaso atribuible a la gestion
de la politica econdémica cuando se hace inevitable una devaluaciodn, los
gobiernos adoptaban esta medida extrema, signo visible de falta de rectitud
y coherencia economica, lo mas tarde posible, manteniendo durante cierto
periodo tipos de cambio sobrevaluados, que requerian grandes volumenes de
reservas de dodlares utilizados para defender sus monedas mediante interven-
ciones en los mercados de divisas.
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Asi, en este contexto institucional monetario, a medida que las eco-
nomias se hicieron mas abiertas y, por ello, mas vulnerables a las perturba-
ciones exteriores, la necesidad de atender al equilibrio externo interviniendo
en el mercado y perdiendo reservas cuando la balanza de pagos se desequili-
braba, hizo que el dolar se convirtiera en la moneda reserva por excelencia, y
por ello Estados Unidos pudo mantener deficitaria su balanza de pagos,
siendo este hecho aplaudido por el resto del mundo, ya que era la mejor via
para que los dolares se ubicaran en los bancos centrales de los demads paises.
Por esta razon, Estados Unidos fue el unico pais durante Bretton Woods que
con un déficit exterior continuado no se vio obligado a ajustar su economia
para corregirlo. Ya R. Triffin anticipd en los primeros sesenta el peligro de
este excesivo protagonismo que el dolar iba a alcanzar, ya que si en 1958,
afio de la convertibilidad de las principales monedas, existia en el contexto
monetario internacional la sensacion de escasez de dolares y falta de liqui-
dez, lo que podia ahondar los efectos de una posible recesion, a finales de
los sesenta, debido al persistente déficit de la balanza de pagos norteameri-
cana, la convertibilidad del dolar en oro, pieza garante de la estabilidad del
sistema, se encontraba seriamente amenazada, y ello a pesar de la introduc-
cion, en 1969, de los Derechos Especiales de Giro como forma de liquidez
adicional.

Los desequilibrios exteriores de Estados Unidos se acentuaron desde
1965, cuando la guerra de Vietnam y los programas publicos de la denomi-
nada «Great Society» incrementaron el gasto publico, el déficit y la infla-
cion, que rondaba el 6% al final de la década y se export6 al resto del mun-
do, ya que la expansion monetaria norteamericana acababa generando una
expansion similar en los paises que, a través del déficit exterior de Estados
Unidos, acumulaban doélares para mantener su tipo de cambio fijo, proceso
solo evitable si revaluaban sus monedas. De nuevo, el enfoque monetario de
la balanza de pagos producia su efecto, ya que el incremento de reservas
generaba endogenamente una expansion de la base monetaria. Este fue el
caso de la Republica Federal de Alemania, que desde 1968 acumul6 dolares
y vio crecer su oferta monetaria para evitar la revaluacion del marco, lo que
produjo como contrapartida inflacién en ese pais. Ahora bien, no todos los
procesos inflacionistas a finales de los sesenta se desarrollaron por el efecto
de la acumulacion de ddlares y generacion de base monetaria con el fin de

DE LA ESTABILIZACION A LA CRISIS: LA PESETA EN BRETTON WOODS, 1959-1973



impedir la apreciaciacion. En el caso britanico fue el resultado de la devalua-
cion de 1967, después de una pérdida de reservas, lo que produjo inflacion
importada y erosioné parte de las ganancias de competitividad obtenidos con
el cambio de paridad. Por su parte, los conflictos laborales de 1968 en Fran-
cia, con sus efectos sobre los incrementos salariales y la inflacioén, provoca-
ron la devaluacion del franco en 1969.

Por lo que respecta a Espafia, tampoco la politica monetaria interna
guardd la disciplina necesaria para que resultara compatible con el equili-
brio externo, teniendo en cuenta, ademas, que una economia en crecimiento
corria serio peligro de recalentamiento inflacionista. Efectivamente, ya en
los primeros afios sesenta se iba manifestando una escalada preocupante en
el indice de precios, alimentado por el crecimiento de los salarios moneta-
rios en la industria desde 1961, con presiones cada vez mayores de la de-
manda interna. Asi, a pesar del ya sefialado buen comportamiento del sector
exterior en esos afnos, debido en buena medida a que el tipo de cambio efec-
tivo real permitié una importante ganancia de competitividad con la deva-
luacion de 1959, la peseta se fue colocando con posterioridad en una posi-
cién sobrevaluada en términos reales debido a su estabilidad nominal y al
diferencial negativo de precios, lo que por otra parte ha sido una constante a
lo largo de la historia monetaria y cambiaria espafiola. Ya desde 1961, la
acumulacion de reservas exteriores se fue debilitando y en 1963 se estaba
produciendo una expansion monetaria por la via del crédito al sector priva-
do, lo que llevo a la necesidad de crear un coeficiente de liquidez bancaria,
antecedente del mas moderno coeficiente de caja, y que sirvid para conte-
ner en parte el excesivo crecimiento del crédito y la liquidez interna. Pero
a pesar del coeficiente y de un conjunto de medidas aisladas restrictivas
de caracter monetario, los salarios nominales seguian creciendo, asi como
el nivel interno de gasto, por lo que el proceso inflacionista iba consoli-
dandose.

Por otra parte, a medida que avanzaba la década de los sesenta se
ponia de manifiesto la restriccion exterior al crecimiento econdomico, en el
sentido de que la absorcion interna llevé a un menor ritmo exportador frente
al mayor incremento de las importaciones, lo cual causé un creciente déficit
comercial. La puesta en marcha de los Planes de Desarrollo supuso, ademas,
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un retroceso en las intenciones liberalizadoras y flexibilizadoras expresadas
al principio de la década. Si desde 1960 la permisividad de la politica mone-
taria se instrumentaba a través del «redescuento especial», fue a partir de
1964 cuando dichas lineas de crédito se ampliaron a fuerte ritmo, en lo que
se ha denominado financiacion selectiva del desarrollo. Ello provocd una
expansion crediticia y la elevada inflacioén de 1965, que dio paso a importan-
tes problemas en el sector exterior espafiol en los afios posteriores, con un
empeoramiento de la balanza de mercancias que llevo a la aparicion de sal-
dos corrientes negativos hasta 1970, a pesar del efecto compensatorio de los
ingresos por turismo y las remesas de emigrantes. La debilidad manifestada
también en la entrada de capitales exteriores llevd asimismo desde 1965
a una pérdida de reservas practicamente ininterrumpida hasta el final de la
década.

Si desde 1963 el crédito del Banco de Espaiia al sector privado habia
incrementado de forma importante, en 1966 comienza a expandirse también
de forma clara el crédito al sector publico, en consonancia con el inicio de
una serie de saldos presupuestarios negativos financiados de forma inflacio-
nista, lo que contribuy6 a un incremento de la circulacion fiduciaria en un
contexto de elevada inflacion e indicaba la dificultad de llevar a cabo una
politica monetaria eficaz, ya que la fiscal generaba su correspondiente base
monetaria. Asi, aunque en 1966 se disefido un paquete de medidas moneta-
rias de caracter restrictivo para contener la demanda, basadas fundamental-
mente en el establecimiento de topes a la expansion del crédito y en el
incremento del coste del recurso al Banco de Espafia por parte de las enti-
dades financieras, los activos del Banco frente al sector publico siguieron
creciendo y generando liquidez interna, y ello a pesar de que, debido a la
existencia de un elevado gasto corriente, era el sector publico el que debia
soportar mayor peso en el programa de ajuste restrictivo.

La elevada inflacion existente todavia en Espafia en 1967, junto a la
existencia de un déficit corriente que se estaba prolongando en exceso y a la
pérdida de reservas que se habia producido durante los afios anteriores, llevo
a una especulacion contra la peseta en los mercados de divisas, ante las
expectativas de devaluacidon. Esta complicada situacion en el sector exterior
de la economia espafiola, unida a un déficit publico que seguia produciendo
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sus efectos monetarios en términos de recurso al Banco de Espafia, y a la
persistencia en el desfavorable comportamiento de los salarios y rentas no-
minales, llevaron a las autoridades espafiolas a contemplar la necesidad de
devaluar la peseta para frenar las salidas de capital especulativo y la pérdida
de reservas.

El cambio de paridad, que se produjo en noviembre de 1967, colocé a
la divisa espafiola en una cotizacién de 70 pesetas por dolar, lo que suponia
una devaluacion de magnitud similar a la llevada a cabo por las autoridades
britanicas con la libra esterlina. Esta devaluacion nominal se vio efectiva-
mente reforzada por las medidas complementarias restrictivas por el lado de
la demanda, que produjeron un efecto beneficioso sobre el nivel de precios
espafiol, lo que mantuvo la paridad real en unos niveles acordes con las pre-
tensiones de competitividad establecidas en el momento de la devaluacion.
Por ello, las exportaciones mejoraron, respaldadas también por la buena
marcha del comercio mundial y por la disminucion del efecto absorcion
interno, creciendo a mayor ritmo que las importaciones, por lo que el déficit
comercial, que fue permanente a lo largo del periodo que aqui se analiza,
experimentd un oasis de reduccion, con una mejoria paralela también en el
déficit por cuenta corriente. La balanza bésica presentd superavit en 1968 y
se produjo de nuevo un incremento, aunque moderado, en el volumen de
reservas internacionales, lo que permitia mantener la nueva cotizacion de la
peseta con respecto al dolar.

Pero las cuentas exteriores volvieron a empeorar en 1969, con un
mayor déficit comercial y corriente, unido a una nueva pérdida de reservas,
lo cual evidenciaba que los efectos positivos de la devaluacion sobre la ba-
lanza de pagos se estaban agotando. Sin duda, la situacion monetaria inter-
nacional comenzaba ya a descontar los acontecimientos que se avecinaban, y
ese incipiente clima de inestabilidad financiera, con sus efectos sobre la eco-
nomia real, no sélo influia en una menor pujanza de los ingresos por exporta-
ciones y otras partidas corrientes de la balanza de pagos, sino también en una
mayor inquietud en cuanto a la estabilidad con que se ubicaban los capitales
exteriores. Ello, unido a la preocupacion por el crecimiento del crédito inter-
no, tanto en su componente privado como publico, llevo a las autoridades
monetarias a perseverar en el control de la liquidez, con un conjunto de
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medidas que contemplaban la elevacion de los tipos de interés y un menor
crecimiento del crédito, reforzadas a finales de afio con la implantacion de
un depdsito en el Banco de Espafia previo a las operaciones de importacion,
el cual pretendia alcanzar un doble objetivo en términos de amortiguar el
impulso importador y drenaje de liquidez interna. Se requerian, ademas,
actuaciones enérgicas en materia fiscal, ya que este &mbito de la economia
estaba generando base monetaria y, por ello, presionando al alza la liquidez
y los precios.

Asi, podemos afirmar que en la segunda mitad de los sesenta se pro-
dujo un mal comportamiento de las magnitudes monetarias que provoco
inflacion de precios y rentas, desembocando en la necesidad de devaluacion
de la peseta para restaurar la competitividad perdida. En todo caso, se obser-
va también en este intervalo temporal una cierta preocupacion por parte de
las autoridades econdmicas, a causa del excesivo crecimiento de la liquidez,
lo que les lleva a adoptar un conjunto de medidas restrictivas del crédito,
aunque no de forma continuada, sino intermitente en el tiempo.

El inicio de la década de los setenta supuso, en la esfera internacio-
nal, la confirmacién de las pesimistas predicciones que se habian realizado a
medida que avanzaba la década anterior. El déficit presupuestario norte-
americano seguia mostrandose como un elemento de distorsion para el tam-
baleante sistema cambiario internacional, por sus efectos sobre el déficit ex-
terior y sobre la inflacion interna, exportada hacia otros paises a través del
mecanismo de los cambios exteriores. La aceptacion por parte del resto del
mundo de que Estados Unidos imprimiera la moneda reserva por excelencia,
contenia el germen de la propia destruccion del sistema, ya que permitié a
este pais incurrir en permanentes desequilibrios econdmicos internos y ex-
ternos sin invitacion a que fueran corregidos. Pero los analistas observaban
al mismo tiempo con preocupacion que el suministro de reservas de dolares
a otros paises por parte de Estados Unidos resultaba incompatible con la
garantia de convertibilidad de su moneda en oro, tratando de encontrar razo-
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nes logicas para explicar la contradiccion que suponia el hecho de que el res-
to del mundo aceptara aparentemente de buen grado los déficit norteameri-
canos a finales de los sesenta, junto a lo que ello implicaba en términos de
acumulacion de ddlares inconvertibles en las reservas de los bancos centra-
les fuera de Estados Unidos. Las presiones politicas y la renuncia a la reva-
lorizacion de las monedas como alternativa a la no acumulacion de ddlares
podrian esgrimirse como argumentos explicativos del fenémeno, que se iba
perpetuando, hasta que las expectativas sobre las pocas posibilidades de
duracién del mismo dieron al traste con la fragil estabilidad del sistema.

En este contexto, los malos resultados de la balanza de pagos norte-
americana conocidos a principios de 1971 fueron el detonante de una fuerte
especulacion contra el dolar que, como contrapartida, provocaba el refugio
de los inversores financieros internacionales en monedas como el marco ale-
man, lo cual condujo a una importante entrada de dolares en Alemania y a
que el Bundesbank permitiera finalmente modificar la paridad de su moneda
con el fin de evitar una inflacion monetaria, contrapartida de la acumulacién
de reservas. Otros paises, como Japon, en cambio, prefirieron seguir acumu-
lando reservas para no ver apreciada su moneda y perder asi competitividad.
En estas condiciones, el sistema que habia garantizado la estabilidad mone-
taria durante un cuarto de siglo estaba herido de muerte, y puede afirmarse
que su punto critico se alcanza en 1971, cuando diversos paises comenzaron
a mostrar su rechazo a importar mas inflaciéon para mantener sus tipos de
cambio fijos. Ante la especulacion que se estaba produciendo contra el dolar
y la inestabilidad monetaria internacional derivada del desequilibrio entre
los dodlares acumulados por el resto del mundo y el «stock» de reservas de
oro en Estados Unidos, con la consiguiente quiebra de confianza, este pais
decretd en agosto de ese mismo afio la inconvertibilidad de su moneda,
cayendo su valor en el mercado desde 35 hasta 38 dolares la onza, y am-
pliando la banda de fluctuacion del 1% al 2,25%.

La situacion de la divisa norteamericana no mejoro, ni ceso la espe-
culacion internacional en su contra durante los dos afios siguientes. En 1972,
nuevos déficit exteriores de Estados Unidos seguian generando una liquidez
no deseada a nivel mundial, lo cual provocaba nueva acumulacion de dolares
en los bancos centrales de aquellos paises que no deseaban revaluar sus
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monedas ni llevarlas a una flotacion que, légicamente, las apreciaria en el
mercado. Pero las expectativas de que algunas de ellas no tardarian mucho
tiempo en transitar por ese camino de flexibilidad cambiaria frente al ddlar,
avivo la especulacion y llevo a determinados paises a la decision de iniciar
esa nueva andadura.

De nuevo en 1973 se repitid el escenario de los dos afios anteriores,
ya que la inflacion volvio a crecer en Estados Unidos y la balanza de pagos
no mejoraba, por lo que el ddlar, ante una nueva ola especulativa, se vio obli-
gado a devaluar un 10%, ya a principios de afio, lo cual no evité que la espe-
culacién en su contra continuara en los mercados. Los bancos centrales eu-
ropeos que aun no habia decidido entrar en un régimen de flotacion, entre
los que se incluia el Banco de Espafia, seguian acumulando dolares incon-
vertibles para mantener fijos los tipos de cambio y generando como contra-
partida base monetaria a través de su componente exterior, con sus efectos
inflacionistas sobre la liquidez interna. Ante las perspectivas de que el dese-
quilibrio monetario internacional iniciado con la década no se resolveria,
sino que, muy al contrario, reproduciria sus efectos cada vez con mayor
virulencia, se generalizdo como solucion inaplazable la flotacion de las divi-
sas frente al dolar en los mercados de cambios, flotacion a la que se adhirid
la peseta en 1974, dando paso a los tipos de cambio flexibles y a la ruptura
definitiva del sistema de Bretton Woods. Se trataba, a pesar de todo, de una
flotacion vigilada, ya que las autoridades intervenian en el mercado de divi-
sas con el fin de mantener el tipo de cambio a los niveles que conviniera en
funcién de los objetivos de politica economica.

Los tipos de cambio fluctuaron a partir de 1973, lo que supuso de
hecho la desaparicion de los tipos de cambio fijos y ajustables. El Fondo
Monetario Internacional, que logicamente no veia con buenos ojos la ruptura
del sistema de Bretton Woods, acabo por reconocerla como inevitable y por
aceptar posteriormente que los tipos de cambio flexibles habian facilitado en
los setenta el ajuste de economias divergentes en costes y precios. Pero debi-
do a la incertidumbre que generaba el clima econémico internacional, y tam-
bién a que las transacciones de la balanza corriente tenian una importancia
relativa cada vez menor con respecto a los movimientos de capitales, que
ejercian una enorme influencia sobre los tipos de cambio a corto plazo, los
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mercados de divisas presentaron una gran volatilidad. En este sentido, el
enfoque de mercado de activos pone de manifiesto que los rendimientos
relativos de los activos financieros exteriores y las expectativas sobre las
variaciones futuras del tipo de cambio determinaban en gran medida los
movimientos de capitales y las cotizaciones en el corto plazo, aunque a largo
plazo fuera el diferencial de inflacion lo que mas pudiera influir sobre el pre-
cio de las divisas.

El sector exterior de la economia espafiola no resultdé ajeno a los
efectos derivados del senialado desorden monetario internacional, sobre todo
en lo que respecta a la inflacién y a la paridad cambiaria. Una inflacion que
se agravo desde 1970 como consecuencia de la entrada de reservas exterio-
res que, ademas de mantener a la peseta en una trayectoria de apreciacion,
generaban la correspondiente expansion monetaria, y ello a pesar de que se
produjo un cambio en la composicion de la base monetaria, porque los acti-
vos del Banco de Espana frente a los sectores privado y publico se redujeron,
compensando asi el efecto expansivo del componente exterior, lo cual da a
entender una cierta preocupacion por parte de las autoridades monetarias en
lo referente a la expansion del crédito. Para controlarla, se adoptaron medi-
das en 1970, que se concretan en un incremento de tipos de interés paralelo a
una restriccion crediticia, asi como en la creacion del coeficiente de caja,
que sustituia al antiguo coeficiente de liquidez disefiado en 1963. Pero no
solo la expansion monetaria era la causante directa de la inflacion, sino tam-
bién los incrementos salariales que, después de la moderacion experimenta-
da en el periodo 1967-1969, crecieron de nuevo tomando como referencia
solo los indices de precios y no la evolucion de la productividad del trabajo,
que caminaba a un ritmo mas lento. Adicionalmente, el todavia elevado pro-
teccionismo y escasa liberalizacion de los mercados hacian que, ante cual-
quier presion por el lado de la demanda, éstos se ajustaran con inflacion de
precios, provocando un creciente e importante déficit comercial a partir de
1971 y una disminucidn del superavit corriente.

Cuando a finales de 1971, como consecuencia de la crisis financiera
internacional ya mencionada, que provocaba movimientos especulativos, se
produjo la inconvertibilidad y devaluacion del dolar, Espafia optd por mante-
ner la paridad frente al oro vigente desde la devaluacion de 1967. Asi, la
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peseta quedo de hecho revaluada con respecto a la divisa norteamericana,
con una cotizacion de 64,47 pesetas por dolar, lo que a su vez produjo una
revaluacion frente al conjunto de monedas mas importantes cifrada entre un
2% y un 3%, con la consiguiente pérdida de competitividad, agravada por el
diferencial de inflacion negativo para Espafia. Una pérdida de competitivi-
dad que parecia no preocupar en exceso a las autoridades econémicas, debi-
do a que la balanza de pagos presentaba un saldo corriente positivo, reforza-
do por la afluencia de capitales exteriores que llevaba a una acumulacion de
reservas.

Como quiera que la nueva banda de fluctuacion establecida después
de la devaluacion del dolar en 1971 fue del 2,25%, sustituyendo a la tradi-
cional y mas estrecha del 1%, las autoridades monetarias espafiolas podian
mantener la peseta entre unos margenes de 63,02 y 65,92 pesetas por dolar,
alrededor de la aludida paridad central de 64,47 pesetas. Ello suponia, como
es obvio, un mayor margen de maniobra para establecer la cotizacion de la
peseta, pero el Instituto Espaiol de Moneda Extranjera intervenia en el mer-
cado para mantenerla en la parte mas depreciada de la banda con el fin de no
erosionar excesivamente la competitividad de la economia espafiola, lo cual
fomentaba una mayor entrada de capitales, ya que los especuladores aposta-
ron por un desplazamiento del cambio hacia el centro de la banda, con
expectativas de beneficios derivados de esa mas que probable futura aprecia-
cion de la peseta, al resultar su depreciacion practicamente imposible por
estar situada en el limite de la banda de fluctuacion. Efectivamente, debido a
la especulacion, la peseta se aprecidé a medida que avanzaba el afio 1972,
pasando de una cotizacion de 65,80 pesetas por ddlar en enero a 63,37 en
diciembre, y la ganancia de reservas fue importante, lo cual indicaba un
potencial de apreciacion mucho mayor de no haber sido por la intervencion
en el mercado de cambios.

Tampoco la peseta modificé su paridad aurifera cuando se produjo la
nueva devaluacion de la divisa norteamericana a principios de 1973, con lo
que establecid su cambio en 58,03 pesetas por dolar, con una banda de inter-
vencion entre 56,72 y 59,33, lo que significaba una apreciacion importante
del tipo de cambio nominal y real, con pérdida de competitividad. Como la
politica de control de las magnitudes monetarias practicada desde el inicio
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de la década, y aun desde la década anterior, habia tenido un éxito muy limi-
tado, en 1973 se fija una tasa de incremento de las disponibilidades liquidas
con el fin de contener la inflacion, utilizando los préstamos de regulacion
monetaria como instrumento, en lo que se ha calificado como el germen de
las nuevas lineas de la politica monetaria contemporanea en nuestro pais.
Pero la peseta seguia nominalmente anclada en el ddlar, por lo que experi-
mentaba las mismas fluctuaciones frente a las divisas europeas que la mone-
da americana, lo cual no resultaba conveniente, ya que ello suponia vaivenes
de competitividad no deseados frente a los socios comerciales en el conti-
nente. Asi, cuando al inicio de 1974 el ddlar se aprecid como consecuencia
de los efectos iniciales de la crisis energética, la peseta ya no podia continuar
con esta tendencia al alza, debido al preocupante déficit comercial y a la
previsible evolucion futura del sector exterior espafiol ante la crisis que se
adivinaba. El tipo de cambio efectivo real se habia apreciado ya en exceso
durante los primeros setenta, tanto por su componente nominal como por el
de precios relativos, y la paridad de la peseta iba convirtiendo la actividad
exportadora en una auténtica hazafa. Ademas, ante la mayor apertura de la
economia espafiola y la intensidad de los movimientos internacionales de
capital, los ataques especulativos contra la peseta en funcion del premio o
descuento esperado y del diferencial de intereses amenazaban con situarla en
el punto de mira permanente de los especuladores internacionales. Todo ello
hacia que el enfoque de activos fuera ocupando la escena a la hora de expli-
car el comportamiento cambiario en el corto plazo, si bien los precios relati-
vos en los mercados de bienes seguian desempefiando un importante papel
en la trayectoria de equilibrio a largo plazo.

Ante este conjunto de circunstancias, el Gobierno espafiol decidié a
principios de 1974 colocar a la peseta en un sistema de flotacion que otras
monedas habian adoptado meses antes. Se trataba, a pesar de todo, de una
flotacion controlada, ya que las autoridades no renunciaban a intervenir en el
mercado con el fin de mantener el tipo de cambio en los niveles que convi-
niera seguin de los objetivos de politica econémica. Desde entonces, la politi-
ca de tipo de cambio, a pesar de su tedrica flexibilidad, se gestiono procuran-
do una cierta estabilidad cambiaria con respecto a un grupo de monedas
importantes, ponderando cada una de ellas segin la importancia de su co-
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mercio exterior con Espaia, con el fin de no producir erosiones significati-
vas en la competitividad de las exportaciones. Para controlar esa senda cam-
biaria deseable, l6gicamente, el Banco de Espafia deberia poseer un determi-
nado nivel de reservas de divisas con el fin de intervenir en el mercado y
compaginar adecuadamente los movimientos cambiarios y los monetarios de
la balanza de pagos, influyendo de esta forma para lograr la combinacion
mas idonea entre los equilibrios interno y externo.

Con ello, la peseta quedaba insertada en un escenario cambiario de
flotacion, al que se le suponian una serie de ventajas, entre las que cabe des-
tacar, en primer lugar, el hecho de que las divisas no se verian sometidas a
ataques especulativos producidos en los mercados internacionales de capital,
como ocurria con los tipos de cambio fijos; en segundo lugar, la posibilidad
que tendrian los paises de centrarse en el equilibrio interno de inflacion y
desempleo, ya que el externo quedaba garantizado por las variaciones del
tipo de cambio, que equilibrarian en todo momento la balanza de pagos en
términos de variacion de reservas y, por ultimo, el hecho de que con tipos de
cambio flexibles aumentaria la eficacia y autonomia de la politica moneta-
ria, ya que un determinado objetivo monetario no se veria entorpecido por la
necesidad de defender un objetivo de tipo de cambio. La realidad, sin embar-
go, fue algo distinta de los planteamientos tedricos, porque los tipos de cam-
bio se mostraron muy volatiles a partir de 1973, provocando incertidumbre y
exigiendo continuadas intervenciones en los mercados de divisas, lo que
ponia en tela de juicio la pretendida autonomia de la politica monetaria y
colocaba en parte a la base monetaria como variable enddgena, en la medida
en que los bancos centrales intervenian con reservas para amortiguar las
oscilaciones cambiarias. Los tipos de cambio flexibles no consiguieron, asi,
el pretendido aislamiento de las economias respecto a las perturbaciones
exteriores, ademds de que, segiin opiniones autorizadas, redujeron la disci-
plina antiinflacionista de las autoridades econdmicas y acentuaron los dife-
renciales de inflacion entre los paises. Pero éstas son cuestiones que, para el
capitulo que ahora nos ocupa, pertenecen al futuro, por lo que seran objeto
de analisis posterior.
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Este capitulo ha hecho referencia a la evolucion de la peseta durante
los sesenta y primeros setenta, pero sin olvidar el contexto internacional
donde se disenaban las reglas de juego. Muchas son las publicaciones que
analizan una etapa tan crucial para el sistema monetario internacional como
fue la de Bretton Woods, y entre todas ellas se puede destacar FOREMAN
PECK, 1. (1995): Historia de la Economia Mundial. Madrid: Prentice Hall, 2*
edicion en espafiol, donde se lleva a cabo un analisis del periodo atendiendo
al escenario internacional y centrando los argumentos en cuestiones de
caracter monetario. Por otra parte, en EICHENGREEN, B. (ed.) (1985): The
Gold Standard in Theory and History. Nueva York: Methuen, aparecen inte-
resantes referencias al periodo basado en el patron oro-dolar, entre las que
destaca GILBERT, M.: «The gold-dollar system: conditions of equilibrium and
the price of gold». Por su parte, TRIFFIN, R. (1960): Gold and the Dollar Cri-
sis. New Haven: Yale University Press, reflexiona en torno al sistema de
Bretton Woods y sefiala los factores desencadenantes de su crisis.

Centrandonos ahora en el ambito de la economia espafiola y de la
peseta, en Ros HOMBRAVELLA, J. (dir.) (1975): Trece economistas esparioles
ante la economia espanola. Barcelona: Oikos-Tau, autores como E.
FUENTES, L. A. RoJo, J. SARDA, E. DE FIGUEROA, J. L. GARCIA DELGADO y S.
ROLDAN exponen su vision sobre la evolucion de las magnitudes monetarias
y la inflacién, el comportamiento del tipo de cambio de la peseta, los infor-
mes de la OCDE sobre la economia espafiola, o los mecanismos de financia-
cion para garantizar el equilibrio externo. También EGuipazu, F. (1978):
Intervencion monetaria y control de cambios en Esparnia, 1900-1977.
Madrid: ICE/libros, analiza desde el Plan de Estabilizacion hasta la crisis del
sistema monetario internacional de los setenta, resaltando la evolucién de la
peseta en los mercados de cambios, asi como sus episodios mas relevantes.
En VINas, A. y otros (1979): Politica comercial exterior en Espana (1931-
1975). Madrid: Banco Exterior de Espafia, en su tomo 3, se encuentran refe-
rencias a la politica de estabilizacion de 1959, asi como a la politica comer-
cial del periodo 1960-1975, con sus efectos sobre la balanza de pagos y tipo
de cambio. Por su parte, en GAMIR, L. (coord.) (1980): Politica economica
de Espana, 1. Madrid: Alianza, se analiza la politica monetaria en los sesenta
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y primeros setenta, asi como de la politica comercial, con su repercusion
sobre las cuentas exteriores y sobre la cotizacion de la peseta, realizados
respectivamente por R. POVEDA y L. GAMIR. La politica monetaria del perio-
do se analiza asimismo en ANDREU, J. M. (1990): «Un analisis de la politica
monetaria espafiola (1939-1989)», en Informacion Comercial Espariola, n.°
676-677, vol. 11, pp. 3-18. Todo ello sin olvidar, como obra de referencia
para la politica econdmica espafiola en cuanto a las directrices emanadas de
los organismos econdmicos internacionales, la aportacion de MUNs, J.
(1986): Historia de las relaciones entre Esparia y el Fondo Monetario Inter-
nacional 1958-1982. Madrid: Alianza Editorial / Banco de Espafia.
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Solo quince afios estuvo la peseta integrada en el patron de cambios
fijos pero ajustables disefiado en Bretton Woods: desde 1959 hasta 1974.
Pero no fue la moneda espafola responsable de la brevedad de su andadura
en la primera experiencia formalizada de disciplina exterior que asumio,
porque para entonces el sistema de coordinacion monetaria occidental s6lo
existia como institucion sobre el papel. Incluso fue de las ultimas en abando-
nar aquel barco que tan seguro parecia cuando lo abordé. En agosto de 1971,
la declaracion de no convertibilidad del délar en oro dio paso a una crisis
irreversible, materializada en forma de un continuo goteo de monedas que
pasaron a un régimen de flotacion. Cuando el Gobierno espafiol decidid
dejar flotar a la peseta el 22 de enero de 1974, manifestdé que se trataba de
una medida provisional y el retorno a la paridad fija se haria tan pronto lo
permitieran las circunstancias monetarias internacionales. Sin embargo, la
peseta no volvid a un sistema de cambios similar hasta, exactamente, al cabo
de otros quince afios, el 19 de junio de 1989, al incorporarse al Sistema Mo-
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netario Europeo. Una decisién que no era, ciertamente, el fin del paréntesis
abierto en 1974, pues el escenario, los protagonistas y la trama no guardaban
relacion alguna con los de antafio.

Con la flotacion se recobr6 una gran autonomia para la politica
monetaria, en la medida en que tal sistema permite a cada pais realizar una
politica independiente, acoplada a las demas por medio de los movimientos
del cambio. Se puede entonces elegir una senda propia de evolucién de los
precios y las magnitudes monetarias, sin otro requisito que renunciar a pari-
dades estables, aunque la incertidumbre cambiaria tiene también consecuen-
cias negativas, especialmente para paises abiertos y relativamente pequefios,
y por eso es dificil encontrar ejemplos de flotacion perfecta; mas frecuente
es la opcion de combinar intervenciones en los mercados, con periodos de
flotacion, en los cuales las autoridades intentan no perder por completo el
control del curso de la divisa. En cualquier caso, este escenario confiere un
fuerte protagonismo potencial a la politica monetaria, especialmente si en-
cuentra un banco central preparado para la gestion de un instrumento sofisti-
cado, complejo y manejable a corto plazo como el monetario. Y esto fue lo
ocurrido en Espafa entre 1974 y 1989, cuando la politica monetaria se utili-
z06 para suplir otras carencias, con una tecnologia muy avanzada pero con
unos resultados pobres, porque el problema no estaba en la instrumentacion
sino en las orientaciones ultimas, mediatizadas por multiples compromisos.
El resultado final fue la prueba de que la técnica siendo necesaria no es sufi-
ciente, aunque debe sefalarse que la utilizada en Espafia fue muy solvente o,
incluso, como algun autor la ha calificado, preciosista.

En tres epigrafes se expondra lo acontecido en esos quince afnos. En
el primero, se explicara la organizacion de la politica monetaria en Espafa
a comienzos del decenio de los setenta, cuando el alejamiento de Bretton
Woods aument6 su margen de maniobra y le dio un gran protagonismo en la
conduccion de la economia; el diseflo que entonces se hizo estuvo en vigor,
con algunos cambios menores, hasta la reintegracion en una disciplina exte-
rior en 1989. Después, se analizaran el entorno y los resultados de los afios
dificiles, aquéllos en que se fundieron crisis econdmica y transicion politica,
y la estabilidad interna y el valor exterior de la peseta fueron sacrificados a
otros objetivos. En el tercer apartado se examinaran los afios finales, los que
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fueron del compromiso espaiol con Europa en 1986 a la incorporacion de la
peseta al Sistema Monetario Europeo; afios complejos en los cuales la com-
binacion de crecimiento, apertura exterior, innovaciones financieras y escasa
disciplina presupuestaria, llevo a la deriva la estrategia de control monetario
e hizo a las autoridades adoptar un ancla en 1989.

La insatisfaccion de las autoridades y del Banco de Espana con la
politica monetaria practicada en los afios sesenta, por considerarla burda y
pasiva, arrancaba de finales de aquel decenio, pero tomo estado definitivo en
los primeros afios setenta, cuando aparecidé una doble preocupacion en el
ambito monetario: la inflacion y los desordenes en el plano internacional. La
necesidad de enfrentarse a ambos problemas hacia conveniente disponer de
instrumentos que permitieran una politica monetaria activa y no pasiva; es
decir, con capacidad para influir en la creacion de dinero, en lugar de limita-
da a suministrarlo a medida de la demanda, como se habia hecho con anterio-
ridad. Cuando los cambios hubieron comenzado se vio la conveniencia de
que los instrumentos fuesen flexibles y permitiesen una politica continua,
capaz de suministrar o retirar liquidez de la economia, de acuerdo con las
necesidades de regulacion monetaria.

Hubo que proceder, en consecuencia, a la eleccion de una estrategia
de control monetario, pues habia que decidirse entre atender a un agregado
representativo de la cantidad de dinero, a los tipos de interés, al suministro
de crédito o al cambio exterior, objetivos de referencia habituales en la poli-
tica monetaria. El Banco de Espafia optd por el control de la cantidad de
dinero y defini6 como representativo de la misma a un agregado amplio, que
finalmente resultd ser la M3 o disponibilidades liquidas, en detrimento de la
M1, oferta monetaria, y la M2, oferta ampliada. El agregado estrecho, la
base monetaria, habia quedado descartado tempranamente. Las razones adu-
cidas para la eleccion de la cantidad de dinero, y dentro de ella las disponibi-
lidades liquidas, fueron su relacion estable con las tendencias del sector real,
objetivo ultimo de una politica monetaria con amplios grados de soberania, y
las posibilidades de disefiar instrumentos adecuados para su control.
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La consecucion de una determinada senda de evolucion de las dispo-
nibilidades liquidas no estaba directamente al alcance de la autoridad mone-
taria, quien podia, en cambio, controlar otra variable, a la que se suponia en
relacion estable con el objetivo deseado, denominado en la jerga de la politi-
ca monetaria, objetivo intermedio. En Espafia, la magnitud sobre la que se
podia actuar, la variable operativa, eran los Activos liquidos del sistema ban-
cario, el dinero que los bancos debian mantener en sus cajas o depositado en
el Banco de Espafia para cubrir un imperativo legal, el coeficiente de caja.
De modo que la estrategia de politica monetaria disefiada a comienzos de los
setenta y que, con algunas variantes en sus ultimos afos, estuvo vigente has-
ta 1989 era la siguiente. El Banco de Espaia conducia la evolucion de la
variable operativa o instrumental (activos liquidos del sistema bancario), la
cual debia garantizar un cierto comportamiento del objetivo intermedio, o
agregado monetario de referencia (disponibilidades liquidas, M3, hasta 1983
y activos liquidos en manos del publico, ALP, desde entonces), que, a su vez,
condicionaba al sector real de la economia y a los precios. Era un esquema
definido por sus propios creadores como neokeynesiano, en el cual la politi-
ca monetaria no se planteaba tinicamente controlar los precios o mantener el
valor interno y externo del dinero, sino influir en el nivel de actividad.

La puesta en funcionamiento de esta nueva politica exigié cambios
institucionales en la organizacion monetaria y el sistema financiero, acome-
tidos en los afos finales de Bretton Woods. En diciembre de 1970, se cred
el coeficiente de caja para los bancos comerciales, extendido después a las
cajas de ahorro y los bancos industriales, como forma de obligarles a man-
tener un determinado nivel de activos liquidos, con el cual el Banco de
Espafia pudiera operar. Se reorden¢ el crédito oficial para suprimir los efec-
tos con redescuento automatico, aunque previamente, se habia flexibilizado
el manejo del tipo de redescuento. Para conseguir una regulacion mas fluida
de los activos liquidos era necesario contar con instrumentos que se pudie-
sen utilizar dia a dia y no so6lo excepcionalmente, como el coeficiente de
caja o el tipo de redescuento. Ademas, era imprescindible garantizar al sis-
tema bancario un suministro estable de liquidez, y la atencion a situaciones
excepcionales, para inducirle a deshacerse sistematicamente de cualquier
exceso de encaje por encima del coeficiente legal, a fin de no hacer impre-
visible la evolucion de la variable operativa, los activos liquidos del sistema
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bancario. Con tal objeto comenzaron en 1973 los préstamos de regulacion
monetaria, otorgados por el Banco de Espana al sistema, asi como las ope-
raciones de compra-venta de bonos del Tesoro por parte del banco central, y
el mercado interbancario como elemento de ajuste de las situaciones de
exceso o defecto de liquidez de las diversas instituciones a muy corto plazo.
Cuando en enero de 1974 la flotacion de la peseta devolvid la plena sobera-
nia monetaria, el Banco de Espafia estaba técnicamente preparado para ejer-
cerla.

Habia, sin embargo, tres cuestiones no resueltas que iban a pesar
decisivamente sobre la politica monetaria en los afios siguientes y en un sen-
tido negativo. Primero, el Banco de Espatfia, la autoridad monetaria, estaba
explicitamente subordinado al Gobierno y esto tendria dos consecuencias.
De una parte, la fijacion del objetivo monetario se hacia a partir de conside-
raciones politicas, relegando la cuestion de la estabilidad, especialmente en
afos de debilidad del poder ejecutivo, lamentablemente, bastantes de los que
habian de venir. De otra parte, la tentacion del Gobierno de utilizar al Banco
para financiar el déficit presupuestario, endémico desde el inicio de la crisis,
seria una continua interferencia para la politica monetaria.

Segundo, la regulacion del sistema financiero era tan amplia y res-
trictiva que los mercados de activos financieros estaban segmentados, los
tipos de interés establecidos administrativamente no reflejaban la situacion
de los mercados y las preferencias del publico venian condicionadas por la
marafia de intervenciones. Incluso las reglas de juego eran diferentes para
los diversos intermediarios financieros, como cajas y bancos. En esas condi-
ciones, las sutilezas de la politica monetaria tenian mucho de voluntarismo,
porque la informacién disponible era fragmentaria para todos los agentes,
incluido el decisor.

Tercero, las relaciones financieras con el exterior estaban sometidas a
una estricta reglamentacion y, en consecuencia, los mercados financieros
espafioles estaban en buena medida aislados. Esta desconexion retrasaba el
reflejo en la balanza de capitales o en el tipo de cambio de la politica mone-
taria y permitia a las autoridades mantener mas tiempo una senda de escasa
disciplina, porque a corto plazo parecia no tener costes en términos de la
posicion exterior de la economia espanola. El factor disciplinario, constitui-
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do por unos mercados financieros internacionales estrechamente integrados,
estaba entonces muy amortiguado.

Para situar las cosas en su adecuado contexto histérico convendra
sefalar, sin embargo, que al comienzo del periodo estos tres factores —la
subordinacion de los bancos centrales a los gobiernos, el fuerte intervencio-
nismo en el sistema financiero y el aislacionismo de los mercados de capita-
les—, no eran peculiaridades exclusivas de la economia espafiola. Eran com-
portamientos muy generalizados en la Europa de comienzos de los setenta,
aunque aqui mas extremados y con peores consecuencias por la conjuncion
de crisis econdmica y cambio politico que siguio. De los tres, el primero y el
ultimo no se solucionaron definitivamente hasta los afios noventa, mientras
que la reforma del sistema financiero en sentido liberalizador comenzé en
1974 y se puede dar por concluida en la segunda mitad de los ochenta.

El colapso del sistema monetario internacional no fue el tnico y ni
siquiera el principal problema a que hubo de enfrentarse la peseta en la pri-
mera mitad de los afios setenta. A finales de 1973, la subida de los precios
del petroleo abrid una crisis econémica de considerables proporciones, agra-
vada en Espafia por las tensiones politicas del final del franquismo y la tran-
sicion a un nuevo régimen. Hasta que en 1977 las primeras elecciones demo-
craticas dotaron de legitimidad y mayor capacidad de maniobra al Gobierno,
se vivieron tiempos marcados por la incertidumbre y un continuado aplaza-
miento del ajuste que la economia espaiola reclamaba. El cambio politico
representd una segunda fase, que permitié enderezar el rumbo hacia la esta-
bilidad. Apenas un paréntesis, en realidad, pues cuando empezaba a dar sus
frutos, la segunda crisis del petrdleo, iniciada en 1979, volvié a sumir a la
economia en los desequilibrios macroecondomicos y hacer imprescindible
otra estabilizacion, que la precariedad politica de aquellos tiempos fue retra-
sando de nuevo. So6lo desde finales de 1982, la recuperacion del equilibrio
politico impulsa la superacion de los desajustes econdmicos, finalmente
concluida en 1985. Fueron los cuatro compases descritos tiempos dificiles,
con repetidas interferencias entre economia y politica, y continuados dese-
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quilibrios. También el entorno internacional influyd, logicamente, a veces
como medio ambiente propicio (en 1977 cuando parecia en vias de solucion
la primera crisis del petroleo y en 1984 cuando los precios del crudo comen-
zaron a bajar y relajar los problemas) y otras adverso (en las dos crisis ener-
géticas).

La peseta resultdo ser moneda de cambio en la crisis economica y la
transicion politica. Entre 1974 y 1985 perdi6 valor interno, como refleja la
inflacién, y también se deprecié en relacion a las principales divisas. Los
precios al consumo se multiplicaron casi por 5 entre 1974 y 1985 y la mone-
da espafiola comenzé el periodo cotizando a 56 pesetas por ddlar para con-
cluir en 1985 a 160. Todo ello fue causado por una politica monetaria relaja-
da en buena parte del periodo, con la que se quisieron paliar las tensiones a
que estaban sometidos la estructura productiva, las relaciones entre agentes
sociales y hasta el clima politico general.

Una vez liberada del compromiso cambiario fuerte —atin mantenién-
dose una preferencia, al menos formal, por la estabilidad de la peseta— la po-
litica monetaria se desliz6 desde los inicios de 1974 por una senda acomoda-
ticia. En realidad fue la monetaria el instrumento mas sefialado de la politica
compensatoria, término con que se caracteriza habitualmente a las actuacio-
nes de la primera fase, 1974-77. Frente a la rigidez que por entonces tenia la
politica fiscal, con ingresos y gastos escasos e inflexibles, cuya puesta a
punto exigia una reforma tributaria dificil en aquellas circunstancias politi-
cas, la monetaria se revel6 pronto como un instrumento con muchas posibili-
dades y escasos costes politicos. Las autoridades marcaron un ritmo de cre-
cimiento de las disponibilidades liquidas abiertamente expansivo, en torno a
un 20% anual en promedio entre 1974 y 1977, a pesar de la notoria debilidad
de la economia, con un PIB que progresaba al 8% en 1973 y estuvo estan-
cado en términos reales en 1975 (grafico 8.1). Era la via para permitir au-
mentos espectaculares de los salarios nominales y otras rentas y precios, sin
crear graves tensiones financieras, pero la consecuencia ultima fue una infla-
cién no contenida hasta mediados de 1977, cuando iba camino de alcanzar el
40% en tasa anual, inmediatamente antes del cambio de politica. De manera
que la inflacion fue, en ultima instancia, la via a través de la cual las autori-
dades decidieron canalizar el agudo conflicto redistributivo desatado en la
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Grafico 8.1
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sociedad espanola a mediados de los setenta, dada su impotencia para fre-
narlo o encauzarlo por caminos menos destructivos. Y la politica monetaria
expansiva fue el instrumento empleado.

La inflacién en Espafia se situd con rapidez por encima de la que
tenian los paises circundantes y cre6 tensiones al sector exterior, afiadidas a
las propias del encarecimiento del petrdleo. El déficit por cuenta corriente
llegd a alcanzar el 4% del PIB y la inversion extranjera cayo, provocando
una disminucion de las reservas (de 6.675 millones de ddlares a finales de
1973 a 3.595 a mediados de 1977) y un aumento del endeudamiento externo
(pas6 de 3.569 millones de dolares a 11.774 entre iguales fechas). Como
consecuencia de la posicion exterior, la cotizacion de la peseta se fue debili-
tando, aunque no con la intensidad necesaria para una correccion del dese-
quilibrio, debido a la intervencion de las autoridades en su sostenimiento y a
que resultaba imposible la estabilizacion exterior sin modificar en sentido
restrictivo la politica monetaria. Asi, en febrero de 1976, se devalu6 la pese-
ta, pero la politica expansiva en el interior, mas acusada incluso a partir de
julio, hizo bien pronto insuficiente la medida.
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Los dos afios que mediaron entre los veranos de 1977 y 1979 fueron
un paréntesis dominado por el intenso impulso estabilizador del primer
gobierno democratico, que parecio suficiente para devolver la economia
espafiola a la senda perdida del equilibrio. Cuatro importantes medidas
adoptadas entre julio y octubre conformaron una nueva politica, que modifi-
co la tendencia desbocada de la inflacion, corrigio el déficit exterior y puso
las bases para una estabilizacion prolongada. Las dos primeras fueron una
devaluacién de la peseta (un 20% respecto al dolar) y un giro restrictivo de
la politica monetaria que elevé de inmediato los tipos de interés del mercado
interbancario, los unicos realmente significativos, entonces, como indicado-
res a corto plazo por la falta de liberalizacion del sistema financiero. El tono
restrictivo continu6 a lo largo de 1978 y ademas el Banco de Espafia introdu-
jo una interesante novedad en la instrumentacion de la politica monetaria,
que fue fijar una banda objetivo de expansion de las Disponibilidades liqui-
das, al comienzo de cada afio. El anuncio tenia el propdsito de contribuir a
configurar las expectativas de los agentes acerca de la inflacion futura y el
escenario financiero en que se iban a desenvolver, facilitando su proceso de
adaptacion a una estrategia desinflacionista. El papel de la politica monetaria
como clave de boveda de la politica coyuntural se hizo entonces mas visible.

Las otras dos acciones decisivas del Gobierno fueron la reforma tri-
butaria y la busqueda de un acuerdo social, conseguido mediante la firma
de los Pactos de la Moncloa. La reforma fiscal tenia por objeto corregir los
tres defectos mas graves del sistema tributario del franquismo: la falta de
equidad, la insuficiencia y la inflexibilidad. Los dos primeros eran, ademas,
un obstaculo para alcanzar un acuerdo social porque bloqueaban el desarro-
llo del Estado de Bienestar. La inflexibilidad por su parte, impedia que la
politica fiscal fuese utilizada como politica coyuntural, porque ingresos y
gastos eran insensibles al ciclo; el corregirla, en consecuencia, habia de
contribuir a facilitar el papel de la politica monetaria, pues ésta ya no seria
el tnico instrumento disponible. Los Pactos de la Moncloa se firmaron en
octubre y definieron un crecimiento de los salarios por debajo de la infla-
cion para cambiar su signo y las expectativas de los agentes, en apoyo de la
politica monetaria restrictiva. Contenian, también, un programa de reformas
estructurales, que se fue administrando de forma lenta e incompleta en los
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afos inmediatos, aunque entre lo realizado cabe destacar el impulso a la
liberalizacion del sistema financiero y la modernizacion del sector publico.

El citado conjunto de medidas de 1977 produjo efectos inmediatos en
los dos aspectos mas delicados de la economia espafiola, pues logro invertir
la tendencia al crecimiento de la inflacion y cambio6 el signo del desequilibrio
exterior (grafico 8.2). Fue una estabilizacion contundente pero no drastica,
por la valoracion de la paz social como requisito para el consenso constitucio-
nal y tuvo fortuna exterior, porque encontr6 un clima de suave expansion en
la economia internacional, con lo cual los resultados fueron mas rapidos e
intensos en el equilibrio externo que en los precios. En el segundo semestre
de 1977, se consiguiod el superavit de la balanza por cuenta corriente y una
mejora en la relacion entre reservas y deuda, que se venia deteriorando desde
1974 (grafico 8.3).

El proceso de saneamiento se vio interrumpido a mediados de 1979,
cuando comenzd la segunda crisis del petréleo. Esta fue mas pausada en su
desarrollo que la primera, pues el precio del crudo subid progresivamente
hasta 1982, pero los paises importadores decidieron afrontarla como un pro-
blema estructural, en vez de considerarla un accidente coyuntural como en
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Grafico 8.3
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1974, y la recesion se extendio. Para la economia espafiola, que apenas habia
comenzado minimos ajustes energéticos e industriales y no habia recuperado
la senda del crecimiento y la estabilidad, la nueva crisis fue demoledora. El
sector exterior, muy sensible una vez mas, entrd en déficit, con pérdida de
divisas y aumento del endeudamiento, mientras la peseta se debilitaba. El
desempleo sobrepaso la barrera del 10% en 1980, mientras el PIB no habia
experimentado variacion en 1979 y alcanzo6 tasas negativas en 1981. El nuevo
estatuto de la politica fiscal afadio otro desequilibrio enseguida preocupante,
el déficit presupuestario, que si, por una parte, ayudaba a suavizar la percep-
cion de la crisis, por otra, cre6 tensiones financieras y complicd la gestion de
la politica monetaria (grafico 8.2).

Esa continua interferencia de los problemas financieros del sector
publico seria el signo de la politica monetaria a lo largo del decenio de los
ochenta, tanto en los objetivos como en la instrumentacion. La imposibilidad
de practicar una politica sistematica de estabilidad debi6 mucho a la recu-
rrente indisciplina del presupuesto, que también afectd a la estrategia del
Banco a través de las innovaciones financieras que arrastrd consigo. Proba-
blemente, en la eleccion, al final de la década, de un objetivo monetario
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definido como compromiso exterior —el mantenimiento de la paridad de la
peseta en el Sistema Monetario Europeo— hubo, por parte del Banco de
Espaia, un cierta declaracion de su impotencia para disciplinar al sector
publico y, en consecuencia, practicar una politica de estabilidad.

De 1980 a finales de 1982, crisis econdémica y precariedad politica
se enlazaron de nuevo y la politica monetaria se limit6 a no agravar unas
tensiones evidentes en todos los sentidos. Se definié y alcanzo6 una senda de
expansion de las disponibilidades liquidas en torno al 16% cada afio, aun-
que con tendencia suavemente descendente, destinada sobre todo a finan-
ciar aumentos de precios sin violentar expectativas, pues la economia esta-
ba estancada. Los mayores problemas aparecieron en la instrumentacion
como resultado del déficit presupuestario. La perturbacion que en el control
monetario ejercia el recurso del Tesoro al crédito del Banco de Espafia sin
intereses ni plazos de devolucion, crecia con el volumen del déficit, y obli-
g6 a buscar instrumentos de financiacion mas ortodoxos, aunque esto trope-
zaba con el escaso desarrollo y transparencia de unos mercados financieros
en los que apenas empezaba la desregulacion. Asi, la financiacion del défi-
cit acabo por convertirse en un asunto entre Hacienda, el Banco de Espafia,
y el sistema bancario, que negociaban o imponian condiciones, mientras la
politica monetaria se complicaba con una suerte de ingenieria adaptativa.
Se utilizaron hasta el limite los bonos del Tesoro, se crearon después certifi-
cados de deposito del Banco de Espafia y més tarde certificados de regula-
cion monetaria y pagarés del Tesoro. No hubo, sin embargo, grandes tensio-
nes financieras por la politica monetaria laxa y la baja demanda de crédito
privado, consecuencia de la crisis, de forma que las entidades bancarias
encontraron una buena ocupacién para sus recursos en la financiacion del
déficit.

En la vertiente exterior, la peseta no sélo se vio afectada por una
debilidad logica, reflejo de la situacidon espaiiola, sino por la fortaleza que
mostrd el dolar en la primera mitad de los ochenta, consecuencia de la subi-
da de los tipos de interés norteamericanos producida por una combinacion
de politica monetaria restrictiva y fiscal expansiva. Todas las monedas se
vieron alcanzadas por aquel empuje irresistible, pero en mayor medida las
mas débiles, como la peseta o el franco francés, y en menor medida las fuer-
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tes, como el marco o la libra esterlina, que siguieron mas de cerca la estela
del ddlar.

A finales de 1982 una etapa de mayor estabilidad politica impulsé un
nuevo ajuste, que se puede considerar definitivo en relacion con los desequi-
librios macroecondmicos abiertos desde 1974. En combinacion con una fase
expansiva de las economias industriales, que comenzo6 en 1983 y la reduc-
cion de los precios del petrdleo perceptible desde 1984, permiti6 iniciar des-
de bases solidas un ciclo alcista a partir de 1985. Como a veces las buenas
noticias vienen en bandadas, en ese afio se firmo la incorporacion a las
Comunidades europeas, que asegurd definitivamente la estabilidad politica y
contribuy6 a impulsar la economia en la segunda mitad de los ochenta. La
crisis del petréleo y la transicion politica habian concluido y la peseta entr6
también en una etapa nueva, porque dejo de ser moneda de cambio para
ambas.

El ajuste de 1982 a 1985 habia comenzado con una devaluacién de la
peseta en diciembre de aquel afo y continu6 con una politica monetaria mas
restrictiva, sostenida hasta que la tasa de inflacién quedo por debajo del 10%
en 1985. La devaluacion cambi6 de inmediato el signo del desequilibrio
exterior, y las reservas de divisas volvieron a crecer, mejorando la posicion
exterior de la economia espafiola. En politica monetaria se intentaron corre-
gir los defectos, cada vez mas visibles, del periodo anterior, aunque era cre-
ciente la presion de un déficit publico agudizado por la recesion propia del
ajuste. A lo largo de 1983, se combind la negociacidén con las entidades
financieras para rebajar los tipos de interés que percibian del Banco o el
Tesoro y evitar una cancelacion masiva, con un intento de ensanchar la base
del mercado de deuda publica por medio de la opacidad fiscal. Por otro lado,
al compas de la liberalizacion financiera y de las necesidades del sector
publico habian ido apareciendo nuevos activos cada vez mas liquidos para
los agentes privados, que crearon dudas crecientes en la autoridad monetaria
acerca de la idoneidad de las disponibilidades liquidas como concepto ade-
cuado de dinero.

Como resultado de todo ello, se produjo en enero de 1984 una modi-
ficacion significativa de la estrategia de control monetario en Espafia. El
agregado de referencia del dinero, las disponibilidades liquidas, dejé paso a
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otro mas amplio, los activos liquidos en manos del publico, que incorporaba
nuevos activos financieros de gran liquidez, como los pagarés del Tesoro,
los de empresa o las letras endosadas. Ademas el coeficiente de caja se ele-
vo ampliandose la base de pasivos computables en el mismo. Finalmente, se
consagro la opacidad fiscal de los pagarés del Tesoro, anulandose la de
otros activos cuasimonetarios que hasta entonces la disfrutaban. Como re-
sultado, una parte sustancial del dinero invertido en los nuevos activos fi-
nancieros creados en la primera mitad de los ochenta se encaminé en la
segunda hacia los pagarés del Tesoro. El mercado de deuda publica ya esta-
ba creado, aunque, ciertamente, por un medio bien poco ortodoxo: garanti-
zar el desconocimiento de los titulares por la propia Hacienda.

En junio de 1985, Espafia firmo6 el Tratado de adhesion a las Comu-
nidades europeas y transformo el escenario de la peseta, poniendo en su
horizonte la posibilidad de volver a los cambios fijos en el seno del Sistema
Monetario Europeo, que se habia creado en 1979. Antes incluso de la even-
tual integracién monetaria, la propia adhesioén a las Comunidades, en tanto
apuesta por la apertura comercial y financiera, hacia cobrar valor a la esta-
bilidad del cambio como elemento informativo para los agentes economi-
cos. Significaba, ademas, una creciente conexion de los mercados financie-
ros espafioles con el exterior, que complicaba las posibilidades de control
monetario, maxime porque las propias Comunidades se embarcaron de in-
mediato en un proceso de supresion de las restricciones a los movimientos
de capitales, con el cual Espafia se comprometid. En definitiva, la integra-
cion fue una reduccion de aquella autonomia de la politica monetaria con-
seguida en 1974 y el anuncio de que, antes o después, con la entrada en el
Sistema Monetario Europeo, se acabaria por completo, como sucedié de
hecho en 1989.

Los cuatro afios que van de junio de 1985 al mismo mes de 1989 fue-
ron complejos para la politica monetaria espafiola, que a menudo navego
entre dos objetivos intermedios, el control de la cantidad de dinero y la esta-
bilidad del cambio, con resultados, l6gicamente, poco satisfactorios. Al final
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se busco el ancla del Sistema Monetario Europeo, que resulté una disciplina
menos firme de lo anunciado, pues fue compatible con desequilibrios que en
1992 quedaron al descubierto.

Las tribulaciones de la autoridad monetaria no s6lo venian de atender
simultaneamente a dos frentes, sino de problemas especificos en cada uno de
ellos. EI comportamiento del agregado monetario definido en 1984, los acti-
vos liquidos en manos del publico, era menos estable de lo previsto por la
incidencia que tenian en la demanda de activos las innovaciones financieras
y las cambiantes regulaciones fiscales. A partir de finales de los setenta se
habia originado en los paises industriales, con el soporte fisico de las nuevas
tecnologias de informacion y comunicacion, un proceso de aceleradas inno-
vaciones de productos financieros, facilitadas ademas por politicas de desre-
gulacién como la practicada en Espana. Esto determinaba cambios frecuen-
tes en las decisiones de los inversores y los intermediarios, que hacian dificil
aprehender un concepto estable de dinero. Mas aun cuando la autoridad fis-
cal, para resolver sus problemas de financiacion, modificaba a menudo la
regulacion de los diversos activos, como era el caso aqui.

En cuanto al tipo de cambio, tomd en un primer momento la refe-
rencia de un indice del tipo de cambio nominal frente a los paises desarro-
llados, desde 1986 otro frente a las monedas comunitarias (excepto el
escudo y el dracma) y, finalmente, en 1988 se centr6 la atencién en la rela-
cion bilateral peseta-marco, por considerar a la moneda alemana eje del
Sistema (grafico 8.4). La variable instrumental para influir en el cambio
era el tipo de interés a corto plazo, como determinante de movimientos de
capitales. En Espana los tipos de interés habian sido muy poco informati-
vos hasta la liberalizacion del sistema financiero, pero a mediados de los
ochenta se podia considerar que la estructura de tipos ya estaba conectada
como un continuo y era razonablemente representativa de las combinacio-
nes de rentabilidad, riesgo y plazo en los diversos mercados financieros.
De modo que el Banco de Espafia comenzo a atender e influir en la evolu-
cion de los tipos de interés, aun cuando esto representara admitir desvia-
ciones en la senda marcada para los activos de caja del sistema bancario, la
variable instrumental tedrica, como ocurrid entre 1986 y 1989.
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Gréfico 8.4

180 —
160
140
120
100
80 |
60
40 -

mmmm Pescta/dolar 20 |

Peset:
eseta/marco () T T T T T T T T T T T T T T T 1

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Fuente: Banco de Espafia.

La evolucion de los tipos de interés se vio, sin embargo, muy condi-
cionada por el ciclo, la politica fiscal y los movimientos de capitales. En
1986 la economia espafiola entrd en una etapa de crecimiento que al afio
siguiente se hizo impetuoso, impulsado por la drastica reduccion de precios
del petrdleo, la estabilidad conseguida, las expectativas de la integracion
europea y el entorno exterior favorable. Las necesidades de financiacion
para atender inversiones y gastos varios pronto fueron elevadas y el optimis-
mo reinante, asi como la saneada situacion inicial de las empresas, hicieron
escasamente relevantes los tipos nominales de interés, que comenzaron a
crecer sin desalentar la demanda de crédito. La politica fiscal abandond toda
precaucion y se transformé en prociclica, manteniendo el déficit, incluso
con crecimientos del PIB cercanos al 6%; es decir, el Estado se sumo alegre-
mente a la demanda de fondos prestables, presionando mas sobre los tipos de
interés. La entrada en las Comunidades europeas habia animado la inversion
extranjera hacia Espafa, pero el creciente diferencial de intereses movio
también capitales puramente especulativos, que atendieron a corto plazo el
suministro de fondos, aumentaron las reservas de divisas y presionaron la
peseta hacia la apreciacion.
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La politica monetaria se vio pronto impotente ante tales fuerzas y
en 1987 se recurrié a un viejo expediente sacado de otro tiempo, los con-
troles directos a las entradas de capital a corto. Aun asi, el crecimiento del
agregado monetario casi doblo las previsiones y la peseta se aprecid frente
al marco aleman. Era, a la vez, una prueba de la pérdida de control de los
procesos de ajuste monetario suave y de las dificultades de dividir fuerzas
en dos objetivos, asi como un anuncio de la imposibilidad de tener éxito
cuando la prevista liberalizacion completa de los movimientos de capitales
fuera un hecho. Ademas, el Banco de Espafia mantuvo a lo largo del afio
dudas respecto a la conveniencia de financiar una expansion del agrega-
do monetario que no se sabia bien si atendia razones reales o puramente
nominales. Al final, el crecimiento result6 mucho mayor del previsto y
la inflacion menor, como efecto de las nuevas condiciones exteriores y la
moderacion salarial, una inercia de los tiempos de crisis inmediatos. Pero
las dudas reflejaban la dificultad de las autoridades monetarias de interpre-
tar con precision un cambio subito de tendencia, en un contexto de ince-
santes innovaciones financieras y creciente apertura exterior.

Con la expansion confirmada, la situacion de 1988 fue mas comoda,
pero de nuevo surgieron las dudas en los primeros meses de 1989, cuando el
crecimiento perdia fuerza y, en cambio, la inflacion repuntaba. Con tipos de
interés elevados, las entradas de divisas creaban tensiones apreciadoras a la
peseta y hacian dificil el control del agregado monetario, cuyo crecimiento
efectivo volvio a situarse por encima de las previsiones. En esas circunstan-
cias las autoridades consideraron mas razonable y viable elegir un objetivo
unico como compromiso para la politica monetaria, la estabilidad del tipo de
cambio de la peseta y decidieron, coincidiendo con la cumbre europea de
Madrid, la integracion de la moneda espafiola en el Sistema Monetario Eu-
ropeo. Era el 19 de junio de 1989 y la peseta tenia de nuevo un ancla exte-
rior, tras quince afios de travesia en solitario.

La integracion debia facilitar el control monetario, no sélo por elimi-
nar la dualidad de objetivos sino por aportar la colaboracion de los otros ban-
cos centrales en la estabilizacion de la peseta y otorgar credibilidad a la poli-
tica monetaria y cambiaria espafola, pues el sistema parecia haber entrado en
una fase de mayor estabilidad e incluso optimismo con el anuncio de la mar-
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cha hacia la unificacion monetaria. Sin embargo, el tipo de cambio al que se
integrd la peseta solo era sostenible con un acusado diferencial de intereses Yy,
aunque esto tenia virtudes antiinflacionistas, tuvo también consecuencias
negativas en los afios inmediatos. Cre6 una falsa apariencia de fortaleza
financiera que continu6 atrayendo capitales a corto, dificultando el control
monetario y estimulando la inflacion. Perjudicé ademas, abiertamente, al
sector exterior, con un déficit por cuenta corriente elevado y no retrajo el
gasto en un clima de euforia colectiva encabezado por el propio sector publi-
co. Por ultimo, no pudo superar la prueba de un descenso en la tasa de creci-
miento del PIB y una crisis de confianza, como la acontecida en el verano de
1992, cuando la peseta entrd en una etapa de devaluaciones sucesivas.

Las referencias bibliograficas sobre los afios en que la peseta se man-
tuvo en régimen de flotacion son muy abundantes. El marco general de la
economia espafiola y también los avatares de la peseta pueden verse en J. L.
GARCiA DELGADO (dir.): Espania, economia: Ante el siglo xxi, Espasa,
Madrid, 1999. También en J. M. SERRANO SANZ y A. COSTAS (sel. e intr.):
Diez ensayos sobre economia espariola, Piramide, Madrid, 1995.

La politica monetaria de cada afio puede seguirse a través de los Infor-
mes anuales del Banco de Espaiia, obviamente desde una optica muy com-
prensiva con el proceder de la autoridad monetaria. Algunos trabajos son,
ademas, imprescindibles, como L. A. Rojo y J. PEREZ: La politica monetaria
en Espania: objetivos e instrumentos, Banco de Espafia, Madrid, 1977, para
los primeros afos, o Servicio de Estudios del Banco de Espaia: La politica
monetaria y la inflacion en Esparia, Alianza Editorial, Madrid, 1997, para los
ultimos. F. J. ARIZTEGUL: «La politica monetaria: un periodo crucial» en J. L.
GARrciA DELGADO (dir.): Economia espariola de la transicion y la democracia,
CIS, Madrid, 1990, examina también los anos de la flotacion.

La revista Papeles de Economia Espariola ha publicado numerosos tra-
bajos sobre la politica monetaria y el sistema financiero espafiol, incluyendo
valiosos trabajos de L. A. Rojo, que son referencias obligadas para quien desee
profundizar en la historia de la peseta durante los afios aqui considerados.
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Después de tres lustros de flotacion, la peseta asumi6 por segunda
vez en su historia un compromiso cambiario exterior y se integro, el 19 de
junio de 1989 en el Sistema Monetario Europeo, el mecanismo de cambios
creado una década antes para restaurar la estabilidad entre las divisas comu-
nitarias. Era un nuevo paso hacia Europa cuando ya estaba en el horizonte
un proyecto de integracion monetaria mucho mas amplio, la moneda unica,
del que Espana finalmente formoé parte en la primavera de 1998 como
miembro fundador.

Con la integracion de la peseta en el mecanismo de cambios europeo
se abri6 una nueva etapa para la politica monetaria, en la cual el tipo de cam-
bio nominal se convirti6 en el objetivo prioritario, al tiempo que se intentaba
utilizar el ancla exterior para ganar credibilidad en el control de la inflacion.
La falta de apoyos por parte de las demas politicas hizo recaer en la moneta-
ria todo el peso del ajuste macroeconémico, e impidio, a la postre, alcanzar
la estabilidad nominal, tal y como pondria de manifiesto la tormenta mone-
taria de 1992.
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Superada la crisis, después de tres devaluaciones de la peseta, los
afios siguientes estuvieron dominados por el intento de restaurar los funda-
mentos internos del valor de la peseta y buscar un nuevo marco para la politi-
ca monetaria. La Ley de Autonomia del Banco de Espafia, aprobada en junio
de 1994, marcé el inicio de esa politica, que modifico el esquema de control
de la inflacion y buscoé mejorar la reputacion de la autoridad monetaria al
preservarla de presiones politicas. Tras unos momentos iniciales de incerti-
dumbre y otra devaluacion, el Banco alcanzo6 progresivamente sus objetivos
desde finales de 1995, apoyado por la moderacion salarial y desde 1996 por
la politica fiscal. Se inicid entonces una bajada de tipos de intervencion pro-
longada hasta diciembre de 1998, cuando se alcanzaron los niveles mas bajos
de la zona euro. Una vez lograda la convergencia nominal, la peseta vivio un
periodo de calma mientras se deslizaba hasta la que seria su definitiva pari-
dad con el euro. Finalmente, en enero de 1999 y tras cuatro afios de haber
ejercido con éxito la autonomia, el Banco de Espafia traspasoé el testigo del
objetivo de estabilidad de precios a la nueva autoridad monetaria europea.

La decision de incorporar la peseta al mecanismo de cambios del Sis-
tema Monetario Europeo estaba implicita desde la integracion en la entonces
Comunidad Europea, y solo restaba elegir la fecha y paridad de entrada. La
celebracion en Madrid en junio de 1989 del Consejo Europeo, donde se
aprobo el Plan Delors que impulso el inicio de la primera fase hacia la
Unidon Monetaria, ofrecio una brillante oportunidad politica tras la cual exis-
tian razones de calado econémico. Cuando se formaliz6 el compromiso exte-
rior de la peseta, la politica monetaria atravesaba una delicada situacion ante
las dificultades para contener una inflaciéon que habia comenzado a repuntar
en 1988 y atender simultdneamente el objetivo cambiario.

La autoridad monetaria comenzaba a verse desbordada, tanto por
razones de tipo técnico, menor eficacia en la estrategia utilizada hasta enton-
ces, como por la fuerza de la demanda interna, acentuada por el impulso pre-
supuestario desde 1989. Los procesos de innovacion financiera y la liberali-
zacion de los movimientos de capital estaban minando los cimientos del
esquema de control monetario, a la vez que era complejo armonizar éste con
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un objetivo de tipo de cambio. La estabilidad monetaria demandaba, en fin,
un cambio en los objetivos e instrumentos para el control de la liquidez, asi
como un mayor compromiso en el conjunto de la politica econdomica.

La incompatibilidad entre objetivos internos y externos se habia tra-
tado de sortear estableciendo controles sobre los movimientos de capital;
medida poco efectiva debido a la fuerte presion de las entradas de capital y a
que los procesos de innovacion financiera facilitaban eludir los controles.
Como resultado, las tensiones se recrudecieron en la primavera de 1989 y la
autoridad monetaria percibidé que la situacion tenia todos los inconvenientes
de intentar mantener un tipo de cambio estable y ninguna de sus ventajas, en
términos de ganancia de disciplina para los agentes econémicos. Ademas, la
pertenencia de la peseta al mecanismo de cambios permitiria, al limitar sus
fluctuaciones, restringir los movimientos especulativos y suavizar el proble-
ma de armonizar el objetivo interno de control de la liquidez y el externo de
mantener estable el cambio. De este modo, se justificd la decision de incor-
porar la peseta con un cambio central de 65 pesetas por marco y unos limites
de fluctuacion fijados de forma transitoria en el + 6%. La decision estuvo
acompanada de un conjunto de medidas contractivas, como una elevacion de
los tipos de interés y el coeficiente de caja, que pretendian dar una imagen de
firmeza en la lucha contra la inflacion.

La fijacion del tipo de cambio perseguia también inscribir la peseta
en un area cuyo funcionamiento estaba consolidado y gozaba de reputacion
en la lucha por la estabilidad. Si bien en la etapa anterior las autoridades
espafiolas habian mostrado cierta preferencia por un cambio estable intervi-
niendo en ocasiones para acomodar la paridad, existia también la tradicion
de corregir, via devaluaciones, las pérdidas de competitividad acumuladas
por elevaciones de costes y precios internos, de modo que el ajuste final se
efectuaba sobre el tipo de cambio real. Este comportamiento reducia la con-
fianza en la firmeza del objetivo antiinflacionista y cuando los agentes anti-
cipaban la relajacion monetaria la tinica consecuencia era una elevacion de
precios sin efectos sobre la actividad real. Al utilizar un ancla nominal exter-
na de forma explicita se buscaba importar credibilidad del sistema, moderar
las expectativas de agentes econdmicos en la fijacion de precios y costes y
reducir la inflacion sin deprimir el crecimiento economico.
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Tras su integracion, la cotizacién de la peseta inicid una fuerte ten-
dencia apreciadora con respecto al resto de divisas comunitarias, obligando
al Banco de Espafia a intervenir e incluso establecer en 1989 limites extra-
ordinarios en la expansion del crédito a familias y empresas, acompafiados
de control de cambios (grafico 9.1). Eran medidas expresivas de la dificul-
tad para armonizar la indisciplina interna con la estabilidad del cambio, en
un mundo con crecientes movimientos de capital e innovacidn financiera.
El aumento de reservas fue constante durante la mayor parte del periodo,
aunque la integracion fren6 las presiones apreciadoras y redujo la necesi-
dad de intervenciones, permitiendo una politica monetaria levemente res-
trictiva.

Si bien el tipo de cambio nominal se habia convertido en el objetivo
intermedio, lo cierto es que la autoridad monetaria no abandond por completo
la estrategia de control interno, pues siguio fijando unas bandas de crecimien-
to para los activos liquidos en manos del publico (ALP), de caracter orientati-
vo, y actuando sobre ambas variables a través de los tipos de interés a corto.
La inflacion, entre tanto, mostraba resistencia a la baja y se alejaba de la euro-
pea con una demanda en pleno auge, una politica fiscal expansiva, unas refor-
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mas estructurales aplazadas y unos costes laborales crecientes. Aunque la for-
taleza de la peseta en los primeros aflos muestra que el Banco de Espaia utili-
z6 al maximo el margen de maniobra que le permitian los limites de fluctua-
cion para tensar la liquidez, la tasa de crecimiento de los activos en manos del
publico se situd invariablemente muy por encima de su limite maximo y los
precios no cedieron (grafico 9.2).

De esta forma la peseta se convirtio paraddjicamente en una de las
divisas fuertes del sistema, acumulando reservas que llegaron a alcanzar en
junio de 1992 los 72.000 millones de dodlares, mientras el déficit corriente se
mantenia cercano al 4% del PIB (grafico 9.3). La masiva entrada de capital
extranjero atraido por el diferencial de tipos de interés y confiado en la esta-
bilidad del cambio, impulsaba al alza la cotizacion de la peseta financiando
sin problemas el exceso de demanda, generalizado en el sector privado y
publico. Mientras tanto la inflacién no se detenia y alentada por el consumo
privado, la nueva escalada del gasto publico y las alzas salariales, se mantu-
vo en promedio por encima del 6%. Un fendmeno que no afectaba por igual
a todos los sectores productivos debido al muy diferente entorno competiti-
vo; mientras los precios industriales evolucionaron de forma moderada, con
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Gréfico 9.3
TIPO DE CAMBIO Y RESERVAS, 1989-1998

996 1997 1998

msmm Reservas centrales del Banco de Espaiia (millones de dolares) wesm Pesetas/DM

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Fuente: Banco de Espaia.

tasas de crecimiento en torno al 4,5%, los de servicios se elevaron hasta el
9% con una tendencia claramente ascendente.

A pesar de ello, las autoridades valoraron positivamente, de forma
reiterada, la apreciacion del cambio por su contribucion al abaratamiento del
precio de los productos importados y al reequipamiento productivo. En estas
condiciones, la politica monetaria debia ser contractiva para luchar contra la
inflacion y cuidar el flujo de capital que permitia seguir financiando cdmo-
damente el desequilibrio exterior y el déficit publico. En tal escenario, los
costes de un tipo de cambio tan apreciado se subvaloraron, al no considerar
sus efectos sobre las exportaciones y la competitividad en pleno proceso de
liberalizacion comercial. De acuerdo con la postura defendida por el Gobier-
no y el Banco de Espafia, en una economia como la espafiola, con un esque-
ma muy rigido de fijacién de precios y costes, las ventajas de la politica
cambiaria son transitorias y mas nominales que reales.

En suma, aunque durante los tres primeros afios el sistema funciond
con aparente éxito y la politica monetaria consiguid a corto plazo mantener
la paridad y el control de la liquidez interna, la situacion resultd insostenible
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durante mucho tiempo. Si bien los limites de fluctuacion contuvieron la coti-
zacion de la peseta y dieron un mayor margen para elevar los tipos de inte-
rés, su permanente posicion en la banda de apreciacion, la evolucion del
agregado monetario y el aumento de reservas ilustran la inconsistencia de
objetivos internos y externos. El énfasis en el instrumento cambiario frente a
otros para conseguir la estabilidad de precios fue el origen del elevado dife-
rencial de intereses, que pulso al alza la cotizacidon de la peseta, pero incor-
por6 una prima de riesgo, reflejo, en ultima instancia, de los débiles funda-
mentos de la economia espafiola y de su moneda. Y fue el resultado de no
haber aprovechado, tras la integracion, las ventajas de la estabilidad moneta-
ria y la reputacion exterior para avanzar en el terreno de las reformas estruc-
turales y enderezar de nuevo la politica fiscal, elementos que cobraban un
nuevo protagonismo ante la pérdida de autonomia de la politica monetaria.

La eleccion del tipo de cambio como eje de la politica de estabiliza-
cion no consiguié modificar las expectativas de los agentes econémicos ni
dotar a la politica monetaria de una mayor credibilidad debido a la falta de
apoyo del resto de politicas. La conclusion es que la referencia exterior es in-
suficiente por si sola para garantizar la disciplina y la convergencia en tasas
de inflacion. La ausencia de reformas estructurales, la presencia de sectores
ajenos a la competencia, un mercado de trabajo con rigideces importantes y
la propia indisciplina de la Administracion publica, malograron la estrategia
perseguida para lograr una senda de crecimiento estable, penalizando la
inversion privada y provocando un grave deterioro de la competitividad en
términos reales que presiono al sector exportador (grafico 9.4). El otro
modelo posible, donde el tipo de cambio hubiese cumplido su funcion tradi-
cional de acompaiiar el proceso de apertura exterior, habria exigido conse-
guir de los agentes econdmicos la suficiente estabilidad para permitir depre-
ciar la peseta en términos reales y bajar los tipos de interés. Y para ello
habria sido necesario liberar a la politica monetaria de la responsabilidad de
encauzar en solitario los desequilibrios macroeconémicos.

Tras los primeros afios de fortaleza, la tormenta monetaria desatada
en 1992 dejo al descubierto la fragilidad de la apreciacion de la peseta y el
fracaso de la politica de estabilizacion. La crisis no hizo sino sacar a la luz
las contradicciones de una politica economica que habia utilizado el tipo de
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cambio como una excusa para eludir el ajuste interno y financiar el exceso
de demanda. Ello explica que los ataques especulativos situasen a la peseta
en el centro de la tormenta, provocando tres devaluaciones en el plazo de
unos meses. Una vez perdida la confianza en la capacidad del Sistema
Monetario Europeo para mantener la estabilidad, el mismo capital que habia
convertido a la peseta en una de las monedas mas fuertes del sistema perci-
bio su debilidad y se alejo rapidamente. En el nuevo escenario tras la crisis
el sistema ya no era capaz de amarrar una cotizacion tan alejada de sus fun-
damentos macroeconémicos, y el elevado diferencial de tipos de interés dejo
de ser atractivo, al no estar suficientemente garantizado del riesgo de deva-
luacion.

Cuando en febrero de 1992 los doce paises miembros firmaron el
Tratado de Maastricht, que sancionaba el proceso de formacion de la Union
Monetaria, existia una gran confianza en el funcionamiento estable del me-
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canismo de cambios y nada parecia presagiar la crisis que se produciria
meses mas tarde y sembraria de pesimismo el futuro del proyecto de unifi-
cacion monetaria europea. La secuencia de acontecimientos que desencade-
naron la tormenta comenz6 en la primavera. El referéndum danés rechazan-
do la ratificacion del Tratado de la Unidn y el tibio apoyo revelado por las
encuestas en Francia comenzaron a minar la confianza en un progreso uni-
forme hacia la Unién Monetaria. Una sucesion de ataques especulativos
contra las divisas europeas se saldaria en pocos meses con el abandono del
sistema de dos monedas, la lira italiana y la libra esterlina y varios reajus-
tes, mientras las intervenciones de los bancos centrales alcanzaban volume-
nes desconocidos hasta entonces y los tipos de interés experimentaban in-
tensas fluctuaciones. La crisis se cerrd en agosto de 1993 con la ampliacién
de las bandas hasta el 15%, abandonando en la practica la disciplina cam-
biaria, y generando una gran incertidumbre sobre el futuro de la integracion
monetaria. En medio de la tormenta, la peseta fue una de las monedas mas
castigadas, sufriendo 3 devaluaciones, en septiembre y diciembre de 1992 y
mayo de 1993, que llevaron el tipo de cambio central desde 65 hasta 79
pesetas por marco, lo que representaba una depreciaciéon nominal de mas
del 20%.

Las razones de fondo de la crisis se encuentran en el funcionamiento
asimétrico del mecanismo cambiario, donde Alemania actuaba como lider
fijando los objetivos de liquidez importados por el resto de paises, junto con
una mayor disciplina en el control del nivel de precios interno. Este modo de
actuar, durante un tiempo clave de su éxito y reputacion antinflacionista, fue
también el origen de su fracaso. Cuando todos los paises miembros tuvieron
los mismos objetivos de politica econdmica y mantenian posiciones ciclicas
similares, el sistema redujo la volatilidad de sus monedas e impulsé un cier-
to avance en la convergencia nominal, aunque persistian situaciones reales
muy dispares y se habian acumulado importantes pérdidas de competitividad
tras varios afos sin llevar a cabo realineamientos. Pero cuando el escenario
europeo cambi6 debido al proceso de reunificacion aleman, cuyos elevados
costes provocaron un brusco deterioro de su hasta entonces saneado cuadro
macroeconomico, las limitaciones del funcionamiento del sistema salieron a
la luz. Mientras la situacion del pais germano requeria un giro restrictivo que
le permitiera absorber los efectos inflacionistas, el resto de Europa se aden-
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traba en la recesion y demandaba un tono mas relajado a su politica moneta-
ria. Con ese mar de fondo, las dificultades que en algunos paises encontro el
Tratado de la Unién para su ratificacion, fueron el origen inmediato de la
crisis.

Ante la asimetria del ciclo econdmico y la disparidad de objetivos, el
sistema fue incapaz de encontrar una solucion coordinada para armonizar las
politicas monetarias nacionales. Los mercados percibieron esa situacion y no
hicieron sino anticipar la insostenibilidad de una politica econémica centra-
da en la estabilidad del tipo de cambio, que obligaba a mantener altos tipos
de interés incompatibles con el cada vez mas débil pulso de la actividad eco-
némica. Perdida la confianza en el funcionamiento estable del sistema los
movimientos de capital dirigieron sus ataques especulativos sobre aquellas
divisas como la peseta con peores fundamentos econdmicos, elevados déficit
publicos, divergencia en precios y costes, rigideces salariales e importantes
pérdidas de competitividad. Divisas, cuya cotizacidén se sustentaba sobre
unos elevados tipos de interés reflejo de los fallos de su politica de estabili-
zacion interna.

Al iniciarse la crisis, la peseta estaba en una comprometida situacion
rozando el limite de apreciacion frente a la libra al tiempo que comenzaba a
depreciarse en relacion al resto de monedas de la banda estrecha; situacion
que se intensificd desde junio de 1992, y a medida que avanzaba el verano la
peseta se acerco a su paridad central frente al marco aleman. A pesar de que
el Banco de Espatfia elevo los tipos de interés y realizo intervenciones vende-
doras de divisas los ataques contra la peseta continuaron, alentados por los
graves desequilibrios de la economia espafiola, déficit publico, déficit exte-
rior e inflacion, éstos dos ultimos persistentes en una coyuntura en clara
desaceleracion. A comienzos de septiembre los movimientos especulativos
contra la lira, la libra y la peseta se recrudecieron, y el 17 de septiembre, tras
la salida de las primeras del sistema, la peseta se devalué un 5%.

Pero este realineamiento fue juzgado como insuficiente por los mer-
cados y tras el referéndum francés las dificultades continuaron, obligando al
Banco de Espafia a intervenir cuantiosamente en defensa de la peseta —las
reservas disminuyeron entre junio y noviembre en casi 25.000 millones de
ddlares—, y a introducir medidas penalizadoras sobre las operaciones especu-
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lativas de no residentes, con caracter transitorio. Aunque estas medidas mos-
traron su eficacia a corto plazo, al permitir reducir el volumen de intervencio-
nes vendedoras, no evitaron una nueva devaluacion en noviembre —esta vez
del 6%—, tras la cual la autoridad monetaria realizdé una nueva elevaciéon de
los tipos de intervencion, y eliminé simultdneamente las medidas restrictivas.
En el primer semestre de 1993, tras un periodo de relativa calma, la peseta
registrd en mayo una nueva devaluacion del 8%, en un clima de incertidum-
bre politica y un entorno de clara recesion. Aunque este nuevo reajuste permi-
ti6 en un principio una rebaja de los tipos de interés, las tensiones cambiarias
reaparecieron y se generalizaron, forzando una dificil decision que logré fre-
nar definitivamente los ataques especulativos.

Lo cierto es que a pesar de las turbulencias atravesadas y a diferencia
de otras divisas, la peseta se mantuvo en el mecanismo de cambios hasta que
el sistema logro hallar una solucidon operativa a la crisis. Ello responde en
gran medida a la firme decision de las autoridades espafiolas y al empefio
del Banco de Espaiia, que utilizé todos los medios a su alcance para frenar la
depreciaciéon. La alternativa, abandonar el sistema y dejar que el mercado
ajustase libremente la paridad, hubiese evitado la sangria de divisas y, ain
mas importante, hubiese permitido adoptar una politica monetaria acorde
con la situacién interna de la economia y suavizar la recesion. No obstante,
una vez superada la crisis y asumidos los costes de una decision de claro
trasfondo politico, el mantenimiento del compromiso cambiario contribuy6 a
medio plazo a alcanzar los objetivos de estabilidad.

La ampliacion de las bandas de fluctuacion en agosto de 1993, con la
que se da por finalizada la crisis del Sistema Monetario Europeo, devolvera
a la politica monetaria el margen de maniobra necesario para modular la
liquidez de acuerdo con las condiciones internas. En este nuevo escenario
cambiario mas tranquilo y flexible, el Banco de Espafia inicié una gradual
rebaja de los tipos de interés —hasta 4,75 puntos descendieron en 1993—, que
fueron adaptandose a la situacion recesiva mejorando las expectativas del
sector privado. Hasta entonces se habia mostrado especialmente cauto man-
teniendo cierto tono restrictivo con objeto de atenuar el impacto inflacionista
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de las devaluaciones, aunque de hecho la politica monetaria estuvo fuerte-
mente condicionada por los episodios de inestabilidad cambiaria que se
sucedieron. Pero con una moneda que forzada por la crisis habia retornado a
su hipotético nivel de equilibrio a largo plazo y se movia comodamente en
torno a su nueva paridad, la autoridad monetaria se encontrd liberada de su
compromiso exterior y pudo atender con mayor libertad los objetivos inter-
nos cuando las tensiones inflacionistas comenzaron a ceder ante el desplome
de la demanda y la moderacion salarial.

Fueron momentos de transicion en que la politica econdmica, relajada
su atadura exterior, volvio la vista a los fundamentos internos de la economia
espafiola y se plante6 disefiar un nuevo marco para lograr un objetivo ambicio-
so a medio plazo, la insercion de la peseta en la moneda unica, cuyo proyecto
estaba renaciendo tras la ampliacion de las bandas. Superado el pesimismo ini-
cial, en octubre de 1993 el Consejo de Bruselas decidio seguir con los plazos,
tal y como se habian fijado en el Tratado de la Union, y al afio siguiente se
cred el Instituto Monetario Europeo embrion del futuro Banco Central Eu-
ropeo. En 1995 se establecian en Madrid las fases definitivas de la implanta-
cioén de la moneda tnica, cuyo nombre euro debia sustituir al ecu, aplazandose
hasta 1999 el inicio de la tercera fase. La eleccion del conjunto de paises que
accederian a ella debia apoyarse en el cumplimiento de una serie de criterios
establecidos en Maastricht, y referidos a la situacion presupuestaria de los pai-
ses miembros, su convergencia en tasas de inflacion y tipos de interés, la esta-
bilidad de su tipo de cambio y la independencia de sus bancos centrales que
debian adaptar sus estatutos en este sentido. La seleccion de los criterios mos-
traba una preocupacion casi obsesiva por garantizar la convergencia nominal y
la estabilidad de precios, algo también patente en la opcidn del gradualismo en
el proceso de construccion de la moneda tnica.

En su programacion monetaria para 1994 el Banco de Espaia, a
pesar de haber perdido el anclaje nominal, mantuvo entre sus objetivos la
estabilidad del cambio, aunque permitio una suave depreciacion de la peseta.
En cuanto a la evoluciéon monetaria interna sigui6 fijando unas bandas de
fluctuacion para el crecimiento del agregado monetario amplio, complemen-
tadas con el seguimiento de otros indicadores monetarios. No obstante, ante
la creciente inestabilidad apreciada entre activos liquidos en manos del pu-
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blico y gasto nominal, la autoridad monetaria comenz6 a hablar del control
de la inflacion de forma directa. Por lo tanto, aunque siguidé manteniendo
formalmente el esquema anterior, avanz6 algunos de los principales rasgos
de la nueva estrategia que utilizé de modo explicito a partir del siguiente
afio. Pero ademas de nuevas técnicas para el control de la liquidez, el Banco
de Espafa necesitaba nuevos mecanismos para forjarse una reputacion de
firmeza en la lucha contra la inflacion, algo que se lograra con la Ley de
Autonomia aprobada en junio de 1994.

El hecho de que fuera uno de los requisitos ineludibles para el acceso
a la tercera fase de la Union Monetaria fue sin duda un argumento de peso
que impulso6 la Ley de Autonomia del Banco de Espafa, confirmando una
vez mas la tendencia histdrica de la economia espafiola de realizar reformas
al amparo de la presion exterior. No obstante, la decisién de otorgar plenos
poderes al banco central y, por lo tanto, desligar las decisiones monetarias
del ciclo politico, se sustentaba en la evidencia de otros paises donde se
habia comprobado una relacidn positiva entre mayor grado de independencia
del banco central y menor inflacion. En Espaiia, la politica monetaria habia
mostrado durante un siglo una clara tendencia, salvo momentos puntuales y
criticos, a acomodarse a las demandas de liquidez, permitiendo traducir en
elevaciones de precios unos costes por encima de la productividad. Este per-
manente sesgo inflacionista de la economia espafiola ha supuesto sin duda
un freno para mantener un ritmo de crecimiento estable, acentuado con las
nuevas condiciones de competencia mundial, tal y como habia puesto de
relieve la experiencia reciente.

Tras la entrada en vigor de la Ley de Autonomia en el verano de
1994 que imponia como objetivo fundamental la estabilidad de precios, la
autoridad monetaria decidié cambiar el esquema de politica monetaria
vigente, con algunas variaciones, en los tltimos veinte afios. Ello significaba
abandonar el sistema en dos niveles, donde un agregado monetario amplio
actuaba como variable intermedia, y pasar al control directo de la inflacion.
De acuerdo con este sistema, tras la fijacion de un objetivo a medio plazo, el
3% a conseguir en 3 afos, establecié un amplio conjunto de indicadores
monetarios y financieros, de evolucion de los componentes de precios y cos-
tes, de la demanda y de politica fiscal, para realizar un seguimiento continuo
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de las posibles desviaciones. El ajuste de la inflacion a la senda prevista se
hacia a través de una variable instrumental, los tipos de interés a corto, ges-
tionados a través de intervenciones del Banco de Espafia —subastas decenales
en los mercados monetarios— que permitian controlar la liquidez y se trasmi-
tian al resto de plazos. La nueva orientacion de la politica monetaria permi-
tia sin duda una mayor discrecionalidad en las decisiones, factible tan sélo si
se acompaiiaba de un disefo institucional adecuado que garantizase su inde-
pendencia del poder politico. Sin embargo, en relacion con el tipo de cambio
se mantuvo una cierta ambigiiedad, ya que si bien al Banco de Espafia le
correspondia la gestion de las reservas exteriores y la ejecucion de la politica
cambiaria, el Gobierno siguié conservando el poder sobre la eleccion de la
paridad y el régimen de cambios.

La nueva estrategia respondia al fracaso del esquema anterior y
reconocia la complejidad de los mecanismos de transmision entre impulsos
monetarios y precios finales, asi como de las dificultades para definir un
agregado monetario estable. El acelerado proceso de innovacién financiera,
los continuos cambios en la legislacion fiscal y la modernizacion y globali-
zacion de los mercados habian distorsionado las decisiones de demanda de
liquidez de un modo permanente. La politica monetaria reclamaba un cam-
bio de esquema, donde el agregado monetario pasase de ser el objetivo a
una referencia privilegiada, junto con otras de tipo financiero y real, y el
plazo se ampliase para dar tiempo a la politica monetaria a actuar sobre los
precios.

Las novedades suponian también admitir que el banco central, a tra-
vés de sus variables de control, tenia una responsabilidad limitada sobre la
inflacién y no podia seguir actuando en solitario como en el pasado. Se
habia subrayado en repetidas ocasiones la necesidad de que la actuacion
monetaria estuviera arropada por el resto de politicas, en especial por la pre-
supuestaria y la de rentas, y el deseo de implicar al conjunto de la sociedad a
través de una mayor publicidad y transparencia en los objetivos de estabili-
dad. Estos elementos pesaron, sin duda, en la primera decision que adopto el
Banco de Espafia en enero de 1995, elevar en 65 puntos basicos el precio del
dinero, interpretada sin embargo por los mercados como sefial de debilidad
de la peseta.
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El tono decididamente restrictivo de la politica monetaria en la pri-
mera aplicacion del nuevo esquema de control monetario, se entendié como
un intento de defender la peseta que obligaba al banco emisor a tensar la
liquidez mas alla de lo aconsejado por la situaciéon ciclica. Durante 1994, a
pesar del buen comportamiento de los salarios y de la debilidad del consu-
mo, no se habian apreciado logros importantes en el control de la inflacion
que se mantuvo en el 4,7%, casi dos puntos por encima de la Unién Euro-
pea. Por su parte, la politica fiscal continuaba en tono menos expansivo pero
insuficiente para trasmitir confianza en los mercados y contribuir a moderar
las expectativas inflacionistas. Y tras la ampliacion de las bandas de fluctua-
cion del Sistema Monetario Europeo, el tipo de cambio habia perdido su
anclaje nominal y habia que absorber el impacto de las devaluaciones. Como
consecuencia, la politica monetaria se habia mostrado a lo largo del afio
extremadamente prudente dosificando la reduccion de tipos, de forma que el
mayor margen de maniobra ofrecido por la ampliacion de bandas no se tra-
dujo en una relajacion del control monetario. Recién estrenada la autonomia
y ante el riesgo de que la continuidad de la recuperacion y otros factores de
tipo transitorio —aumento del IVA, del precio de los alimentos y materias pri-
mas, tensiones cambiarias—, pudiesen reavivar nuevas espirales de precios, se
quisieron cortar de raiz las tensiones inflacionistas y lanzar un mensaje de
firmeza a los agentes econdomicos que fue, sin embargo, mal interpretado
por los mercados y contribuy6 a acentuar los ataques especulativos contra la
peseta, tal como reconocio la propia autoridad monetaria. Fue el resultado de
un proceso de aprendizaje en tanto el Banco de Espafa conquistaba credibi-
lidad en relacion con su capacidad de gestionar el control de la inflacion.

Por otra parte, los tipos de interés habian configurado una peculiar
situacion. Mientras a corto plazo bajaban ajustandose a la posicion ciclica, los
de largo subian, en un contexto internacional de creciente inestabilidad finan-
ciera, caracterizado por la consolidacion de la recuperacion en las economias
europeas, que se unieron a Estados Unidos y Reino Unido en una fase mas
avanzada. Mientras en la mayor parte de los paises europeos los tipos a corto
estaban a la baja debido a que los bancos centrales adaptaron el control
monetario a la incipiente reactivacion, los de largo avanzaban la maduracion
del ciclo, la sincronia del crecimiento internacional y sus expectativas de in-
flacion y escasez de ahorro.
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Grafico 9.5

Rendimiento de la deuda publica a largo plazo (bono a 10 afios)
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Fuente: Banco de Espafia.

La situacion se complico ante los elevados déficit publicos y niveles
de endeudamiento que habian alcanzado algunos paises. La falta de medidas
creibles para reducirlos condujo a una ampliaciéon de la prima de riesgo y a
una marcada tendencia alcista de los tipos de interés a largo en aquellas eco-
nomias con mayores desajustes presupuestarios y escasa tradicion de estabi-
lidad (grafico 9.5). En Espafa, aunque los presupuestos de 1994 y 1995
tenian una mayor vocacidn de austeridad en el gasto y rigor en la ejecucion,
soportaron lastres demasiados pesados heredados del periodo anterior, y jun-
to con la debilidad politica y un exceso de confianza en la mejora del ciclo,
arruinaron toda posibilidad de realizar un esfuerzo de consolidacion creible,
desplazando el grueso del ajuste a los altimos afios.

El aumento de tipos a largo provoco una contraccion de la actividad
en el mundo industrializado, amplificada en Europa por las perturbaciones
monetarias de comienzos de 1995, cuyo detonante fue la caida del peso
mejicano y su efecto de arrastre sobre el dolar. La crisis financiera de Méji-
co, que afectd a otros mercados emergentes, produjo una revision al alza del
riesgo que alcanzo a los paises desarrollados, y desplazo capitales desde un
dolar demasiado implicado y las monedas europeas débiles, hacia el marco
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aleman, con tensiones que se saldaron, en el caso de la peseta, con una deva-
luacion del 7% en marzo.

Este nuevo reajuste fue diferente de los tres que lo precedieron. En
los anteriores, el deterioro previo de la competitividad fue el factor determi-
nante que impulsoé la caida del valor nominal de la peseta y permitio recupe-
rar el terreno perdido via precios y costes diferenciales. El ultimo fue, sin
embargo, de caracter coyuntural y respondié a un incremento de la prima de
riesgo que los inversores internacionales otorgaron a los activos denomina-
dos en pesetas, relacionada con la insuficiente credibilidad de su politica
econdémica. En el punto de mira de los mercados ya no se encontraba la posi-
cion competitiva de la economia espafola, sino el temor a que el ajuste fis-
cal se dilatase en el tiempo. La peseta era estrechamente vigilada por los
inversores, al existir una importante cartera de deuda publica en poder de no
residentes que era preciso refinanciar. Tras la devaluacion, recuperada la cal-
ma en los mercados financieros, el capital acudié nuevamente, se redujo el
diferencial de tipos con Alemania, y la paridad de la peseta recuper6 su nivel
previo, manteniendo a partir de entonces un comportamiento cada vez mas
estable alrededor del tipo de cambio central hasta su definitivo anclaje con el
euro en 1998.

Las tres subidas de tipos de intervencion en la primera mitad de 1995
—enero, marzo y junio— cortaron de raiz las tensiones inflacionistas y aumen-
taron la credibilidad de la politica monetaria. Tal muestra de firmeza acabd
por reflejarse en la inflacion y, conforme avanzaba el afio, las alzas de pre-
cios se amortiguaron cerrandose con una tasa del 4,7%. Entre tanto, el tipo
de cambio se apreciaba y recuperaba su nivel previo a la devaluacion, los
tipos a largo redujeron su diferencial con el bono alemén y, a finales de afo,
el precio del dinero inici6 una nueva senda descendente, en un entorno de
estancamiento de la actividad econdémica.

Los primeros pasos de la nueva politica monetaria estuvieron com-
prometidos por la inestabilidad financiera internacional y la insuficiente
correccion de los fundamentos macroecondémicos. La combinacion de un
mayor rigor presupuestario, la reforma del mercado de trabajo y ciertos
avances liberalizadores, fue apropiada para lograr la estabilidad, aunque sus
frutos tardaron en recogerse. La nueva orientacion de la politica econdmica
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habia trazado el camino hacia la moneda unica pero sus resultados se vieron
obscurecidos por el escaso vigor de la coyuntura y la creciente debilidad del
gobierno. En consecuencia, el avance hacia la convergencia nominal durante
este periodo fue modesto.

En la etapa final del proceso de convergencia, las condiciones mone-
tarias y la estabilidad de precios otorgaron el suficiente margen a la autori-
dad monetaria para continuar con la trayectoria descendente del precio del
dinero y arrastrar, mediante continuas intervenciones, al cambio de la peseta
hacia su tipo central. Las expectativas inflacionistas mejoraron en 1996,
acompanadas por el buen comportamiento de los factores mas volatiles de la
inflacion —alimentos y materias primas—, y la superacion de la subida del
Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA); con un patréon de crecimiento mas
apropiado, la politica monetaria pudo rebajar gradualmente el tipo de inter-
vencidn en siete ocasiones a lo largo del ejercicio. De este modo en 1997, el
afio clave cuyos resultados serian examinados de acuerdo con los criterios de
Maastricht, y a pesar de la creciente pujanza de la demanda interna, el Banco
de Espafia prolongo la caida del precio del dinero en seis ocasiones, tradu-
ciéndose en un continuo crecimiento de los agregados monetarios estrechos
—M1 y M2 frente a los activos liquidos en manos del publico. El proceso de
desaceleracion de la inflacion siguié avanzando, y ésta alcanzé minimos his-
toricos —2% el Indice de Precios al Consumo (IPC) y 1,8 el indice europeo
armonizado—, que permitieron cumplir holgadamente el criterio de conver-
gencia (grafico 9.6).

Entre los elementos que propiciaron la favorable evolucioén de los
precios, destacan en el entorno exterior la ausencia de tensiones inflacionis-
tas sobre las materias primas y la estabilidad del tipo de cambio. En la ver-
tiente interna, junto con el comportamiento de los salarios y una composi-
cion saneada de la demanda, contribuyeron la creciente confianza en la
actuacion del Banco de Espana y la orientacion claramente europeista que
adquirio la politica econdémica, acentuada por el cambio de escenario politi-
co tras las elecciones de marzo de 1996. En su firme decision por el euro, y
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Grafico 9.6

Tasa de variacion
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junto con la reforma del mercado de trabajo y el impulso liberalizador, la
politica fiscal ocup6 un lugar destacado. La linea de rigor adoptada desde el
comienzo se mantuvo en los presupuestos para 1997, y apoyandose en la
congelacion de los gastos de funcionamiento y un fuerte recorte de la inver-
sion, alcanzo el objetivo propuesto de situar el déficit publico por debajo del
3% del PIB. La prima de credibilidad que generd la politica espafiola y la
confianza en sus posibilidades de alcanzar la tercera fase de la Union Mone-
taria se apreciaron en la notable reduccion de tipos de interés a largo, que
prolongd la tendencia iniciada en 1996, hacia la reduccion y convergencia
con los paises de menor inflacion.

En el proceso de convergencia de la inflacion espafiola, la autonomia
del Banco de Espafia fue sin duda una pieza clave. La mayor eficacia de la
politica monetaria no so6lo procedié del cambio de estrategia y su acertada
instrumentacion, sino también de mejoras en el terreno de la comunicacion y
la trasparencia, que lograron implicar al conjunto de la sociedad y moderar
las expectativas de los agentes. Comenzé a producirse, en suma, un cambio
de cultura en un pais acostumbrado a convivir durante decenios con la infla-
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cion. Por otra parte, la eficacia mostrada por la autoridad monetaria en el
control de la liquidez, rebajando los tipos Unicamente cuando las tensiones
inflacionistas se moderaban en sus componentes permanentes y desoyendo
en algunas ocasiones voces que reclamaban una mayor laxitud, ilustra el gra-
do de independencia alcanzado. La contribucion a la estabilidad del Banco
de Espaiia no se circunscribié a la vertiente monetaria, sino que busco un
entorno favorable para la ejecucion de la politica de estabilidad de precios, a
través de reiterados llamamientos para no descuidar la disciplina fiscal ni las
reformas liberalizadoras.

Durante 1998 la autoridad monetaria siguié modulando la liquidez en
un entorno expansivo y con un menor apoyo de la politica fiscal. A finales
de afio se produjo un significativo recorte de los tipos de intervencion para
hacerlos converger con los niveles mas bajos vigentes en los paises centrales
de la futura Unidon Monetaria, reflejando ademas la incertidumbre sobre la
posicién final de convergencia. En conjunto el descenso fue del 9,25 de
diciembre de 1995, hasta el 3%, nivel que los once paises fundadores del
euro fijaron de forma concertada en diciembre de 1998, y asumido por la
nueva autoridad monetaria europea. Antes de traspasar definitivamente la
herramienta monetaria, el Banco de Espaiia realizo una serie de tareas prepa-
ratorias, con el objeto de adaptar al sistema financiero y los instrumentos de
politica monetaria al nuevo marco operativo que el Banco Central Europeo,
constituido en junio de 1998, fue definiendo a lo largo del afio.

En relacién con el cambio, la estabilidad fue la nota dominante desde
el segundo semestre de 1995. Tras el ultimo realineamiento, la peseta habia
fluctuado suavemente dentro de la banda estrecha, cumpliendo el criterio de
comportamiento estable durante los ultimos dos afios, y a lo largo de 1998,
al igual que ocurri6 con tipos de interés y precios, el cambio avanzo suave-
mente en la convergencia y se fundié con su paridad central respecto al mar-
co. Pero este comportamiento de la peseta no procedia Unicamente de las
fuerzas del mercado, sino, en gran medida, de las intervenciones del Banco
de Espafia —las reservas volvieron a situarse a final de 1997 por encima de
los 72.000 millones de dodlares—, que redujo las tensiones de apreciacion y
acopl6 la paridad a su cambio central, considerado ya el definitivo. Fue una
actitud mas beligerante que la adoptada tras la ampliacion de las bandas,
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cuando se permitid la depreciacion de la peseta, gracias a la mayor flexibili-
dad del sistema para mantener el nivel de competitividad logrado tras la cri-
sis. Las tensiones de apreciacion habian comenzado tras el reajuste de 1995,
a resultas del gradualismo en la reduccion de tipos, que mantuvo un diferen-
cial con el resto de la zona euro, y del nuevo atractivo de la peseta, a medida
que mejoraban las expectativas de Espafa de acceder a la Union Monetaria.

Una vez alcanzada la convergencia nominal en un amplio conjunto
de paises, solo restaba fijar los tipos de cambio bilaterales entre las monedas
que formarian el euro. Asi se hizo en mayo de 1998, optando por los tipos de
cambio centrales, estables en los ultimos dos afios salvo algunas excepcio-
nes, para frenar posibles ataques especulativos o devaluaciones competitivas.
A pesar de la inestabilidad del entorno internacional, a consecuencia del
contagio de la crisis asiatica a otras economias emergentes, las paridades
acordadas no sufrieron variaciones relevantes a lo largo de 1998, y la conver-
gencia en cambio y tipos se produjo con un sorprendente automatismo, un
aval a posteriori del mecanismo disefiado para prevenir posibles riesgos.
Finalmente, el 31 de diciembre, de acuerdo con las reglas de fijacion del tipo
de cambio, fue posible conocer el valor de salida al mercado de la nueva
moneda europea.

La peseta no fue una excepcién y, a pesar de las turbulencias interna-
cionales, describi6 una trayectoria tranquila, quedando desde el 1 de enero
de 1999 definitivamente integrada en el euro, con un cambio de 166,386
pesetas. Superado un periodo transitorio de dos afios hasta la definitiva
implantacion de la moneda europea, la peseta, tras mas de ciento treinta afios
de historia, desaparecera fisicamente junto con las otras diez monedas nacio-
nales. Con ella concluye también la posibilidad de gestionar de forma auto-
noma los principales instrumentos macroeconémicos, que han pasado a ser
comunes para todos los paises de la zona euro. Serd preciso, por tanto, ase-
gurar que los logros de la convergencia nominal estén plenamente consolida-
dos, ya que, de otro modo, sin el instrumento cambiario y monetario, las
desviaciones en precios tendran un elevado coste en términos de competiti-
vidad y crecimiento. Para aprovechar las ventajas de la integracion moneta-
ria y alcanzar el objetivo de convergencia real serd preciso adaptar institucio-
nes y perseverar en la joven cultura de la estabilidad, apoyando una mayor
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flexibilizacion de los mercados, la mejora de los factores productivos y aco-
modando, en suma, la estructura econdmica a las nuevas reglas de juego.

Para un seguimiento continuo de la ejecucion de la politica monetaria
resultan imprescindibles los Informes Anuales del Banco de Espaia, a los
que hay que afiadir desde 1995 y hasta 1999 los Informes semestrales sobre
la inflacion. En la misma linea, el libro publicado por el Servicio de Estu-
dios del Banco de Espana La politica monetaria y la inflacion en Esparia,
Alianza, Madrid, 1997 constituye una obra de referencia para conocer las
bases tedricas aplicadas sobre las que se ha desarrollado la politica moneta-
ria en Espafia desde la Ley de Autonomia. Su presentacion en la Real Acade-
mia de Ciencias Morales y Politicas dio lugar a la publicacion de un libro del
mismo titulo en la seccion Tribuna de Lecturas donde se recogen interven-
ciones de varios académicos y autores del libro.

Sobre los costes y beneficios del proceso de integracion monetaria
una buena obra de consulta es el trabajo de CAMARERO, M. y TAMARIT, C.
«La Uni6én Monetaria Europea» en el manual de JORDAN GALDUF, J. M. Eco-
nomia de la Union Europea, Civitas, 1999, donde también se describe el
recorrido del Sistema Monetario Europeo desde su creacion hasta la moneda
unica. Entre la profusion de trabajos que ha desatado en Espana la llegada
del euro destacan por su utilidad practica el del Banco de Espafia, La Union
Monetaria Europea. Cuestiones fundamentales, Madrid, 1997 y los de FER-
NANDEZ CASTANO y otros, 4 favor y en contra de la moneda unica, F. Argen-
taria, Estudios de Politica Exterior, Madrid, 1997, y MUNS y otros, Esparia y
el euro: riesgos y oportunidades, ’1a Caixa”, Barcelona, 1997, donde de ana-
lizan con un claro tono de eurooptimismo los efectos que para Espafia tendra
la integracion monetaria. Por su parte, el de JIMENEZ (ed.), La economia
espaniola en el camino de la convergencia europea, Civitas, Madrid, 1997
recoge las ponencias presentadas en las Jornadas de Alicante sobre Econo-
mia Espafiola relacionadas con diversos aspectos del proceso de convergen-
cia europea.
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Espafia, desde que se incorporé a las comunidades europeas en 1986,
ha participado en los proyectos comunitarios dirigidos a fortalecer la integra-
cion econdmica, dada la conviccidon de que ello resultaria beneficioso a
pesar de los retos que suponia a corto plazo para una economia con un bajo
grado de apertura internacional y notable proteccion de sus actividades pro-
ductivas. Por ello, el proyecto de Union Economica y Monetaria fue compar-
tido e impulsado por Espafa desde sus inicios y la ratificacion del Tratado
de la Union —que habia aprobado el Consejo Europeo celebrado en Maas-
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tricht en 1991— implicaba la aceptacion de un cambio radical en el marco
institucional y en las politicas macroecondmicas nacionales. La Union Eco-
némica y Monetaria significaba la constitucion de un espacio econémico
unico en el que los paises miembros debian renunciar a sus politicas moneta-
rias y cambiarias nacionales, las cuales serian sustituidas por una politica
monetaria y cambiaria comun.

El primer paso en la modificacion del marco de la politica macroeco-
ndmica espafiola se remonta a 1989, cuando la peseta se incorpord al Meca-
nismo de Tipos de Cambio del Sistema Monetario Europeo, ya que al obligar
al Banco de Espafia al mantenimiento de la estabilidad cambiaria se manifes-
taba un compromiso antiinflacionista de la politica monetaria espafiola que,
ademads, aspiraba a ganar parte de la reputacion antiinflacionista de la que
gozaban las autoridades monetarias alemanas. La elevada paridad de la pese-
ta, los desequilibrios que experimentaba la economia espafiola —inflacion y
déficit exterior—y la perturbacidon que supuso la reunificacion alemana pusie-
ron fin al proceso de convergencia macroecondmica desarrollado en torno al
Sistema Monetario Europeo.

La transicion efectiva hacia la Union Econémica y Monetaria se ini-
cié en 1994 y culminé con la entrada en vigor de la moneda tnica en 1999.
Durante esos cinco afios, la politica macroecondémica espafiola se ha coordi-
nado con las practicadas en el resto de la Unidn, mediante el desarrollo de
programas econdmicos plurianuales disefiados con la finalidad de alcanzar
la convergencia nominal con los paises europeos mas estables, de acuerdo
con los criterios de Maastricht. En ese marco se aprob¢ la ley de autonomia
del Banco de Espaia, se reform6 el mercado de trabajo para flexibilizar su
funcionamiento y se aprobaron algunas medidas dirigidas a introducir com-
petencia en el sector servicios para facilitar su modernizacion.

Desde la perspectiva de la politica macroeconémica, la implantacion
por el Banco de Espafia —ya como banco central independiente de la autori-
dad politica— de una nueva estrategia de politica monetaria a mediados de
los noventa, que perseguia directamente un objetivo de inflaciéon y el tono
moderado de la politica fiscal que se ha mantenido en la segunda mitad de
los noventa, han sido esenciales en la estrategia de reduccion de inflacion. El
éxito conseguido en la estabilidad macroeconémica ha permitido que, por
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primera vez en la historia reciente, Espafia participe desde su comienzo en
un ambicioso proyecto de integracion europea.

La pertenencia a la Union Econdmica y Monetaria puede reportar
beneficios sustanciales como consecuencia de eliminar los tipos de cambio
bilaterales entre los miembros y de compartir una politica monetaria orienta-
da a la estabilidad. En concreto, desaparecen los costes de transaccion al
sustituir el euro a las once monedas que circulaban previamente en el merca-
do europeo, desaparece la incertidumbre asociada a la volatilidad de los
tipos de cambio, se fomenta una mayor transparencia en la formacion de los
precios y, con ello, se reducen las oportunidades de segmentacion y discri-
minacion de precios por parte de las empresas y, finalmente, un pais tradi-
cionalmente inflacionista, como ha sido el caso de Espaiia, puede alcanzar y
mantener un elevado grado de estabilidad que favorezca su crecimiento eco-
ndémico.

Conforme la economia espafola ha logrado avanzar hacia la conver-
gencia nominal, algunos de estos beneficios ya se han materializado. La
consecucion de un elevado grado de estabilidad econémica ha tenido un
impacto significativo en el crecimiento econdmico debido, principalmente, a
la fuerte reduccion de los tipos de interés reales, que entre la primera mitad
de los noventa y principios de 1999 han disminuido aproximadamente en 3
puntos porcentuales. Ademas, la estabilidad cambiaria intracuropea de la
segunda mitad de los noventa y especialmente la adopcion de la moneda uni-
ca, han fomentado el comercio de bienes y servicios, asi como los flujos de
inversion directa, lo que unido a la mayor transparencia en la formacion de
los precios ha favorecido una mejor asignacion de los recursos productivos y
estimulado la competencia empresarial, con efectos favorables sobre la efi-
ciencia econdmica y el crecimiento de la produccion.

La principal preocupacion en la construccion de la Union Econdmica
y Monetaria consiste en que Europa esta todavia lejos de constituir un area
monetaria 6ptima, de forma que la renuncia de los once paises a su autono-
mia monetaria y cambiaria puede limitar sus respectivas capacidades de res-
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puesta a problemas econdmicos particulares. Un drea monetaria 6ptima con-
siste en un espacio geografico que, compartiendo una moneda, es capaz de
mantener un equilibrio macroecondémico interno y externo. La teoria de las
areas monetarias Optimas sostiene que, en ausencia del tipo de cambio, la
correccion de un desequilibrio macroeconémico originado por un shock
especifico de un pais, requiere una gran flexibilidad de precios y salarios
para restaurar la competitividad exterior de la economia. Si dicha flexibili-
dad no existe, como ocurre en la economia espafiola y en el resto de las eco-
nomias de la zona euro, la movilidad del factor trabajo seria el inico meca-
nismo del cual se dispondria para evitar situaciones de desempleo cronico.
En el caso de que, como ocurre en la zona euro, no se cumplan los requisitos
para ser una zona monetaria Optima, el analisis economico tradicional reco-
mienda la integracidn fiscal de los paises europeos para que mediante la
transferencia de recursos entre ellos se palien los problemas a los que se
enfrenten cuando se vean afectados por perturbaciones asimétricas. Pero el
grado de integracion y cohesion social en Europa no permite dar pasos tan
ambiciosos en el ambito presupuestario.

Asi pues, para Espafia, los posibles costes de pertenecer a la Union
Econdmica y Monetaria se derivan de la pérdida de soberania de la politica
monetaria y cambiaria como medios para corregir desequilibrios macroecono-
micos debidos a un comportamiento diferenciado de la demanda, los costes y
los precios respecto al conjunto de la Union. Es decir, si la economia espafiola
registrase alguna perturbacion especifica o bien la magnitud o reaccion ante
una perturbacion comun fuese significativamente diferente, se necesitaria una
politica distinta al resto de los miembros de la zona euro para restablecer la
estabilidad macroeconomica. La imposibilidad de instrumentar politicas
macroeconomicas diferentes al conjunto de la Union podria llevar a una rece-
sion con profundas consecuencias econdmicas y sociales. Para valorar el reto
al que se van a enfrentar las politicas macroecondomicas en la Espafia del euro
hay que analizar la posibilidad de que surjan perturbaciones especificas o que
aun siendo comunes tengan efectos asimétricos. Asimismo, hay que examinar
el comportamiento del ciclo econdomico en relacion al europeo y cuales son las
tendencias previsibles. Por ello, se debe analizar como ha evolucionado la inte-
gracion de Espafia en Europa y las caracteristicas de la estructura productiva
espaiola en relacion a la europea.
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Respecto al grado de apertura e integracion, la economia espafiola ha
experimentado un avance sustancial desde mediados de los afios ochenta. El
coeficiente de apertura exterior ha pasado del 21% en 1985 a casi el 30% en
1999 y, paralelamente, se ha incrementado el comercio intraeuropeo, que
constituye el origen y destino de casi el 70% del comercio exterior. Se ha
producido una notable creacion de comercio, sustituyéndose produccion
nacional por importaciones procedentes de los paises comunitarios. En
1985, la produccion nacional satisfacia el 82% de la demanda interna, mien-
tras que en 1995 tal porcentaje se habia reducido al 70%, habiendo pasado
las importaciones procedentes de la Unién Europea de representar el 6% al
21%. Ademas, el comercio intraindustrial de bienes manufactureros con los
paises de la zona euro ha avanzado a un ritmo acelerado, ya que en la segun-
da mitad de los noventa el indice de comercio intraindustrial era similar al de
la mayoria de los paises e incluso superior al de algunos de los fundadores
de la Union Europea. Las crecientes importaciones de bienes y servicios
procedentes de la Union Europea han afectado directamente al bienestar de
los consumidores y han colaborado decisivamente a la modernizacion de la
estructura productiva, que ha ido desplazandose hacia producciones tecnolo-
gicamente intermedias demandadas en las economias industriales, a la vez
que se reducia la importancia de las actividades tradicionales. Ademas, des-
de la integracion en Europa, Espafia se ha convertido en uno de los principa-
les receptores de inversion directa procedente de otros miembros de la
Union. Exceptuando el caso particular de Belgica-Luxemburgo, Espafia es el
pais en el que la inversion directa procedente de los paises de la zona euro ha
tenido una mayor importancia cuando la medimos en relacion al PIB; por
contra, la inversion espafiola en los paises de la Union Monetaria ha sido
moderada.

No obstante, conforme avanza la integracion, algunos autores han
planteado que se podria producir una mayor especializacién productiva, con
el objetivo de explotar las economias de escala y de aglomeracion que unos
mercados segmentados por obstaculos comerciales impedian anteriormen-
te. Si esto se produjese, las economias nacionales se diferenciarian y aumen-
taria la probabilidad de que las mas especializadas se viesen sometidas a
perturbaciones especificas. Los paises con estructuras productivas diversifi-
cadas experimentan perturbaciones menores que las economias muy espe-
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Grafico 10.1
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat.

cializadas, ya que los shocks especificos de un sector no se convierten en
perturbaciones nacionales, mientras que en las economias especializadas en
unas pocas actividades los impactos sectoriales pueden tener repercusiones
en la produccion y empleo nacional. Adicionalmente, cuanto mayor sea el
grado de similitud sectorial de la economia espafiola con el conjunto de la
Unién Econdmica y Monetaria, menor serd la probabilidad de que se enfren-
te a shocks idiosincraticos. Es decir, cuanto mas diversificadas y similares
sean las economias de la Unidn, menores seran los costes, pues ante cual-
quier perturbacion se desencadenaran desajustes similares y se requeriran las
mismas politicas para abordarlos. La estructura de la produccién espafiola
esta muy diversificada y presenta una notable similitud con las principales
economias europeas, de modo que el grado de especializacidon nacional es
bajo. Asimismo, la estructura de las exportaciones industriales espafolas es
bastante parecida a la de la Union Europea, mostrando las mayores similitu-
des con Francia, Bélgica, Alemania y Reino Unido, y la evolucion desde
mediados de los ochenta muestra que la integracion no ha llevado a una
mayor especializacion comercial, sino que Espaiia es uno de los paises que
de forma mas acusada ha aproximado su estructura comercial a la de la
Unién Europea.
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Un elevado grado de integracion y similitud de la economia espaiiola
con la europea es esencial, ya que la experiencia del conjunto de las econo-
mias industriales muestra la existencia de una relacion positiva entre la
intensidad del comercio bilateral y el ciclo econémico. La comparacion del
ciclo econdémico espafiol con el del conjunto de la Unidon Europea se repre-
senta mediante el output gap (grafico 10.1). Este término describe la dife-
rencia entre la produccion real y la potencial, siendo esta ultima el volumen
de produccion compatible con el mantenimiento del equilibrio macroecono-
mico; es decir, la produccion potencial es el maximo output que puede gene-
rar la economia sin padecer tensiones inflacionistas ni desequilibrio exterior.
El grafico pone de manifiesto una creciente sincronizacion ciclica de la eco-
nomia espafiola con la europea conforme ha avanzado el proceso de integra-
cidén econdmica. Desde mediados de los ochenta, a raiz de la incorporacion a
la Union Europea, desaparecen las notables divergencias ciclicas que se
habian registrado anteriormente. Los progresos en la realizacion del merca-
do tnico favorecieron la homogeneidad en la evolucion de la economia espa-
fiola respecto a la europea, aunque el ciclo espafiol fue mas pronunciado. La
transicion a la Union Econdmica y Monetaria y su consecucion han originado
una extraordinaria similitud del ciclo espafiol con el europeo. De hecho,
Espafia es el pais que en mayor medida se ha aproximado al ciclo economico
del resto de los paises europeos de la zona euro, aunque se debe subrayar
que, con muy pocas excepciones, los paises de la Union Econémica y Mone-
taria han registrado una notable convergencia ciclica desde mediados de los
ochenta, habiendo convergido con celeridad aquellas economias que inicia-
ron tardiamente su proceso de integracion economica.

El cuadro 10.1. recoge las correlaciones del output gap de Espafia
con el resto de los paises europeos, diferenciando tres periodos. Frente a un
bajo grado de correlacion ciclica en los afios setenta y primeros ochenta, el
panorama cambia radicalmente durante la etapa de formacion del mercado
unico, mostrando la economia espafiola un comportamiento ciclico casi
idéntico al conjunto de la Union Europea. En la etapa de transicion y conse-
cucion de la moneda unica la similitud ciclica ha sido todavia mayor, aunque
el comportamiento particular de Alemania —y en menor medida de Italia—
oscurece la aproximacion alcanzada por la economia espafiola con el conjun-
to de los paises de la zona euro. Debe subrayarse que las discrepancias con
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Alemania y en menor medida con Italia no son especificas de Espafia, sino
que como consecuencia de los problemas derivados de la reunificacion, Ale-
mania se ha desviado sustancialmente del resto de los paises durante gran
parte de los noventa e Italia también ha registrado problemas especificos que
la han distanciado, aunque en menor medida, del resto de los socios. La
notable similitud del ciclo espafiol con el europeo se explica por la profundi-
zacion del proceso de integracidn econdmica y monetaria: la liberalizacion
del comercio de bienes en Europa, los primeros y timidos pasos hacia la
liberalizacion de los servicios y la libertad de movimientos de capitales se ha
reflejado en una notable sincronizacion de los ciclos econdémicos.

Cuadro 10.1

Periodo 1973-1985 1986-1993 1994-1999
Alemania 0,31 0,61 0,11
Austria 0,52 0,86 0,83
Bélgica 0,33 0,94 0,96
Dinamarca 0,22 -0,42 0,70
Finlandia 0,57 0,52 0,62
Francia 0,52 0,93 0,95
Grecia -0,08 0,70 0,75
Irlanda 0,02 0,89 0,55
Italia 0,02 0,97 0,65
Paises Bajos 0,18 0,55 0,69
Portugal 0,40 0,83 0,88
Reino Unido 0,67 0,50 0,47
Suecia 0,39 0,57 0,27
Unién Europea 0,31 0,95 0,96

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat.

Aunque la elevada similitud del ciclo espafiol con el europeo no
quiere decir necesariamente que la naturaleza y magnitud de los shocks sean
casi idénticos, es obvio que la sincronizacion lleva a que las politicas macro-
econdmicas mas idoneas para Espafia coincidan con las que requiere la zona
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euro. Por ello, lo que no era un area monetaria Optima ex ante es posible que
lo sea ex post. No obstante, el grado de integracion de una parte importante
de las economias, como son las actividades de servicios, es muy reducido
debido a barreras legales e institucionales que impiden una competencia
efectiva en Europa. Una politica que estimule la competencia en dichas acti-
vidades en el marco europeo parece esencial para favorecer la similitud de
los ciclos en las economias europeas. La experiencia de la década de los
noventa pone de manifiesto que el grado de integracion es insuficiente y que
es posible la existencia de perturbaciones especificas o asimétricas. Los
casos de Alemania e Italia ilustran la insuficiente integracion y las barreras
que suponen todavia los marcos nacionales para garantizar una evolucioén
econdmica similar en Europa.

Precisamente el insuficiente grado de integracion en Europa, es
decir, el hecho de que todavia no exista un area monetaria Optima, puede
hacer que se reproduzcan los desequilibrios macroecondmicos que tradicio-
nalmente han limitado el crecimiento econdmico. La economia espafiola ha
mostrado frecuentemente una expansion de la demanda interna superior a la
produccion, que se ha materializado en tensiones inflacionistas y déficit por
cuenta corriente. Cuando la demanda interior aceleraba su crecimiento, la
capacidad productiva no podia avanzar al mismo ritmo, debido a las rigide-
ces estructurales, y el resultado era que se desencadenaban desequilibrios
internos y externos que, cuando persistian, acababan limitando el crecimien-
to. Internamente, la presion de la demanda sobre la oferta se manifestaba en
un alza de los precios. Por otro lado, los excesos de demanda en relacién a la
produccion se trasmitian al sector exterior, pues al superar el consumo y la
inversion a la produccion interior se requiere una aportacion neta de bienes
del exterior, por lo que se generaba un déficit por cuenta corriente y la con-
siguiente entrada de capitales para financiarlo. En la medida en la que el res-
to del mundo estuvo dispuesto a aportar dichos capitales, los desequilibrios
podian mantenerse, pero cuando éstos alcanzaban cifras elevadas no tarda-
ban en surgir dudas sobre la capacidad de la economia espafiola para mante-
ner esa situacion, por lo que los gobiernos se veian obligados a actuar para
restablecer el equilibrio macroecondmico. Las politicas dirigidas a reducir el
nivel de gasto para adaptarlo a la renta nacional disponible, fundamental-
mente la monetaria, afectaban a las variables internas para contener las ten-
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siones inflacionistas, mientras que en la vertiente externa la devaluacion de
la peseta constituyod un poderoso instrumento para recuperar la competitivi-
dad exterior. Cuando las autoridades han demorado los ajustes, los mercados
han reaccionado violentamente, originando crisis financieras que han afecta-
do adversamente al crecimiento y al empleo.

La cuestion que debe plantearse es qué ocurrira si la economia espa-
fiola presenta un exceso de demanda no compartido por el resto de los
miembros de la zona euro. Si la integracion fuera completa, no habria moti-
vo de preocupacion, ya que el exceso demanda se diluiria en el conjunto de
Europa sin generar presiones inflacionistas y el desequilibrio exterior se
cubriria sin tensiones financieras. Pero como la zona euro no es un area
monetaria 6ptima, ni existe suficiente movilidad del factor trabajo, los mer-
cados nacionales estan todavia segmentados, de forma que los excesos de
demanda en un pais no se trasmiten plenamente al resto de la Unién, sino
que se reflejan en el precio de los productos menos expuestos a la competen-
cia europea e internacional.

El diferencial de inflacion entre Espafia y la zona euro a principios de
2000, aunque moderado, ayuda a ilustrar, al menos en parte, el problema.
Durante el primer afio del euro la inflacion espaiola ha sido del 2,9%, mien-
tras que la de la Union Monetaria fue del 1,8%. Las causas de este diferen-
cial pueden ser multiples, incluyendo factores diversos, entre los que se pue-
den citar las distintas estructuras de consumo, la falta de sincronizacion de
algunas politicas —por ejemplo las que afectan a la imposicion indirecta— y
caracteristicas especificas nacionales como las condiciones climatologicas
que, en conjunto, tienen escasa relevancia econémica pero que pueden estar
presentes, lo que de hecho ha ocurrido en Espaia este ultimo afo. Con todo,
la principal razon del diferencial de inflacion se deberia explicar como con-
secuencia de la propia integracion y crecimiento registrado por la economia
espafiola. Por un lado, conforme se configura un mercado unico con su pro-
pia moneda se reducen las posibilidades de discriminacioén de precios entre
los mercados nacionales y los precios de los bienes comerciales que conver-
gen. Por otro lado, debido al efecto Balassa-Samuelson el precio de los pro-
ductos no comerciales también tenderdn a igualarse. La razon es que los
mayores crecimientos de la productividad se registran en las actividades
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comerciales y ello determina el aumento de los salarios no sélo en esas acti-
vidades sino también en el sector no comercial, el cual al no experimentar
progresos tan elevados en la productividad se ve obligado a incrementar sus
precios. Por esta razon, un pais como Espafa, cuya productividad en las acti-
vidades comerciales ha crecido historicamente mas rapidamente que en los
paises mas avanzados de la Unién Econdmica y Monetaria, también experi-
mentara un mayor aumento de los precios de los no comerciales y, como el
avance de los precios de los bienes comerciales sera similar en todos los pai-
ses, se registrara una mayor tasa de inflacion.

Sin embargo, no se puede descartar que, dado que la productividad
del trabajo en Espaia ha crecido tan sélo al 0,7% de media anual entre 1995
y 1999, mientras la Europa del euro aumentaba al 1,7%, el diferencial de los
precios se deba en alguna medida a que un mayor crecimiento de la demanda
presiona sobre los precios de los bienes no comerciales, los cuales evidente-
mente estan mas influidos por la demanda interna. Si parte del diferencial de
precios se debe a las peculiaridades del crecimiento econémico espafiol que
recientemente estd muy sesgado a la creacién de empleo con escasos avan-
ces en la productividad, las autoridades carecen de instrumentos macroeco-
némicos adecuados para controlar los precios. La persistencia de politicas
macroecondmicas orientadas a la estabilidad a medio plazo en la zona euro
no arroja los mismos resultados en todos los paises y ello se puede deber
bien a que los mecanismos de transmision de dichas politicas presentan dife-
rencias significativas o a que el grado de flexibilidad de las economias es
significativamente dispar.

En esta nueva etapa que se ha iniciado con la incorporacién a la
Unién Econdomica y Monetaria, cada pais ha renunciado a una gestion mone-
taria y cambiaria autdbnoma, y se ha limitado la discrecionalidad fiscal, de
forma que la capacidad de las autoridades nacionales para abordar desequili-
brios especificos se ha reducido drasticamente. La comprension de las op-
ciones disponibles en el nuevo marco de la Union Econémica y Monetaria
para afrontar tales desequilibrios exige una reflexion sobre los fundamentos
y la importancia de esa pérdida de instrumentos macroeconémicos.
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El Tratado de la Unién Europea de 1992 estableci6 la delegacion de
la politica monetaria de los paises integrantes de la Union Economica y
Monetaria en favor de una institucion supranacional, el Sistema Europeo de
Bancos Centrales, integrado por el Banco Central Europeo y los bancos cen-
trales nacionales de los referidos paises. La independencia otorgada al Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales, respecto a las autoridades politicas de los
estados miembros, y la eleccion de la estabilidad de precios como objetivo
prioritario de la politica monetaria definieron con nitidez el marco institu-
cional y el principio rector esencial, a través de los cuales la nueva politica
monetaria Unica debe contribuir al crecimiento econdomico y la estabilidad
real y financiera de los paises de la Union Econdmica y Monetaria.

Paralelamente, la creacion del euro como moneda unica para las once
—actualmente— economias incorporadas al proceso de integracion monetaria,
implica la desaparicion de las respectivas divisas nacionales y la reserva,
segun el Tratado de Union Europea, en favor de las autoridades politicas
—quienes ya no podrian decidir sino colectivamente— de la potestad de llegar
a acuerdos internacionales sobre la fijacion del tipo de cambio del euro.

La implicacion fundamental, para una economia de tamafno media-
no” como la espafiola, de estas modificaciones es la ostensible pérdida de
instrumentos a disposicion de la politica macroecondmica para afrontar
posibles desequilibrios, en la medida en que tipo de interés y tipo de cambio
se determinan exogenamente. Esta situacion traslada el peso de las decisio-
nes econdmicas nacionales a las vertientes fiscal y microecondmica, pero
exige también una reflexion sobre si esa pérdida instrumental supone un cos-
te importante para la economia espafiola.

En primer lugar, debe subrayarse que el marco general definido para
la politica monetaria es el dptimo para garantizar, en la medida de lo posible,
la ausencia de perturbaciones generadas por la propia estrategia monetaria y,

(1) Para las mayores economias de la zona, y dado que las decisiones de politica monetaria se adoptan en funcion de
la media ponderada para la Union Econdmica y Monetaria de las variables de interés, debe reconocerse un mayor
protagonismo en las medidas articuladas.
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aun mas, la contribucion de la misma a suavizar las oscilaciones inherentes
al ciclo econdmico y a fortalecer el crecimiento econémico a medio y largo
plazo. En efecto, la consecucion de la estabilidad de precios (definida por el
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo como un incremento anual
en el Indice de Precios al Consumo Armonizado para el area del euro infe-
rior al 2%, y en un horizonte temporal de medio plazo) contribuye de forma
crucial a evitar distorsiones en los procesos productivos y de inversion que
terminan penalizando el crecimiento econdémico. Mas aun, ese control de la
inflacion también favorece la estabilidad financiera, al reducir la ineficiencia
en los procesos de préstamos, minorar inversiones especulativas basadas en
la presumible espiral alcista de los precios y aumentar la propia flexibilidad
del Banco Central para responder a hipotéticas crisis.

Por otra parte, la independencia del Banco Central Europeo respecto
al poder politico se alinea con las reflexiones tedricas y los estudios empiri-
cos que han desvelado los costes derivados del ejercicio discrecional de la
politica monetaria por parte de los responsables politicos, asi como la falta
de credibilidad del compromiso de éstos con el objetivo de estabilidad de
precios en la medida en que puedan tratar de obtener otros fines mas acordes
con sus intereses inmediatos.

Sin embargo, no puede obviarse que, aun partiendo de esos adecua-
dos principios generales, las autoridades monetarias europeas van a instru-
mentar una politica comun a paises que presentan, al menos inicialmente,
caracteristicas economicas y financieras diferentes. Incluso en presencia de
shocks simétricos, ante los cuales la politica monetaria puede mostrar toda
su efectividad al ser adecuado un mismo tipo de impulso, expansivo o con-
tractivo, en toda la Union Econdémica y Monetaria, el impacto de las medi-
das puede ser distinto en cada pais, ora por la magnitud de los efectos sobre
actividad y precios, ora por un desarrollo temporal diferente.

De la descripcion de los principales mecanismos de transmision de la
politica monetaria pueden colegirse algunos de esos factores diferenciales,
en gran medida, pero no Unicamente, vinculados a los mercados, institucio-
nes y agentes financieros de cada economia, que complican la gestion de la
politica monetaria Unica. Asi, el primero de los mecanismos, y el mas
comunmente considerado, es el canal del tipo de interés, mediante el cual
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una politica monetaria contractiva eleva los tipos de interés nominales a cor-
to plazo, lo cual, combinado con las rigideces de los precios, impulsa al alza
los tipos de interés reales, al menos temporalmente, afectando a las decisio-
nes de gasto (desincentivando el consumo y la inversioén), produciendo una
caida de la demanda agregada que presiona a la baja sobre la oferta agregada
y, por consiguiente, acaba manifestandose en una moderacion de los precios.
El desarrollo temporal de los efectos restrictivos en la actividad econdmica
puede ser diferente, dependiendo del estado de las expectativas y de la orga-
nizacién de los mercados financieros. Ademas, debe sefialarse que los tipos
de interés reales a largo plazo no afectan de igual modo ni al consumo priva-
do ni a la inversion en todos los paises de la Unién Europea, debido a la
diferente estructura de financiacion de los agentes privados en los distintos
paises.

Un segundo mecanismo que se articula a través del sistema financie-
ro es el canal del crédito, que se deriva de la capacidad de las entidades ban-
carias de afectar a la liquidez de la economia, ya que sus decisiones sobre el
volumen de crédito en respuesta a la restriccion monetaria influye decisiva-
mente sobre las posibilidades de gasto del sector privado. Este canal es
importante porque las familias, y numerosas empresas, dependen exclusiva-
mente de la financiacidon bancaria. Cuanto mayor es el grado de dependencia
de este tipo de financiacion, mayor y mas rapido es el impacto de la politica
monetaria en las variables finales. De nuevo por este canal los efectos de la
politica monetaria difieren entre paises debido a que la estructura financiera
de las empresas y las posibilidades de obtencion de financiacion alternativa
son distintas. El impacto de los tipos de interés sobre el precio de los activos
financieros nos introduce en un tercer mecanismo de transmision, el canal
del precio de los activos, fundamentado en que un movimiento de los tipos
de interés conduce a otro de sentido inverso en el precio de las acciones, que
repercute en el valor de mercado de la empresa relativo al coste de sustitu-
cion del capital (modificando, por tanto, el coste efectivo del mismo). La
relevancia de este proceso es que, incluso en caso de una respuesta limitada
del sistema bancario al cambio de las condiciones monetarias, la alteracion en
el coste del capital puede influir significativamente en el volumen de inver-
sion en la economia. Finalmente, el canal del tipo de cambio revela la impor-
tancia de la relacion entre el impulso monetario y el tipo de cambio. El
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impacto principal se manifiesta a través de los precios de importacion como
consecuencia de la apreciacion de la moneda ante una restriccidon monetaria.
Cuanto mayor es una economia, menor es el efecto de una modificacion del
tipo de cambio sobre los precios de importacioén (debido a una mayor posibi-
lidad de sustitucion por produccion nacional). De igual modo, la magnitud
de estos efectos depende del grado de apertura de cada economia y de las
elasticidades precio de las importaciones y las exportaciones.

Si bien parece que la confluencia de los referidos elementos diferen-
ciales entre las economias del euro, vinculados a los mecanismos de trans-
mision monetaria, complica singularmente la labor del Banco Central Eu-
ropeo, haciendo costosa la pérdida de la independencia nacional en este
ambito, es importante introducir diversas matizaciones. En primer lugar,
varios de los canales citados pueden mostrar cierta compensacion entre pai-
ses, haciendo menos dispar el impacto global de una actuacion monetaria
comun. Ello permitiria explicar que los estudios realizados, todavia parciales
e insuficientes, no exhiban resultados concluyentes sobre las economias mas
afectadas (en magnitud y en rapidez) por un impulso monetario, si bien
Espana aparece generalmente en una posicion intermedia, beneficiosa en
este contexto. Incluso la misma incorporaciéon a la Union Econdmica y
Monetaria, con la creciente integracién de los mercados comunitarios y la
desviacion de comercio en favor de los paises miembros, reducira sustancial-
mente el peso del ultimo de los mecanismos descritos y, por tanto, las diver-
gencias de ¢l derivadas. Por otra parte, y mas relevante, un mercado finan-
ciero mas integrado, implicado por la misma Unién Econémica y Monetaria,
debe ir estrechando progresiva y significativamente las diferencias en los
mecanismos de transmision en su conjunto. Finalmente, no debe olvidarse
que parte de las disparidades en la respuesta de cada economia a la actuacion
de la autoridad monetaria depende del mayor o menor grado de flexibilidad
de los mercados de factores y de bienes y servicios, ya que para la consecu-
cion de un determinado objetivo de inflacion, cuanto mayor es la flexibili-
dad, menor es la actuacion monetaria requerida. Y la provision de tal mayor
flexibilidad, reclamado frecuentemente para una economia como la espafio-
la, sigue estando bajo el poder de decision de las autoridades econdomicas
nacionales.
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En esta reflexion sobre la politica monetaria que afecta a la Espafia
del euro, debe por ultimo mencionarse que la presencia de shocks asimétri-
cos complicaria la eleccion de las condiciones monetarias mas adecuadas
para afrontar la perturbacion: lo que para ciertas economias pudiera resultar
una politica restrictiva se convertiria en demasiado laxa para otras. Si la
reflexion introducida previamente sobre que una tendencia a la homogenei-
zacion de las economias del euro reduciria la importancia de esos shocks
asimétricos se verifica, ésta seria una dificultad progresivamente menor para
la gestion monetaria de la Union Econdmica y Monetaria. No obstante, y
para la mayor parte de los paises de la zona, incluido Espafia, la situacion es
ya mas favorable gracias a la propia politica monetaria unica. Al menos la
respuesta a los shocks asimétricos se adopta segun los intereses globales del
area, en lugar de depender en exclusiva de las condiciones internas de Ale-
mania en razon del respeto a las paridades del Sistema Monetario Europeo.
Bajo este condicionante, las decisiones del Bundesbank terminaban por
mimetizarse por el resto de autoridades monetarias nacionales; lo acontecido
tras la reunificacion alemana es clara muestra de las perniciosas repercusio-
nes que tal estructura tuvo para diversos paises de la Union Europea.

La pérdida de la autonomia en la politica monetaria se ve acompafia-
da por la cesion del instrumento cambiario (histéricamente muy empleado
en Espafa para restaurar equilibrios macroecondémicos perdidos). Es cierto
que una devaluacion de la moneda podria constituir un mecanismo de ajuste
valido ante una perturbacion negativa de caracter asimétrico ante la que no
se adoptaran medidas monetarias o fiscales o resultaran éstas insuficientes.
Sin embargo, los efectos reales —recuperacion de crecimiento y empleo— de
una devaluacion, solo se verificarian en presencia de ciertas rigideces nomi-
nales en precios y salarios, con un margen de ajuste en los salarios reales. La
indudable pérdida de renta real en el largo plazo inducida por la modifica-
cion cambiaria deberia ser aceptada por los perceptores de rentas nacionales,
factores todos ellos que no es facil que confluyan en la medida necesaria
para hacer efectiva la devaluacion. Por otra parte, los efectos reales de ésta
tienden a ser mas débiles en economias pequefias y abiertas —hasta cierto
punto, el rol de Espafia en el marco de la Union Europea—, mas castigadas en
su renta real por una medida de ese género.
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A las dudas sobre la efectividad de la devaluacion como mecanismo
de ajuste ante perturbaciones negativas —y, por tanto, sobre la importancia de
su pérdida como instrumento— debe sumarse el hecho de que la moneda tini-
ca, sin interferencias exogenas, esta ajustandose en su cotizacion a las condi-
ciones econdmicas de la Union Econdmica y Monetaria respecto a las de sus
principales socios, especialmente los Estados Unidos. El rechazo del Banco
Central Europeo a expresar su opinion sobre un tipo de cambio de equilibrio
a medio plazo para el euro y a tomar medidas para aproximarse al mismo,
junto al deseo de las autoridades nacionales de no interferir en las condicio-
nes monetarias del area adoptando hipotéticos acuerdos cambiarios —que,
segun el Tratado de la Union Europea, a ellas corresponderia negociar— han
permitido la depreciacion del euro desde principios de 1999 con respecto a
las restantes grandes divisas internacionales, singularmente el dolar®

Esta situacion ha provocado que desde algunos foros, y al objeto de
reducir los efectos negativos de la volatilidad en los tipos de cambio, se haya
sugerido la articulacion de una zona-objetivo para las paridades de euro,
dodlar y yen. Sin embargo, tal estructura presentaria problemas muy signifi-
cativos. Primero, la dificultad para acordar el tipo de cambio central y la
amplitud de las bandas de fluctuacion. Segundo, la inestabilidad que se tras-
ladaria a los mercados monetario y de bonos al subordinar la politica de
tipos de interés al cumplimiento del compromiso cambiario. Por ultimo, y
quizds mas importante, las variaciones en los tipos de interés inducidas por
la zona-objetivo para el euro no necesariamente serian compatibles con el
mantenimiento de la estabilidad de precios, eje de la politica monetaria del
Banco Central Europeo y unanimemente reconocida como vital para el cre-
cimiento y el equilibrio econémico de los paises del euro.

Por tanto, un euro adaptandose en su paridad sin interferencias insti-
tucionales a las condiciones del conjunto de la Unién Econémica y Mone-
taria y la reduccion de las perturbaciones asimétricas deben constreiiir a su
minima expresion la importancia de la pérdida del tipo de cambio como
mecanismo de ajuste —de eficacia, como se ha resefiado, dudosa por otra
parte— a disposicion de las autoridades nacionales.

(2) En una perspectiva temporal mas amplia, se observa que la cotizacion del euro no se sitta tan lejos de un equilibrio
de medio plazo como podria sugerir su trayectoria de los ultimos meses.
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En el contexto de una Unidén Monetaria, en ausencia de politicas
monetaria y de tipo de cambio diferenciadas segliin los requerimientos de
cada pais, el ajuste ante shocks asimétricos, capaces de conducir a profundas
recesiones regionales y subsecuentes incrementos en el desempleo, puede
descansar en la politica fiscal. Los gobiernos nacionales tienen a su disposi-
cion la adopcion de una politica presupuestaria contraciclica, pero no es éste
el unico posible mecanismo estabilizador. A escala supranacional, el estable-
cimiento de una federacion fiscal en la Unidn permitiria reproducir el esque-
ma de transferencias desde regiones de rapido crecimiento a regiones depri-
midas que, en el interior de un pais, amortigua las perturbaciones que afectan
de forma dispar a unas y otras regiones.

El mantenimiento de la responsabilidad sobre la politica fiscal en
manos de las autoridades de los paises de la Union Econémica y Monetaria
no implica libertad de actuacion en este ambito para las mismas. El Pacto
para la Estabilidad y el Crecimiento suscrito por los paises miembros en
Dublin (diciembre 1996), incorpora la exigencia a los gobiernos afectados
de dibujar escenarios presupuestarios a medio plazo préximos al equilibrio o
superavitarios, generando un amplio margen para no rebasar el limite del 3%
de déficit sobre el PIB en periodos de recesion. Paralelamente, se especifico
el esquema y la cuantia de las sanciones a imponer a los paises que pudieran
no respetar el Pacto. Esta nueva limitacion que la Unidon Economica y
Monetaria supone para las politicas macroecondémicas nacionales esta plena-
mente justificada, porque una vez satisfechos los criterios de Maastricht
para incorporarse a la Union, disminuyen los incentivos a continuar con el
rigor presupuestario. Primero, dado la ausencia de mecanismos para expul-
sar a los integrantes de la Uniéon Econdémica y Monetaria que carezcan de
esa ortodoxia fiscal. Segundo, porque lo que antes de la incorporacién a la
zona euro se convertia en una prima de riesgo impuesta por los mercados
financieros al pais con déficit excesivo, una vez dentro de la Union Econo-
mica y Monetaria tenderia a provocar una traslacion del coste a sus socios,
al elevar el riesgo asociado al conjunto del area. Si posiciones fiscales insos-
tenibles de ciertos paises forzaran al Banco Central Europeo a modificar la
politica monetaria adecuada a las condiciones del ciclo econdmico, la cre-
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dibilidad de toda la Unién Economica y Monetaria quedaria severamente
dafada.

Aun admitiendo la necesidad de los limites introducidos por el Pacto
para la Estabilidad y el Crecimiento, no puede negarse que éste reduce adi-
cionalmente la capacidad de respuesta nacional ante shocks asimétricos.”
Sin embargo, determinadas caracteristicas del empleo histdrico de las politi-
cas fiscales por los paises integrantes de la Unién Econdémica y Monetaria,
asi como el impacto sobre el saldo presupuestario al afrontarse épocas de
recesion, hacen dudar seriamente de si esa reduccion de la autonomia nacio-
nal puede tener un coste significativo. Por un lado, la politica fiscal discre-
cional en el area del euro ha sido utilizada frecuentemente con un caracter
prociclico (lo que contrasta notablemente con la tendencia a suavizar el ciclo
que ha exhibido esa misma politica en los Estados Unidos) y la consolida-
cion presupuestaria se ha abandonado pronto en épocas de expansion. Este
rasgo, del que s6lo se distancian en parte los paises nordicos, ha hecho que
los mayores desequilibrios fiscales —descontando el efecto del ciclo econo-
mico— se hayan materializado en fases de crecimiento econdémico. Es mads,
no se ha producido en las tltimas cuatro décadas una tendencia sistematica a
relajar la politica fiscal incluso frente a recesiones severas —definidas como
descensos del PIB superiores al 0,75% anual—; una caracteristica acentuada
desde los afios ochenta, quizas por el temor a agravar, afiadiendo una politica
discrecional contraciclica a los estabilizadores automaticos, las peores situa-
ciones fiscales previas a las crisis.

Debe anadirse que el componente ciclico del saldo presupuestario en
los paises del euro varia en promedio en torno al 1% del PIB —1,5% para
Espana— y que sélo muy esporddicamente ha sobrepasado el limite del 3%
admitido por el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento —en ninguna opor-
tunidad se ha alcanzado tal valor en el caso espafiol—. De la exposicion reali-
zada puede deducirse que ni la disponibilidad de la autonomia en materia
fiscal ha sido importante en la respuesta a shocks asimétricos acontecidos en
el area euro en las ultimas décadas, ni el techo impuesto por el acuerdo de

(3) Ante shocks simétricos, ademas de la capacidad de respuesta de la politica monetaria, pequefios movimientos
coordinados de las politicas fiscales de todos los miembros de la Union Econémica y Monetaria generarian un efecto
conjunto suficiente para responder al shock.
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Dublin al déficit en periodo recesivo constrifie efectivamente la normal res-
puesta de los estabilizadores automaticos e incluso de una cierta accion
fiscal contraciclica. Todo ello, sin embargo, condicionado al respeto del ob-
jetivo de alcanzar el equilibrio/superavit presupuestario en etapas no con-
tractivas del ciclo.

En este sentido, regresando a las ensenanzas de la historia reciente,
ningun pais de la Unidén Europea hubiera sobrepasado el 3% del déficit
publico sobre el PIB el afio posterior a una recesion severa —de un afio de
extension— de haber partido de una situacidén de equilibrio presupuestario.
Tampoco recesiones de menor entidad o caidas abruptas en el crecimiento
econdmico —sin dejar de producirse un aumento del PIB— hubieran generado
situaciones de déficit excesivo, tal como lo define el Pacto para la Estabili-
dad y el Crecimiento. En otros términos, la eliminacion de los saldos presu-
puestarios negativos muy probablemente evitaria todo problema inherente a
los déficit publicos —y su posible impacto negativo sobre otras politicas
macroecondmicas, basicamente la monetaria— ante cualquier coyuntura eco-
némica, con la posible excepcion de recesiones profundas y plurianuales.
Pero episodios de este género solo se han producido nueve entre 1961 y
1996 en los paises de la Unién Europea —tres unicamente en integrantes de
la Uniéon Econémica Monetaria y ninguno en Espafia—.

Enmarcada debidamente la preocupacion sobre una hipotética limita-
cion excesiva que las reglas inscritas en el Pacto para la Estabilidad y el Cre-
cimiento pudieran imponer a la adecuada respuesta ante shocks asimétricos,
otras cuestiones se han suscitado sobre este acuerdo que delimita el margen
de maniobra de las politicas fiscales de los paises miembros de la Union
Economica y Monetaria. La primera, si esta limitacion no aumenta los
incentivos a que los gobiernos maquillen sus cuentas —como efectuaron con
mas o menos elegancia, pero en todo caso con indeseable prodigalidad para
cumplir con el requisito de Maastricht sobre el déficit— clasificando un cre-
ciente volumen de gasto publico como fuera de balance, situacion ésta que
seria imprescindible evitar, pero que no sera sencilla de controlar de forma
supranacional —a pesar del seguimiento periodico de las cuentas de cada pais
en el Consejo Econdomico y Financiero de la Union—. La segunda de las
dudas a despejar en un futuro inmediato es si el escrupuloso cumplimiento

LAS POLITICAS MACROECONOMICAS EN LA ESPANA DEL EURO



del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento no puede limitar las modifica-
ciones estructurales en los sistemas fiscales y de prestaciones sociales nece-
sarias para abordar el coste del progresivo envejecimiento de la poblacion
europea, teniendo en cuenta que tales transformaciones podrian conducir en
el corto plazo el déficit publico a niveles que desencadenarian los mecanis-
mos sancionadores estipulados en el Pacto.®

La preocupacién por el impacto negativo de los shocks asimétricos
sobre la Union Econdmica y Monetaria ha conducido a plantear la posible
necesidad de un mecanismo fiscal comun a los paises del euro capaz de arti-
cular las trasferencias internacionales —interregionales al considerar la Unién
Econdémica y Monetaria como un unico espacio econémico— para responder
a perturbaciones, a imagen y semejanza del presupuesto federal estadouni-
dense, por ejemplo. Una funcién de estas caracteristicas no podria en ningun
caso ser desempefiada por el escualido —y poco menos que estancado— pre-
supuesto comunitario, muy centrado ademas en satisfacer los requerimientos
de la Politica Agraria Comun y las politicas estructurales de la Uniéon Eu-
ropea.

A esta restriccion se deben sumar otras como la cesion de la politica
monetaria y el tipo de cambio, el limite impuesto a la politica fiscal nacional
por el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento, la insuficiente movilidad
intraeuropea de la mano de obra y la parca flexibilidad de precios y salarios
en no pocos paises de la Union Econdmica y Monetaria. De la confluencia
de todo ello, surge el espacio para desarrollar un mecanismo estabilizador
mediante la expansion del grado de centralizacion fiscal en la zona del euro,
lo cual permitiria la aparicion de un esquema de transferencias coyunturales
de paises de saludable crecimiento a otros dafiados por un hipotético shock.

Sin embargo, no son marginales las dificultades inherentes a una pro-
puesta de este tipo, no siendo la menor la definicion de en qué circunstancias
y durante cuanto tiempo deberian producirse las transferencias como respues-
ta a la crisis. La mera probabilidad de que el sistema generase flujos que se
perpetuasen en el tiempo implicaria una seria resistencia de aquellos paises

(4) No es éste el marco para discutir sobre la conveniencia del transito o no del sistema de pensiones a uno de
capitalizacion en los paises de la Union Econémica y Monetaria, proceso en el que se piensa cuando se plantea la
cuestion aqui suscitada.
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que menos se beneficiarian de esa «federacion fiscal del euro» —Francia y
Austria estarian préximos a ese caso—. Por otra parte, esta formula de comba-
tir los shocks conllevaria un innegable riesgo moral, en la medida en que
podria reducir el incentivo de los gobiernos nacionales a profundizar en otras
medidas (liberalizadoras y flexibilizadoras de mercados de bienes, servicios y
factores, en particular el de trabajo) de respuesta. Como ultimo, y quizas cru-
cial argumento que cuestiona esa centralizacion fiscal, el hecho de que, con el
aumento en el grado de correlacion entre las economias integrantes de la
Unién Econdmica y Monetaria, el potencial de un esquema como el sefialado
para asegurar a los paises miembros frente a los shocks asimétricos ha dismi-
nuido con el tiempo. Si los calculos realizados sittian ese potencial alrededor
de un 25% del impacto negativo de la perturbacion —con diferencias sensibles
entre estados, pero con Espafia en torno a esa cifra—, es de prever que en un
futuro préximo, por efecto de la propia Union Econdmica y Monetaria, el
porcentaje sera todavia menor. No parece, por tanto, al menos en este
momento y para responder a potenciales perturbaciones asimétricas, que se
requiera una federacion fiscal en la zona del euro.

No debe finalizarse la discusion sobre las condiciones que van a regir
la politica fiscal espafiola —y del resto de socios— en la Uniéon Economica y
Monetaria sin una referencia a un proceso que empieza a preocupar seria-
mente a las distintas autoridades nacionales, como el de la competencia fis-
cal entre los paises miembros de la Uniéon Europea. La lucha por atraer capi-
tales foraneos en un area econdmica integrada —en la cual la localizacion de
la inversion no supone ya problema alguno de acceso a uno u otro mercado
nacional— via reduccién de los impuestos sobre el capital, podria causar dis-
torsiones en la eficiente asignacion internacional de ahorro e inversion. Si
ademas se pretendiese compensar esa reduccion aumentando la carga fiscal
sobre el trabajo —que, por su mucha menor movilidad, no podria eludirla—, se
penalizaria de forma indeseable el empleo, aspecto particularmente sensible
para los paises de la Unidon Econdmica y Monetaria. Por ello, si seria desea-
ble una cierta coordinacion —de extremadamente dificil consecucion por el
momento— en la fiscalidad sobre el capital entre los paises del euro, en la
linea que, aun incipientemente, se ha seguido en relacion a los impuestos
indirectos.
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La Unién Economica y Monetaria ha generado una transformacion
radical, ya analizada, en el escenario y posibilidades de utilizacion de las
politicas macroecondémicas convencionales que, esencialmente, apunta a que
las mismas queden al servicio de la estabilidad y el crecimiento del conjunto
del area y no de las necesidades especificas de cada socio. En esta situacion,
son otras politicas las que deben permitir una adecuada respuesta a posibles
perturbaciones idiosincraticas y, adicionalmente, contribuir al beneficio
colectivo de los miembros de la Unién Econdmica y Monetaria. La reforma
del mercado de trabajo y la liberalizacion de los mercados de servicios son,
quizas, los dos objetivos mas deseables ante ese nuevo escenario, pues ello
permitiria flexibilizar la oferta agregada, favoreciendo una rapida adaptacion
ante cualquier perturbacion de oferta o demanda.

Frente a un shock real permanente, los paises o regiones no tienen
mas opcion que ajustarse a la nueva situacion, a través de modificaciones en
los salarios reales, los precios de los bienes y la localizacion de la mano de
obra. Si el mercado de trabajo no es capaz de restaurar el equilibrio —o lo
hace demasiado lentamente— y los mercados de bienes y servicios presentan
restricciones a la competencia, el proceso de ajuste terminara descargando
su coste sobre empleo y produccion; el efecto subsiguiente sobre la demanda
—recesivo—, penalizard adicionalmente el empleo (y aumentara el gasto
publico asociado al deterioro de la situacion laboral) y alargara el proceso de
reequilibrio. Sin embargo, ni la flexibilidad salarial ni la movilidad geografi-
ca —no soélo internacional, sino también intranacional— caracterizan los mer-
cados de trabajo de los miembros de la Union Econdmica y Monetaria, y
menos aun el espafiol. La practicamente nula creacion de empleo neto por el
sector privado en las ultimas tres décadas en la Unidén Europea, asi como la
caida de siete puntos en la tasa de ocupacién o la quintuplicacion del nivel
de desempleo no son resultados ajenos a esa excesiva rigidez.

Mas particularmente, los estudios sobre la economia espafiola reve-
lan que tasas de paro muy por encima de la media de los paises desarrolla-
dos son compatibles con paupérrimos niveles tanto de flexibilidad salarial
como de movilidad geografica y funcional. Salarios reales que difieren poco
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entre regiones de altos y bajos niveles de paro o costes laborales unitarios
menores en zonas de bajo desempleo (dado que la mayor productividad
compensa sobradamente los superiores salarios pagados en las mismas res-
pecto a otras con mas alta desocupacion) son expresion de un mercado labo-
ral rigido en el que conviven factores institucionales sumamente perniciosos
para la reduccién del desempleo. Algunos de esos factores son: un grado
intermedio de descentralizacion en la negociacion colectiva —probablemente,
el peor esquema posible en términos de resultados macroecondmicos, de
acuerdo a la experiencia internacional—, programas de subsidios generales o
territoriales que desincentivan la busqueda de empleo y costes de despido
ins6litamente elevados para los cdnones internacionales —a pesar de la
correccion en sentido opuesto impulsada por la Reforma Laboral de mayo de
1997, que provocan una segmentacion disparatada entre trabajadores fijos y
eventuales. Las peculiaridades en el mercado de la vivienda —con el sector
de alquiler claramente subdesarrollado— y la insuficiente flexibilidad de
otros mercados no hacen sino agravar el problema.

No sélo en Espafia sino en el conjunto de la Union Europea se ha
tomado conciencia no ya del problema del desempleo —obviamente, en las
agendas nacionales desde hace tiempo— sino de la direccion de las reformas
precisadas. La incorporacion de la politica de empleo (Tratado de Amster-
dam, 1997) a aquéllas objeto de atencion comunitaria, y el desarrollo si-
guiendo unas directrices generales de los Planes de Actuacion Nacionales
sobre el empleo, suponen un primer paso hacia las reformas estructurales
necesarias en el mercado de trabajo. Es cierto que aspectos tales como el
reciclaje y aumento de cualificacion de la mano de obra han recibido, en pri-
mera instancia, mayor atencion que otros como la flexibilidad salarial o las
rigideces institucionales, pero esa coordinacion en favor de un mercado de
trabajo mas fluido debe contribuir sensiblemente a mejorar la capacidad de
respuesta de los socios ante shocks asimétricos.

Por otra parte, debe subrayarse que los beneficios de la Unidon Eco-
ndmica y Monetaria se manifestaran plenamente, y los costes se reduciran,
en la medida en la que la moneda unica esté al servicio de un mercado Uni-
co. Mercados segmentados como resultado de regulaciones historicas que
impiden profundizar en la integracion econdmica constituyen un obstaculo
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para el correcto funcionamiento de la moneda unica y para que las politicas
macroecondmicas trasmitan sus efectos en la economia real. En otros térmi-
nos, la formacion de la Union Econdmica y Monetaria y la consiguiente
renuncia a la soberania monetaria serd beneficiosa si simultineamente se
crea un mercado Unico para todos los bienes y servicios, pero si existen obs-
taculos para la constitucion de un mercado Unico integrado, una moneda
comun puede no ser el mejor instrumento para estimular el crecimiento y
desarrollo de las economias.

De hecho, el avance registrado en la formaciéon del Mercado Unico
Europeo fue uno de los principales motivos que plante6 la necesidad de dis-
poner de una moneda unica para que mediante ella se hiciese una contribu-
cion adicional a la integracion econdmica. El problema es que el proyecto
del mercado tnico fue basicamente un programa dirigido a la creacion de un
mercado integrado para los bienes industriales, mientras que apenas se pres-
té atencion a la creacion de un mercado unico de servicios, a pesar de que
este sector representa la mayor parte de la produccion nacional.

Los servicios han sido tradicionalmente actividades muy reguladas
en los paises europeos y el resultado ha sido la configuracién de estructuras
de mercado no competitivas. Las concesiones administrativas, las limitacio-
nes a la entrada y otras normas reguladoras de la conducta empresarial cons-
tituyen limitaciones al desarrollo del sector y, por supuesto, a su integracion
en el marco europeo. Desde los afios ochenta ha surgido una profunda preo-
cupacion por la ineficiencia con la que opera el sector, especialmente en
aquellas actividades en las que se unen monopolio y empresa publica. Por
ello, desde los afos ochenta algunos paises europeos comenzaron un ambi-
cioso proceso privatizador y desregulador que solo en la década de los no-
venta se ha generalizado en toda Europa. No obstante, el proceso ha sido
desigual y todavia esta incompleto, especialmente en lo que se refiere a la
formacion de un mercado tnico de servicios. Es por ello que una de las prio-
ridades de la politica microeconémica europea consiste en la introduccion de
competencia en los servicios, en especial en los denominados servicios de
red. El proceso de desregulacion se ha contemplado en fases sucesivas que
permitan pasar de las situaciones de monopolio u oligopolio a la libre com-
petencia en el marco de cada economia nacional, mediante una compleja
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fase transitoria (en la que nos encontramos) en la que coexisten elementos
de monopolio y competencia.

El enfoque gradual adoptado presenta dos graves deficiencias para la
consecucion de unos servicios modernos en una Europa unida. La primera,
es que la competencia se introduce con excesiva lentitud en relacion a las
posibilidades técnicas existentes, de forma que en numerosas ocasiones los
intereses creados ralentizan el ritmo de avance de los cambios normativos e
institucionales necesarios para liberalizar el sector. La segunda deficiencia
es que la competencia se estd introduciendo en el estrecho marco de cada
nacién, lo que no soélo limita extraordinariamente el grado de competencia
sino que dificulta la integracion europea. Por tanto, la profundizacién en el
desarrollo de la competencia en los mercados de servicios y hacerlo en el
ambito europeo, superando los estrechos limites nacionales, son aspectos
esenciales de la constitucion de un area monetaria optima.

La incorporacién de Espafia a la Union Econdémica y Monetaria
constituye un paso crucial en la creciente integraciéon econdmica espafiola
con sus principales socios europeos. La misma preparacion para acceder en
las condiciones exigidas por el Tratado de Maastricht a la Unién, ha propor-
cionado beneficios sustanciales al subrayar la importancia de la estabilidad
macroecondémica y forzar la eleccion de politicas tendentes a la eliminacion
de los desequilibrios tradicionales en la economia espaiola.

No obstante, la Unidon Econdémica y Monetaria requiere de los go-
biernos nacionales la cesidon de la soberania sobre politica monetaria y de
tipo de cambio, y el respeto a determinadas limitaciones sobre la politica fis-
cal definidas en el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento. Este desarme
instrumental reduce las posibilidades de respuesta ante shocks asimétricos
que afectasen a la economia espafiola y ante los que no actuarian las politi-
cas comunes. Sin negar esta evidencia, la perspectiva de una reduccion de
las asimetrias a medida que se avanza en la integracion europea, el efecto
beneficioso sobre la estabilidad y el crecimiento en el area del euro de las
propias condiciones que se han definido para las politicas macroeconémicas

LAS POLITICAS MACROECONOMICAS EN LA ESPANA DEL EURO



en esta nueva etapa y el ejercicio de los gobiernos nacionales de su respon-
sabilidad en la flexibilizacion y liberalizacion de mercados todavia muy rigi-
dos (el de trabajo y muchos de servicios, principalmente) son los tres facto-
res que deben coadyuvar a asegurar la prosperidad para el conjunto de la
Unién Econdmica y Monetaria y, obviamente, de Espaia.

Por ultimo, debe subrayarse que un entorno de estabilidad macroeco-
némica permitira aprovechar plenamente el impulso a la actividad comercial
generado por el euro. Recientes estudios muestran que naciones que disfru-
tan de una moneda comun pueden llegar a triplicar el volumen de intercam-
bios comerciales efectuados mientras detentan divisas distintas. Los benefi-
cios derivados de un cambio estructural de semejante transcendencia irian
mucho mas alla de lo que los més acérrimos defensores de la Union Econo-
mica y Monetaria hubieran creido.

El conocimiento de la teoria sobre las areas monetarias dptimas tiene
sus referencias fundamentales en R. MUNDELL, «A theory of optimum
currency areas», American Economic Review, 51, pp. 657-665, (1961);
R. McKINNON, «Optimum currency areas», American Economic Review, 53,
pp. 717-725, (1963) y P. B. KENEN, «The theory of optimum currency areas:
an eclectic view» en Monetary problems of the international economy, eds.
R. A. MuUnDELL y A. K. SwoBoDA, University of Chicago Press, pp. 41-60,
(1969). Los argumentos en los que se sustenta el debate sobre el grado de
incidencia futura de los shocks asimétricos en la UEM, y evidencia empirica
al respecto pueden hallarse en P. KRUGMAN, «Lessons of Massachussets for
EMU», en Adjustment and Growth in the European Monetary Union, eds.:
F. Torres y F. Giavazzi, Cambridge University Press, (1992); J. A. FRANKEL
y A. K. Rosg, «Is EMU more justifiable ex-post than ex-ante?», European
Economic Review, 41, pp. 753-760, (1997) y R. LLORCA y MARTINEZ SERRA-
No, «Fluctuaciones ciclicas y politicas macroecondmicas» en Economia
europea: crecimiento, integracion y estructura productiva, dir: R. Myro,
Civitas, (2000). En relacion a los efectos comerciales de la creciente integra-
cion de la economia espaiiola con las europeas véase C. Ganpoy y C. Diaz,
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«Integracion econdémica: efectos comerciales», en Economia europea: creci-
miento, integracion y estructura productiva, dir.: R. Myro, Civitas, (2000).
El problema de los diferenciales de inflacion entre los paises de la UEM y su
justificacidon se presenta con notable claridad en Banco Central Europeo,
Boletin Mensual, octubre, pp. 37-47 (1999). Idéntica precision en la sintesis
de los costes de la inflacion puede encontrarse en J. VINALS, «The retreat of
inflation and the making of monetary policy: where we do stand?», LSE
Central Banking Lecture (1997). Entre los varios estudios empiricos que
constatan el impacto sobre la actividad econdmica de esos costes pueden ci-
tarse el de J. ANDRES y J. HERNANDO, «Does inflation harm economic
growth? Evidence for the OECD», en The costs and benefits of price stabi-
lity, ed.: M. Feldstein, University of Chicago Press, (1999), y el de A. GHOSH
y S. PHiLLIPS, «Inflation, disinflation and growth» IMF WP, mayo (1998). La
discusion sobre la necesidad de independencia del Banco Central, con refe-
rencia a las numerosas aportaciones teoricas y empiricas sobre el tema, se
resumen, por ejemplo, en D. BEGG, «The design of EMU», IMF WP, agosto
(1997). El estudio de referencia para conocer la relacion entre ciclos econo-
micos y politica presupuestaria en Europa, asi como la extrapolacion his-
torica del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento es el efectuado por
M. Buri, D. FRANCO y H. ONGENA, «Budgetary policies during recessionsy,
European Comission Economic Papers, 121, mayo (1997). La opcién de una
hipotética federacion fiscal en la UEM como respuesta a perturbaciones asi-
métricas, asi como una amplia reflexién sobre mecanismos de transferencia
y aseguramiento internacional/interregional, son expuestos en A. FATAS,
T. ANDERSEN y P. MARTIN, «Does EMU need a fiscal federation?», Economic
Policy, 26, pp.165-203, (1998) y en M. OBSTFELD y G. PERI, «Regional non-
adjustment and fiscal policy», Economic Policy, 26, pp.207-259, (1998). En
relacion a la situacion del mercado laboral en la Unién Econdmica Mone-
taria —particularmente en Espafia— y las reformas a emprender para mejorar
su funcionamiento, puede consultarse P. MAURO, E. PRASAD y A. SPILIMBER-
GO, «Perspectives on Regional Unemployment in Europe», IMF Ocassional
Paper 177, (1999). En relacion al impacto de una moneda comun y la volati-
lidad en los tipos de cambio sobre los intercambios comerciales, resulta de
especial relevancia el reciente trabajo de ANDREW K. ROSE, «One money,
one market. Estimating the effects of common currencies on trade», NBER
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WP 7432, diciembre (1999). Por ultimo, como obras de referencia en las que
se abordan un amplio espectro de los temas analizados en el presente capitu-
lo, véase OECD, EMU, Challenges and Policies, Paris (1999) y, mas centra-
da en el caso espafiol, J. L. MALO DE MOLINA, «La economia espafiola ante
los retos de la globalizacion y de integracion en el euro», Boletin Economico
del Banco de Espaiia, noviembre (1999).
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El euro no es s6lo una moneda para el siglo XxI, sino que, ademas, su
lanzamiento marc6 el inicio del nuevo siglo. El siglo XxX1 ya empez6 en
Europa, monetariamente hablando, el 1° de enero de 1999, con el lanzamien-
to del euro. Los siglos no empiezan, necesariamente, el primer dia, del pri-
mer mes, del primer afio de cada «centenio». Polémicas aparte, no hay
experto en informatica que pueda negar que el siglo xx1 empez6 el 1° de
enero del afio 2000, superando el «efecto Y2K». Tampoco puede haber per-
sonas con responsabilidades en el Sistema Europeo de Bancos Centrales
capaces de defender otra fecha de inicio del siglo xx1 que el pasado 1° de
enero de 1999, dia en el que el euro sustituy6 a diez monedas nacionales de
once paises europeos, dando comienzo al nuevo siglo monetario europeo.

(Qué se le debe pedir al euro, como moneda del siglo Xx1, para poder
decir que esta a la altura de los tiempos? En primer lugar, es decir, priorita-
riamente, estabilidad, en linea con el mandato inequivoco contenido en el
articulo 105.1. del Tratado de Maastricht de que «el objetivo principal del
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Sistema Europeo de Bancos Centrales sera mantener la estabilidad de pre-
cios». En segundo lugar, el siglo xx1 ha empezado con el sello de la globali-
zacion, lo que conduce a reclamar para el euro un papel internacional que
esté en consonancia con la importancia demografica, econdémica y financie-
ra de la euroarea. En tercer lugar, el euro es inseparable del proceso de inte-
gracion no sélo econdmica sino también politica europea, de modo que no
es posible captar toda la relevancia de nuestra moneda si se prescinde del
factor politico, por lo que del euro también cabe esperar que ejerza la fun-
cion de catalizador del proceso de integracidon europea.

El parrafo anterior, en resumidas cuentas, contiene tres propuestas
que pueden servir de hilo conductor de este articulo sobre el euro como
moneda del siglo xx1: euro y estabilidad, el euro como moneda internacio-
nal, euro e integracidon europea. Se trata de tres propuestas importantes que,
en todo caso, no agotan las variadas facetas del euro como moneda destinada
a consolidarse como gran divisa en el siglo XXI. Pasamos a considerarlas,
haciendo honor a la prioridad que debe recibir la estabilidad en cualquier
analisis prospectivo de la realidad del euro.

(Por qué, en primer lugar, lo que hay que pedir al euro como mone-
da para el siglo xxi1 es estabilidad? ;Por qué es tan importante la estabilidad
de precios? Aparte de la razén formal de que ello obedece al mandato de
los ciudadanos europeos reflejado en el Tratado de Maastricht, como antes
recordabamos, porque la estabilidad de precios propicia, a medio plazo, la
inversion eficiente, el crecimiento sostenible y el empleo. Esto es asi por-
que la estabilidad evita distorsiones de los precios, es decir, del mecanismo
que orienta las decisiones de los agentes en los mercados, favoreciendo una
mejor asignacion de recursos. Los efectos nocivos de la inflacion no se
corrigen, ciertamente, con una mera «indiciacién», ni con el simple tramite
de correr la coma o afadir ceros a las cifras de los apuntes contables, pues-
to que dichos efectos no se reparten por igual en todo el sistema de precios.
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La inflacion no es sélo un problema de pérdida de valor del dinero, sino
también y sobre todo de aberracién (en el sentido técnico del término) en la
determinacion de los precios en los mercados, exactamente igual, en este
ultimo punto, que la deflacion. Ademas, los precios, con estabilidad, son
mas transparentes, lo que fomenta la competencia y, por tanto, la efi-
ciencia.

Mas aun, si los agentes econdmicos tienen expectativas de estabili-
dad, la prima de riesgo de los tipos de interés a largo plazo se reduce, por lo
que se incentiva la inversion y el consumo duradero. Recuérdese, al respec-
to, que uno de los indicadores mas claros de expectativas de inflacion es la
acentuacion de la pendiente de las curvas de rendimiento de los activos
segun plazo.

Para que la inflacion sea perjudicial para la asignacion de recursos no
hace falta llegar a la hiperinflacion. Una inflacién moderada como la que era
habitual en Espafa, aunque no fuera superior a un porcentaje del orden del
5%, ya implica una prima de riesgo en los tipos de interés que perjudican la
inversion, el crecimiento y el empleo.

Otro campo en el que los efectos de una inflacion moderada en com-
paracidon con una situacion de estabilidad se muestran claramente indesea-
bles es el de la fiscalidad, por la distorsion y pérdida de incentivos que la
inflacion genera. En este caso a la distorsion propia de la inflaciéon se anade
la que ésta causa sobre la tributacion, con lo que el efecto negativo se poten-
cia. Dicha conclusion, en el caso concreto de Espana, ha sido contrastada
por Dolado, Gonzalez-Paramo y Viiials (1999).

Por otra parte, la estabilidad también es una categoria ética, en la
medida en que una inflacion significativa merma injustamente las rentas y
los patrimonios de las personas. Distorsiona los mecanismos publicos de
redistribucion, como la progresividad fiscal. Desalienta el ahorro porque
reduce el poder adquisitivo del dinero. Perjudica especialmente a los agentes
econdémicos mas débiles y con menos posibilidades de defenderse de sus
efectos a través de la colocacion de los ahorros en paises y monedas estables
o en actividades especulativas. Eleva los tipos nominales de interés —que son
un precio mas, el del dinero— por lo que perjudica a quienes requieren finan-
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ciacion ajena para el consumo duradero o la inversion. Desalienta la inver-
sion productiva y fomenta la mera especulacion. A la larga, perjudica el cre-
cimiento econdmico y el empleo. Asi de extensa es la lista de efectos negati-
vos de la inflacion, desde la perspectiva de la justicia social. Tanto es asi que
Ludwig Erhard lleg6 a defender «incluir la estabilidad monetaria en la serie
de derechos fundamentales del hombre, cuya salvaguardia por parte del
Estado todo ciudadano tiene derecho a exigir»."”

En pocas palabras, la estabilidad no sélo es econémicamente eficien-
te sino socialmente justa, puesto que proporciona unas condiciones econod-
micas que benefician a los mas débiles y vulnerables.

Todo lo anterior explica y justifica por qué el objetivo prioritario del
Sistema Europeo de Bancos Centrales es la estabilidad de precios o, si se
prefiere, la estabilidad interna. Pero ademas de referirse a la estabilidad
como objetivo prioritario, el articulo 105 del Tratado introduce, de modo
implicito y claramente subordinado, un objetivo secundario o, si se prefiere,
un considerando, algo a tener en cuenta, al establecer que «sin perjuicio de
este objetivo [estabilidad], el Sistema Europeo de Bancos Centrales apoyara
las politicas econdmicas generales de la Comunidad con el fin de contribuir
a los objetivos comunitarios», entre los que se encuentran —articulo 2 del
Tratado— «un crecimiento sostenible y no inflacionista que respete el medio
ambiente» y «un alto nivel de empleo y de proteccion social». Queda claro,
por tanto, que el Banco Central Europeo debe enfocar sus decisiones de for-
ma prioritaria hacia el objetivo de la estabilidad pero que, ademads y sin per-
juicio de ello, tiene también que tener en cuenta, que debe prestar atencion,
de forma general, indirecta y subordinada, al crecimiento econémico.

Mi interpretacion personal de este implicito objetivo secundario parte
del convencimiento de que, a medio plazo, la mejor contribucion que el Ban-
co Central Europeo puede hacer en favor del crecimiento sostenido, de la
creacion de empleo y de la proteccion social es precisamente crear un
ambiente de estabilidad.

(1) Véase Erhard (1957), p. 29.

DEL REAL AL EURO. UNA HISTORIA DE LA PESETA

223



224

Mucho se ha escrito acerca de la relacion entre, por una parte, infla-
cién y, por otra, crecimiento econdmico y empleo, cuya correlacion constitu-
ye la base del modelo representado por la Curva de Phillips. Phillips (1958)
encontrd evidencia empirica de una relacion inversa entre el nivel de desem-
pleo, como variable independiente, y la tasa de crecimiento de los salarios
nominales, como variable dependiente. Samuelson y Solow (1960) reformu-
laron el modelo sustituyendo aumento salarial por inflaciéon y comprobaron
que a medida que se reduce el desempleo surgen tensiones inflacionistas
derivadas de posibles rigideces en el mercado laboral y del aumento de la
demanda asociado a los nuevos empleos. El concepto de NAIRU, acronimo
en inglés de «tasa de desempleo no aceleradora de la inflaciony, introducido
por Phelps (1968), distingui6 entre desempleo ciclico y estructural. Las con-
clusiones del modelo Phillips-Samuelson-Solow y el concepto de NAIRU se
han reflejado en el segundo pilar de la estrategia de politica monetaria del
Banco Central Europeo (1999) al considerar que los incrementos salariales,
el ritmo de crecimiento econdémico, la tasa de creacion de empleo y la reduc-
cion del desempleo constituyen factores a valorar como posibles riesgos para
la estabilidad.

Lo que no parece correcto, en cambio, es invertir el sentido de la
causalidad entre las variables del modelo Phillips-Samuelson-Solow y supo-
ner que la generacion de inflacidn a partir de una politica monetaria expan-
siva pueda incidir favorablemente sobre el ritmo de crecimiento econdmico
y la creacién de empleo. Aunque es cierto que la reduccion del desempleo
puede generar inflacion, ello no implica que la generacion de inflacion pue-
da reducir el desempleo. El viento puede mover las aspas del molino, pero
moviendo las aspas del molino no puede generarse viento. Al invertir el sen-
tido de la causalidad, se cometi6 el error de convertir a la curva de Phillips
en un «menu de politica economica» (Rees, 1970) y utilizarla como «inge-
nieria econémica» (Samuelson). Por las razones antes esbozadas, no es
defendible que ni siquiera un nivel bajo de inflacion pueda constituir un
estimulo para la creacion sostenida de empleo, mas alla de la posible euforia
inicial ligada a la existencia de unas condiciones monetarias generosas. Mas
inflacién no significa, definitivamente, mas crecimiento econdmico y mas
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empleo, lo que no es dbice para que en una coyuntura expansiva con abun-
dante creacion de empleo los riesgos para la inflacién aumenten. La correla-
cion estadistica entre las dos variables puede darse, pero es preciso tener en
cuenta el sentido de la causalidad en la relacidn entre crecimiento y empleo
e inflacion. La doctrina actual, en conclusion, no aceptaria que cabe tener
algo mas de inflacion para estimular el empleo a pesar de la distorsion aso-
ciada a la inflacion. La célebre afirmacion de Tobin de que «se necesitan un
montén de tridngulos de Harberler [distorsion por inflacion] para llenar el
agujero de Okun [desempleo por desinflacion]» es dificilmente compartible
o0, al menos, como sugieren Toter y Ziebarth (1999), «bastaria para ello un
simple trapezoide de Feldstein [distorsion combinada de inflacion e impues-
tos]».?

La relacion crecimiento-estabilidad es sumamente compleja. Nadie se
atreveria a afirmar, sin matices, que cuanta mas estabilidad y mas pronto,
siempre seria mejor para el crecimiento econémico y que un banco central
debe perseguir, sin parar mientes, politicas deflacionistas a toda maquina y a
toda costa. A corto plazo, cabe identificar supuestos concretos en los que
una politica monetaria restrictiva puede afectar al crecimiento econdmico si
no se formula correctamente, cuestion de la que me he ocupado en otro ar-
ticulo.®

Si no fuera asi, no cabria entender que los bancos centrales no adop-
taran siempre politicas monetarias altamente restrictivas encaminadas a
mantener la inflacion a un nivel cero (prescindiendo del efecto Boskin, que
luego comentaremos), con independencia de las condiciones de la oferta. Lo
cierto es que empenarse en alcanzar o mantener un nivel extremo de estabili-
dad, en situaciones concretas de rigidez o escasez de oferta, puede requerir
un tal grado de restriccion monetaria asociado a un nivel tan elevado de los
tipos de interés de intervencion que acabe transmitiendo al mercado unas
condiciones no propicias para el crecimiento econémico a corto plazo.

(2) Véase Tobin (1977), p. 467.
(3) Domingo Solans (1999), pp. 194-195.
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La estabilidad es un concepto, mas que un numero. Todo incremento
de precios o expectativas de incremento de precios suficientemente pequefio
o breve para no causar distorsiones en el mecanismo de precios o alterar las
decisiones econdmicas basicas —siguiendo el enfoque de la escuela austriaca
o la célebre definicion de Greenspan (1989)— o suficientemente pequefio o
breve para no requerir un proceso general de indiciacion —siguiendo los
enfoques clasico y neoclasico de neutralidad del dinero— es compatible con
el concepto de estabilidad. El Banco Central Europeo, a partir de la defini-
cion de estabilidad de precios que establecid en octubre de 1998, entiende
que un incremento anual del Indice Armonizado de Precios al Consumo
para el conjunto de la eurodrea por debajo del 2% en una perspectiva a
medio plazo es compatible con la estabilidad y, por lo tanto, cumple las dos
condiciones antes mencionadas.

Esta definicion especifica de estabilidad de precios permite hacer
operativo el objetivo cualitativo establecido en el Tratado de Maastricht. La
deflacion es incompatible con el concepto de estabilidad, razon por la cual la
anterior definicion se refiere a «incrementoy» de precios.

Varios aspectos de la definicion de estabilidad del Banco Central
Europeo merecen comentarse. En primer lugar, el limite de «por debajo del
2%» es una definicion cuantitativa y no un objetivo anual, es decir, se trata
de un compromiso permanente. A diferencia de otros bancos centrales que
reciben del Gobierno objetivos anuales de inflacion, el Banco Central Eu-
ropeo tiene una definicion cuantitativa de estabilidad establecida por ¢l
mismo.

Podria parecer que, desde la perspectiva de una estrategia de politica
monetaria basada en objetivos directos de inflacion, no habria mayor diferen-
cia real entre establecer un objetivo de inflacion o una definicion cuantitativa
de estabilidad, por muchas que sean las diferencias conceptuales entre ambos.
Pero, precisamente, ésta es la perspectiva a evitar en el caso del Banco Central
Europeo. Como es sabido, su estrategia de politica monetaria estd basada en
dos pilares consistentes en una referencia cuantitativa de crecimiento de la
cantidad de dinero definido por el agregado M3 (4,5% actualmente) y en una

EL EURO, UNA MONEDA PARA EL SIGLO XXI



estimacion de los riesgos para la estabilidad sobre la base de la evolucion de
un conjunto de variables significativas (Banco Central Europeo, 1999). Dicho
segundo pilar no debe confundirse con una prevision de inflacion ni, por lo
tanto, con una estrategia de politica monetaria basada en objetivos directos de
inflacion.

La informacion suministrada por el amplio y abierto conjunto de
variables que se consideran en el segundo pilar de la estrategia no pueden
reducirse a una simple proyeccion de inflacion. El Banco Central Europeo
parte de la idea de que la respuesta de la politica monetaria a los riesgos para
la estabilidad depende de la naturaleza y magnitud de dicho riesgo asi como
de las circunstancias econdmicas concretas existentes. Precisamente la varia-
da informacion facilitada por los dos pilares de la estrategia permite enjui-
ciar las causas concretas de los riesgos para la estabilidad y determinar la
respuesta mas adecuada de la politica monetaria, procedimiento bastante
mas sofisticado y completo que reducir la informacion obtenida a una pro-
yeccion de inflacidn y actuar en consecuencia mas o0 menos mecanicamente.
Una misma proyeccion de inflacion puede derivarse de situaciones econdmi-
cas distintas (por ejemplo, de un shock de oferta o, alternativamente, de un
exceso de demanda) y requerir respuestas diferentes de la politica monetaria.
Esta cuestion es especialmente importante en el area del euro por la incerti-
dumbre que comporta hacer politica monetaria en once paises distintos con
politicas macroecondémicas heterogéneas aunque coordinadas. En el caso de
la zona del euro parece mas correcto estudiar separadamente cada una de las
variables del modelo de la estrategia y no limitarse a reducir la informacion
obtenida a una prevision de inflacién que se confrontaria con la definicion
de estabilidad o con el objetivo de inflacion para decidir la medida apropiada
de politica monetaria.

Un segundo aspecto a destacar de la anterior definicién cuantitativa
de estabilidad es que adopta una perspectiva global del conjunto de la euroa-
rea. Un incremento de precios de por debajo del 2% en la eurodrea puede
implicar niveles de inflacion superiores al 2% en determinadas regiones o
paises, sin que ello signifique incoherencia con, o incumplimiento del, obje-
tivo prioritario de la estabilidad. Al establecer este limite convencional del
2% se ha tenido en cuenta que se trata de una media ponderada, que tendra

DEL REAL AL EURO. UNA HISTORIA DE LA PESETA

227



228

las correspondientes desviaciones en torno a ella. En particular, los paises de
la euroarea afectados por el efecto Balassa-Samuelson (1994) o con niveles
mas altos de gasto nominal en relacion con la oferta tenderan a situarse por
encima del nivel medio de inflacién, como es el caso actualmente de Espana.
Si admitimos que la inflacion es un fendmeno monetario a medio plazo, los
diferenciales de inflacion entre los paises de la euroarea no pueden ser exce-
sivos con una politica monetaria comun y no resultan de dificil explicacion
(Banco Central Europeo, 1999b). Aun asi, es importante hacer esfuerzos para
limar las rigideces de la oferta e introducir mas competencia en los merca-
dos, eliminar reductos inflacionistas y disciplinar la politica fiscal, especial-
mente en los paises o regiones con inflacion superior a la de la eurodrea.

Un tercer punto a destacar de la definicidon de estabilidad del Banco
Central Europeo es su orientaciéon a medio plazo. Dada la volatilidad del indi-
ce armonizado de precios al consumo, por el efecto sobre el mismo de impac-
tos por el lado de la oferta y por la existencia de ajustes en los precios relati-
vos, seria inapropiado considerar un malo o unos malos datos aislados de
inflacion para el conjunto de la eurodrea como sefial de inestabilidad y reac-
cionar nerviosa y mecanicamente ante ellos sin adoptar una perspectiva a
medio plazo. Todo ello, sin perjuicio de tratar de evitar preventivamente la
generacion de una espiral inflacionista a partir de incrementos de precios
debidos a escaseces de oferta.

El limite del 2% de la definicién de estabilidad del Banco Central
Europeo debe por tanto relativizarse cuando se aplica a un pais o unos paises
concretos del area o cuando se consideran un o unos pocos datos de infla-
cion de un determinado periodo.

En cuarto lugar, tampoco la cifra concreta del 2% debe sacralizarse
porque, naturalmente, es un convencionalismo. Podria ser algo mas alta o
algo mas baja, exactamente igual que en una autopista el limite de velocidad
podria ser de 110 km/h o de 130 km/h en vez de 120 km/h. Tras darle vueltas
a este asunto, Stanley Fisher concluye que son aceptables tasas de inflacién
de entre el 1% y el 3% anual, que es lo que en la practica muchos bancos
centrales entienden por estabilidad.®

(4) Fisher (1996), p. 20.
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Siguiendo con el simil de la velocidad, de lo que se trata es de que
el limite sea lo suficientemente alto para permitir una conduccion eficiente,
de acuerdo con las posibilidades y preferencias por la velocidad de cada
conductor, y para que haya margen para que se produzcan adelantamientos
de vehiculos. Al mismo tiempo, el limite ha de ser lo suficientemente bajo
para compensar posibles errores de medicion del velocimetro y para evitar
una conduccion temeraria. Con el limite del 2% de la definicidon de estabi-
lidad del Banco Central Europeo sucede algo parecido: es lo suficiente-
mente alto para absorber posibles sesgos en la medicion de la inflacion
derivados del llamado efecto Boskin (1996);® para tener en cuenta la erra-
ticidad de la evolucion del indice de precios en el tiempo; para dar margen
a que se produzcan variaciones en los precios relativos en un contexto de
inflexibilidad a la baja de precios y salarios (Akerlof, Dickens y Perry,
1996); para evitar posibles efectos negativos sobre el crecimiento economi-
co a corto plazo derivados de la necesidad de mantener una politica mone-
taria excesivamente restrictiva con la finalidad de alcanzar o mantener una
tasa de incremento de los precios demasiado baja (cuestion antes comenta-
da) y, finalmente, porque «la inflacion engrasa los ejes de la politica mone-
tarian® al rebajar el umbral minimo del tipo de interés real teniendo en
cuenta que el tipo nominal no puede estar por debajo de cero, que es la
remuneracion de la caja.

Otro aspecto a considerar, en quinto lugar, es el relativo al criterio
utilizado para definir la estabilidad.” El Banco Central Europeo se ha incli-
nado, a este respecto, por utilizar la variacion del indice de precios en vez
de, como alternativa posible, tomar como referencia el nivel del indice de
precios, es decir, en vez de definir la estabilidad sobre la base de una senda
de evolucion del indice de precios a largo plazo. Por asi decirlo, el Banco
Central Europeo ha optado por un concepto relativo de estabilidad de precios
en vez de por un concepto absoluto. Lo segundo, en la practica, le hubiese
probablemente obligado a practicar una politica monetaria activista con la
finalidad de ir «corrigiendo el tiro» para no apartarse de la senda de estabili-

(5) En relacion con esta cuestion en Espaifia, véase Ruiz Castillo, Ley e Izquierdo (1999).
(6) Fisher (1996), p. 19.
(7) Véase Fisher (1996), pp. 20-22.
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dad establecida, en ocasiones acelerando la inflacién y en ocasiones gene-
rando deflacion.

Debe hacerse notar que la definicién de estabilidad por una senda de
evolucion del indice de precios y su cumplimiento evita el problema de una
depreciacion a largo plazo del poder adquisitivo del dinero por encima de un
limite tolerable, lo cual s6lo se asegura en el supuesto de utilizar como criterio
de estabilidad la variacién de un indice de precios si ningun afio se supera el
limite del 2%, puesto que los incrementos por encima de este tope se consoli-
daran. El argumento de que una depreciacion a largo plazo del poder adquisiti-
vo del dinero por encima de un limite tolerable perjudica la existencia de con-
tratos financieros a largo plazo, como, por ejemplo, la emision de bonos a 10
afios, se contrarresta facilmente sugiriendo la emision de bonos indiciados.

Un ultimo punto a mencionar —el sexto, en relacion con la definicion
de estabilidad— que requeriria un amplio desarrollo separado pues tiene mucho
contenido, es el referente a la eleccion del indice de precios mas adecuada. La
pregunta central seria: ;qué bien o conjunto de bienes y servicios deben
tomarse como referencia de estabilidad de la moneda de modo que su valor
relativo con respecto al del numerario se mantenga constante? Las diferentes
respuestas posibles a esta pregunta conducen a desarrollos tan variados que
podrian ir desde un sistema monetario como el patron oro, si el bien elegido en
la respuesta fuera el valor de dicho metal, hasta una estrategia de politica
monetaria de tipo de cambio, si el bien elegido en la respuesta fuera el valor de
una determinada divisa. En el caso del Banco Central Europeo, la referencia
de la estabilidad del euro es el valor ponderado de una cesta de productos.
Ello, a su vez, abre nuevos interrogantes en relacion con la composicion de
dicha cesta: ;deben o no incluirse en ella bienes como la vivienda ocupada en
propiedad? O, lo que viene a ser lo mismo, ;hay que optar por un indice de
precios o por un indice del coste de la vida? ;Qué tratamiento deben tener —si
alguno— los activos? Si la subida de la bolsa no se considera inflacion, ;debe
considerarse inflacion la subida del precio de la vivienda? Si no, ;por qué si el
de las reparaciones de la vivienda? Y, ;qué decir de los alquileres y de las
hipotecas? La respuesta practica del Banco Central Europeo a todos estos inte-
rrogantes ha sido, pragmaticamente, referirse al indice armonizado de precios
al consumo elaborado por la Comision Europea (Eurostat).
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El euro no es s6lo una moneda estable. Es una moneda, por supuesto,
comun a once paises europeos y de uso internacional. Lo primero —moneda
unica de once paises— implica la eliminacion del riesgo de cambio y la
reduccidn de costes de transaccion que tengan lugar entre los socios del club
del euro, un espacio de 291 millones de habitantes, que crea el 15,5% del
PIB mundial,® con el que los espafoles transaccionamos del orden de dos
terceras partes de nuestros intercambios exteriores.

Lo segundo —tener como signo monetario una moneda internacional—
implica que en muchas operaciones y posiciones exteriores podamos usar
nuestra propia moneda como unidad de cuenta, medio de cambio y depdsito
de valor y ademds beneficiarnos de un seforiaje adicional cuando circulen
los billetes de euro fuera del area.

Como ejemplo de la importancia internacional actual del euro cabe
recordar que del orden de medio centenar de paises de fuera del area han
adoptado regimenes de tipo de cambio que involucran al euro en mayor
o menor grado.” Dichos regimenes de cambio son cajas de conversion
(currency boards) (Bosnia-Herzegovina, Bulgaria, Estonia), monedas con
tipos de cambio fijados al euro (Chipre, la antigua Republica Yugoslava de
Macedonia y 14 paises africanos en los que el franco CFA tiene curso legal),
monedas con tipo de cambio fijado al de una cesta de monedas que incluye
el euro, en algunos casos con una banda de fluctuacion limitada (Hungria,
Islandia, Polonia, Turquia, etc.), sistemas de flotacion intervenida en los que
el euro se usa informalmente como moneda de referencia (Republica Checa,
Republica Eslovaca y Eslovenia) y, naturalmente, monedas de paises de la
Unioén Europea con cambios ligados al euro desde el 1° de enero de 1999 a
través del llamado Mecanismo de Tipos de Cambio II, como es el caso de la
corona danesa, con una banda de fluctuacion de £2,25%, aunque, de hecho,
apenas fluctaa, y la dracma griega, con una banda de fluctuacion del +15%.
En cambio, tenemos que admitir que, hoy por hoy y a pesar de la existencia

(8) Banco Central Europeo (2000), p. 36.
(9) Banco Central Europeo (2000), pp. 57-58.
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de importantes intereses espafioles y, por tanto, europeos en la zona, Iberoa-
mérica esta dolarizada y no euroizada.

El uso del euro como moneda de referencia fuera de Europa aumen-
tara, sin duda, en el futuro, especialmente a partir del 2002 cuando circulen
los billetes y monedas denominados en euros. Puede afirmarse que, con el
tiempo, el euro llegara a ser junto al dolar —y no «contra» el délar, puesto
que hay sitio para los dos— una gran moneda internacional. A este respecto,
importa afadir que la politica del Banco Central Europeo es de no beligeran-
cia en cuanto a forzar el uso internacional del euro. Sabemos que ello ocurri-
ra, en todo caso, de forma espontanea, despacio pero inexorablemente, sin
otros impulsos que los derivados del mercado y de la libre decision de los
agentes economicos. El proceso ni serd estimulado ni sera dificultado por el
Banco Central Europeo. La internacionalizacion del euro no es un objetivo
de la politica del Banco Central Europeo, sino un proceso que el propio mer-
cado guiara libremente.

El euro cumple las condiciones necesarias para convertirse en una
moneda internacional de reserva. Dichas condiciones necesarias se refieren
a dos factores basicos: bajo riesgo y gran tamao.

El factor del bajo riesgo esta ligado a la confianza que transmite la
moneda y el banco central que la regula, lo cual, a su vez, esta relacionado
con la estabilidad interna y externa de la divisa. Dicho factor de bajo riesgo
tiende a conducir a la diversificacion entre monedas internacionales, puesto
que la diversificacion constituye una estrategia para reducir el riesgo global.
Actua, por asi decirlo, como una fuerza centrifuga. Estabilidad interna y
externa constituyen las dos caras de una misma moneda por lo que, a largo
plazo, el euro tendra la fortaleza que se derive de su estabilidad, fortaleza
que coadyuvara a reforzar la confianza en la nueva divisa europea. El factor
que hemos denominado gran tamafio tiene que ver con la importancia demo-
grafica, econdmica y financiera del area que constituye la jurisdiccion de la
moneda, lo que podriamos denominar el habitat de la divisa. Dicho factor
tiende, en general, a conducir a la centralizacién en torno a una o unas pocas
monedas internacionales claves. Actia como una fuerza centripeta, es un cir-
culo virtuoso que, en nuestro caso, hara que el euro se use cada vez mas
como moneda internacional.
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El factor tamafio o habitat es relevante porque sin una minima masa
critica una moneda no puede adquirir relevancia internacional aunque su
estabilidad sea elevada. Las cifras de la euroarea no ofrecen dudas a este res-
pecto: su poblacion supera a la de Estados Unidos (271 millones) y a la de
Japon (126 millones). El PIB de la euroarea, por otra parte, viene a ser tres
cuartas partes del de Estados Unidos y el doble que el de Japén."”

Pero mas que las cifras actuales, lo realmente impresionante es el
potencial de desarrollo futuro del espacio euro en términos de poblacion y de
producto bruto si, y a medida que se vayan integrando en el area del euro, no
solo los llamados «pre ins» (Dinamarca, Grecia, Reino Unido y Suecia) sino
también los trece paises que ya son oficialmente candidatos a ser miembros de
la Unién Europea (Bulgaria, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria,
Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Republica Checa, Rumania y Turquia)" Si
se acertara a ir integrando y consolidando este habitat potencial del euro, no
cabe duda de que estariamos alumbrando la que seria la primera potencia eco-
némica y monetaria del siglo XxI.

Llegados a este punto conviene insistir en que el objetivo prioritario
del euro en el siglo xxI es la estabilidad y no la extension de su habitat. De
ahi que si se planteara la alternativa entre una euroarea extensa pero con una
moneda potencialmente inestable frente a una euroarea mas reducida con
una moneda estable, ésta ultima seria, sin duda, la opcion elegida. Resulta
mas facil escribirlo ahora que escribirlo y decirlo en 1996 y en el propio
Francfort, cuando no eran tan numerosos como ahora los partidarios del euro
ni muchos los que creian en las posibilidades de Espafia de cumplir los crite-
rios de convergencia para integrarse en el area del euro."?

(10) Banco Central Europeo (2000), p. 36.

(11) A raiz de una decision del Consejo Europeo de diciembre de 1999, Turquia se convirtié también en candidato
oficial a la adhesion, pero las condiciones exigidas para el inicio de las negociaciones no han sido cumplidas todavia.
(Banco Central Europeo, 2000a, p. 41).

(12) «I do not mind admitting that if there were a dilemma about this, I would be in favour of stability. I think it would
be better to construct the European Monetary Union more slowly and give priority to economic stability. But given the
efforts the main European countries are making to converge, I am sure that a significant number of them will meet the
convergence criteria and be able to join the Monetary Union with full guarantees of stability. I am sure that Spain will
be one of them.» (Domingo Solans, 1996, p. 8).
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El futuro del euro en el siglo xx1, como el futuro de Europa, esta
ligado al correcto avance en el proceso de integracion, término a interpretar
no so6lo en un sentido estrictamente monetario o econdmico sino, también,
mas ampliamente, en términos sociales y politicos.

El euro ya esta haciendo mucho por la integracion financiera eu-
ropea, particularmente a través de la formulacion e instrumentacion de la
politica monetaria comun y del sistema integrado de pagos TARGET. Ambos
estan permitiendo el desarrollo de un auténtico mercado monetario europeo
mucho mas amplio que la suma de los once mercados monetarios pre-
existentes y con un grado de liquidez considerablemente mayor. En general,
el euro no ha significado una mera suma de los mercados financieros nacio-
nales de las monedas que se integraron en la moneda unica, sino una auténti-
ca multiplicacion."

La tendencia hacia una mayor integracion y desarrollo de los merca-
dos financieros europeos empezo6 en los mercados monetarios, particular-
mente en los mercados monetarios a corto plazo, en los que los efectos de la
politica monetaria Uinica y de TARGET son mas directos. De ahi, los efectos
de la integracion se han ido extendiendo a los plazos mas largos del mercado
monetario.

También ha aumentado considerablemente la amplitud, integracion y
estandarizacion del mercado de derivados a corto plazo, con un mayor
numero de operaciones transfronterizas. Destaca, en particular, el mercado
de swaps, especialmente los swaps de indices a un dia, apoyados en la inme-
diata y plena aceptacion de los indices Eonia y Euribor (tipo de interés de
oferta en el mercado interbancario del euro y tipo de referencia para el mer-
cado monetario del euro hasta un afo).

El mercado europeo de repos, que también opera a corto plazo pero
sobre la base de la existencia de garantias o colateral, se ha beneficiado
igualmente de la introduccion del euro, aunque su grado de integracion es
menor que el del mercado monetario a corto plazo sin garantias. Con todo,

(13) Para un mayor desarrollo de la exposicion que sigue relativa a la integracion de los mercados europeos véase
(Banco Central Europeo, 2000, pp. 30-50).
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hasta ahora el éxito ha acompanado al desarrollo del mercado de repos y se
han evitado problemas potenciales derivados de la redenominacion de los
titulos y de los cambios metodoldgicos en el calculo de los intereses implici-
tos. El futuro, sin duda, nos tendra que deparar ain mejoras en el desarrollo
del mercado de repos del area del euro, entre otros aspectos en lo relativo a
los sistemas de compensacion, liquidacion y custodia. También debe avan-
zarse en la armonizacion de la documentacion juridica utilizada en los pac-
tos de recompra y en la armonizacion del tratamiento fiscal de los bonos.

El mercado de valores a corto plazo (letras del Tesoro, pagarés de
empresa, etc.) sigue mostrando un grado de fragmentacion elevado en com-
paracion con el mercado monetario sin garantias y, en menor medida, en
comparacion con el mercado de renta fija. Se trata de un mercado menos acti-
vo a partir de la mejora de la situacion fiscal de los paises del area y de la
concentracion de la financiacion en la renta fija apoyada en una clara tenden-
cia hacia la titulizacion de la financiacion empresarial. Ademads, su base de
operaciones transfronterizas era, antes del euro, relativamente reducida, en
parte por la falta de procedimientos de liquidacion adecuados, lo que ayuda a
explicar su menor desarrollo e integracion.

Otro mercado en el que el efecto de la introduccion del euro ha sido
visible desde la perspectiva de la integracion es el mercado de titulos de renta
fija. De hecho, a modo de «efecto anuncio», mucho antes de la introduccioén
del euro el 1° de enero de 1999, ya se pudieron observar nuevas tendencias en
dicho mercado como la reduccién de los diferenciales de los tipos de interés y
la mayor cooperacion entre los responsables de los Tesoros del area, lo que ya
coadyuvd a una mayor integracion y eficiencia de los mercados de deuda
publica.

En cuanto al mercado privado de renta fija denominado en euros, su
desarrollo ha sido importante tras la introduccién del euro, especialmente en
el caso de las emisiones de empresas privadas no financieras, las cuales han
aumentado mas en términos relativos, aunque los emisores privados mas
importantes siguen siendo los bancos, con mas de la mitad del volumen emi-
tido. El aumento de emisiones privadas de renta fija denominadas en euros
desde 1999 se ha beneficiado, ademas de la introduccion del euro, del proce-
so de reestructuracion empresarial que estd teniendo lugar en Europa, con la
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consiguiente necesidad de fondos adicionales asociada a las operaciones de
fusion y adquisicion de empresas y a las de apalancamiento financiero.
Dichas operaciones de reestructuracion empresarial, a su vez, se han acelera-
do tras la introduccion del euro al actuar la moneda Unica de elemento catali-
zador. En definitiva, desde la introduccién del euro en 1999 el modelo de
financiacion empresarial europeo estd moviéndose hacia una estructura mas
titulizada y relativamente menos dependiente del crédito bancario, aunque
no hay razones para creer que la actividad bancaria tradicional no siga cre-
ciendo en Europa.

La introduccion del euro no ha sido ajena al desarrollo de los merca-
dos de renta variable europeos desde 1999. El aumento de la capitalizacion
bursatil europea no sélo ha obedecido al incremento de las cotizaciones
sino también al aumento del numero de empresas cotizadas y del volumen
de nuevas emisiones, lo que constituye otro angulo del proceso de aumento
de la titulizacion en curso en Europa. El desarrollo de nuevos mercados
bursatiles y las alianzas y fusiones entre los mercados bursatiles europeos
como Euronext (Amsterdam, Bruselas y Paris) e International Exchange
(Francfort y Londres), cuyas cotizaciones se realizan en euros, son pasos
claros hacia una mayor integracién europea propiciada por la nueva divisa
continental.

Los efectos del euro en el proceso de integracion europea también se
han manifestado en la integracion bancaria en forma de un nimero creciente
de fusiones que afectan a entidades de gran tamafio. Siempre ha habido
fusiones, pero parece claro que la tendencia se ha acentuado con el euro en
cantidad y en tamafio de las entidades involucradas. A mitad de la década de
los ochenta, en la euroarea habia del orden de 11.000 entidades de crédito,
frente a unas 8.000 actualmente. Si a las fusiones anadimos los numerosos
acuerdos de cooperacion entre entidades bancarias, parece claro que pode-
mos concluir que el efecto del euro como elemento sustancial y como catali-
zador del efecto de otros factores sobre la integracion bancaria esta siendo
decisivo.

La integracion econdmica, monetaria y financiera europea no encie-
rra toda la verdad en relacion con el impacto del euro sobre Europa. Una
unidon monetaria es siempre una operacion politica, mas alla de sus implica-
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ciones econdomicas o técnicas. El euro no solo se ha creado con la finalidad
de mejorar el funcionamiento del mercado Uinico europeo y catalizar el pro-
ceso de integracion econdémica y financiera. El euro es, ademas, una viga
maestra de la institucionalizacion del proyecto politico europeo. El desarro-
llo del euro en el siglo XX1 propiciard no solo la integracién econdémica sino
también la integracion politica europea y, reciprocamente, todos los pasos
que se vayan dando en Europa hacia una mayor integracién econémica y
politica redundaran en beneficio del euro. Sin euro, el futuro de la integra-
cioén europea seria problematico; sin una creciente integracion europea, el
futuro del euro seria incierto.
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Afo

Peseta

Sistema Monetario

Internacional
1868 Creacion de la peseta como unidad basi- Patron oro en Gran Bretafia; progresiva
ca del sistema espaiiol por el ministro de implantacion en los paises pujantes.

Hacienda Laureano Figuerola en el i . . .,

decreto de 19 de octubre. Patrén l?lmetgllco (oro'—plata'): Ur}lop
Monetaria Latina (Francia, Italia, Bélgi-

Patron bimetalico y paridad 100 pesetas ca, Suiza y Grecia).

= 100 francos franceses.

1873 Alemania se une al patron oro.
Creacion de la Union Monetaria Escan-
dinava (Suecia y Dinamarca; en 1875 se
une Noruega).
1874 Decreto de 19 de marzo, elaborado por el Francia permanece con un patron bimeta-
ministro de Hacienda José Echegaray. lista hasta 1874. Italia no acepta la deci-

Concede el monopolio de emision al sion de paso a un patrén oro.

Banco de Espafia. Tratado de 1874 provocado por la caida
del valor de la plata, limita la acufacion
de plata (desmonetizacion de la plata).

1876 Se decide por el gobierno de la Res-

tauracion la implantacion progresiva del

patrén monometéalico oro con nuevas

acufiaciones.

1878 La Unién Monetaria Latina suspende la
acufiacion de plata.

1879 Estados Unidos se une al patron oro.

1883 El Banco de Espaiia suspende la conver-

tibilidad de sus billetes en oro, conser-

vandola en plata. El abandono del patrén

oro trae consigo una larga etapa de flota-

cion.

1886 Japon se une al patrén oro.
1891 Ley de 14 de julio de 1891 debida al

ministro de Hacienda Fernando Cos-

Gayon, que regula la actuacion del Banco

de Espaila. Elevacion del tope estableci-

do a la circulacion fiduciaria y admision

a pignoracion en el Banco de valores

industriales y comerciales.

1895 Rusia se une al patron oro.
1896 Inflacion de la guerra colonial, emision

de Deuda y depreciacion de la peseta.
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Afio

Peseta

Sistema Monetario
Internacional

1896-1914

Ligera subida de precios.

1899

Estabilizacion de Villaverde, dirigida a
detener el crecimiento de la circulacion
fiduciaria suprimiendo los déficit presu-
puestarios, reduciendo la Deuda y alige-
rando el peso de sus intereses. La ley de
2 de agosto y el convenio adjunto entre el
Estado y el Banco son claves del plan de
estabilizacion.

1902

Proyecto de Ley de 22 de enero del
ministro de Hacienda Urzaiz, que tiende
a la reduccion de la circulacion fiduciaria.

Ley de 13 de mayo, debida a Tirso Rodri-
gafiez, que pone limite a la expansion
fiduciaria y consigue la estabilidad hasta
la Gran Guerra.

1904

Proyecto de Fernandez Villaverde para
estabilizar el cambio e ir hacia el patron
oro gradualmente.

1906

Proyectos de Navarro Reverter y de Gon-
zalez Besada, en la misma direccion al
oro.

1912

Nuevo proyecto de Rodrigafiez dirigido a
liquidar la cartera de Deuda flotante o del
Tesoro del Banco, de modo que la circu-
lacion de billetes se regule por metalico y
otros valores.

1914-1918

Primera Guerra Mundial. Abandono ge-
neralizado del patrén oro.

1914-1920

Inflacién por causa de la guerra, menor
que en los paises beligerantes. Maxima
apreciacion de la peseta en 1918.

1917

Comienza la monetizacion indirecta de la
Deuda (el Banco de Espafia ofrecia condi-
ciones ventajosas para la pignoraciéon por
la banca privada de titulos publicos).

1919

Estados Unidos vuelve al patron oro.
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Peseta

Sistema Monetario
Internacional

1921

Ley de Ordenacion Bancaria, cuyo prin-
cipal inspirador es el ministro de Hacien-
da, Francisco Cambd. El Banco de Espana
se convierte en el principal instrumento
de la politica monetaria del Gobierno. Se
prorroga el privilegio de emision del
Banco de Espaiia hasta 1946. Se le confia
la inspeccion de la banca privada. Crea-
cion del Consejo Superior Bancario. Se
establece un tipo de interés preferente
(bonificacion) para las operaciones de
redescuento con los otros bancos miem-
bros del Consejo Superior Bancario. Se
empieza a regular la politica de tipos de
cambio con el exterior, con normas para
la accién conjunta del Banco y del Go-
bierno en caso de intervencion en el mer-
cado de cambios.

1922

Conferencia de Génova: Gran Bretafa,
Francia, Italia y Japon acuerdan volver al
patrén oro y la cooperacion entre los ban-
cos centrales. Proponen un patrén de
cambios-oro parcial.

1924

Intervenciones en el mercado de cambios;
introduccion del control de cambios.

1925

Gran Bretafia vuelve al patrén oro con la
paridad de preguerra.

1928

Creacién del Comité Interventor del
Cambio, intervencion dirigida a detener
la devaluacion de la peseta; solo logra
amortiguaciones de la caida.

Francia vuelve al patrén oro.

1929

Comision del Patron oro presidida por
D. Antonio Flores de Lemus.

Inicio de la Gran Depresion.

1930

Creacién del Centro Regulador Oficial
del Cambio.

Creacion del Centro Oficial de Contra-
taciéon de Moneda. Se reorganiza por
Orden de 21 de mayo de 1931 refun-
diendo el Centro Regulador Oficial del
Cambio y el Centro Oficial de Contrata-
cion de Moneda.

Japon vuelve al patrén oro.
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Peseta

Sistema Monetario
Internacional

1931

La cotizacion de la peseta en el mercado
exterior es de 9,75 pesetas por dolar o
47,40 por libra esterlina. Salida de capi-
tales.

Ley de 26 de noviembre, que refuerza la
posicion del interés publico y del Estado
en el Banco de Espafia ampliando el
Consejo con tres consejeros de represen-
tacion corporativa y tres representantes
del Estado.

Gran Bretafla abandona el patrén oro.
Estados Unidos lo abandona en 1933 y
vuelve en 1934.

1936

Autorizacion al Ministro de Hacienda
para trasladar el oro almacenado en el
Banco de Espafia a la URSS.

Francia, Suiza, Bélgica, Paises Bajos y
Polonia abandonan el patron oro.

1938

Ley de Delitos Monetarios en el bando
sublevado.

1939

Tras el fin de la Guerra Civil se reorgani-
za la cuestion monetaria. Ley de 25 de
agosto, que disuelve el Comité de Mone-
da Extranjera y crea el Instituto Espaifiol
de Moneda Extranjera para gestionar el
control de cambios.

Tres leyes monetarias de 9 de noviembre,
para reorganizar el sistema monetario, y
Ley de Desbloqueo de 7 de diciembre,
que restablece la normalidad monetaria y
de pagos tras la Guerra Civil.

Inicio de la Segunda Guerra Mundial.

1942

Ley de 13 de marzo de liquidacién de los
ejercicios del Banco de Espafia de 1939 a
1941.

1944

Acuerdo de Bretton Woods. Creacion del
Fondo Monetario Internacional y del
Banco Internacional de Reconstruccion y
Desarrollo. Patron de cambio oro-ddlar
(35 dolares por onza). Paridades ajusta-
bles (flexibilidad prohibida al délar).

1945

El dolar estadounidense y el canadiense,
convertibles.
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Peseta

Sistema Monetario
Internacional

1946

Ley de Ordenacién Bancaria de 31 de
diciembre de 1946 firmada por D. Joa-
quin Benjumea, que consolida los princi-
pios monetarios y bancarios establecidos
en la anterior legislacion (1939-42). Otor-
ga al Gobierno la mayoria de las compe-
tencias en politica monetaria y convierte
al Banco en apéndice del Ministerio de
Hacienda.

1947

Fracaso del intento de hacer convertible a
la libra esterlina.

1948

Creacion de los tipos de cambio mul-
tiples.

1949

Creacion de la Union Europea de Pagos.

1951

Autorizacion de un mercado de divisas
controlado en la Bolsa de Madrid.

1953

Firma de los acuerdos Espafia-Estados
Unidos el 26 de septiembre relativos a
Ayuda para la mutua Defensa y Convenio
de Ayuda Econdmica.

1957

Devaluacion y unificacion teodrica del
cambio en 40 pesetas por dolar. A conti-
nuacion vuelven los cambios multiples a
través de las primas y retornos.

1958

Convertibilidad de las divisas continenta-
les europeas.

1959

Convertibilidad de la peseta. Decreto de
17 de julio de 1959 que fija un cambio
de 60 pesetas por dolar (devaluacion del
Plan de Estabilizacion).

1961

Convertibilidad de la libra esterlina.

1962

Ley de Bases de Ordenacion del Crédito
y de la Banca de 14 de abril.

Decreto-Ley 18/1962, de 7 de junio, de
Nacionalizacion y Reorganizacion del
Banco de Espaiia, en virtud del cual la
institucion emisora deja de ser una socie-
dad privada.

1964

Japon restaura la convertibilidad.

1967

Devaluacion (la cotizacion de la peseta
paso a ser de 70 pesetas por ddlar).

Devaluacion de la libra. Creacion de los
Derechos Especiales de Giro.
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Peseta

Sistema Monetario
Internacional

1968

Los bancos centrales anuncian la crea-
cion de un mercado de oro a dos niveles
(privado —que podia fluctuar— y oficial
—35 doélares por onza—). Punto de infle-
xi6n en Bretton Woods.

1969

Devaluacion del franco y revaluacion del
marco.

1971

Comienza el desmoronamiento del siste-
ma monetario internacional creado en
Bretton Woods. En agosto, Estados Uni-
dos anuncia que se abandona la converti-
bilidad oro del délar. En diciembre, acuer-
do smithsoniano con devaluacion del ddlar.

1972

La libra obligada a flotar.

1973

Absorcion por el Banco de Espaia de las
funciones completas del antiguo Instituto
Espafiol de Moneda Extranjera, integran-
do la instrumentacion y el desarrollo de
la politica monetaria interior y exterior.

Nueva devaluacion del dolar de un 10%.

A la flotacion de la libra, el dolar cana-
diense y el franco suizo se unen el yen y
la lira. Fin de los cambios fijos y co-
mienzo de la flotacion intervenida.

Crisis del petroleo.

«Serpiente Monetaria Europea», intento
de limitar la fluctuacion entre los paises
del Mercado Comun.

1974

Flotacion de la peseta.

1975-1976

Intentos de adaptar el Fondo Monetario
Internacional a la realidad de los tipos flo-
tantes y de evitar las fluctuaciones errati-
cas y las devaluaciones competitivas.

1976

Devaluacion de la peseta frente al dolar
enun 11%.

1977

Devaluacion de la peseta frente al ddlar
en un 20%. Pactos de la Moncloa.

1979

Creacion del Sistema Monetario Europeo
(franco belga, marco aleman, corona da-
nesa, franco francés, libra irlandesa, lira
italiana, florin holandés y libra esterlina,
unica que no participa en el mecanismo
de cambios). Margenes de fluctuacion
+2,25% (excepto la lira italiana £6%).
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Peseta

Sistema Monetario
Internacional

1980

Ley de Organos Rectores del Banco de
Espafia.

1981

Reajustes en el Sistema Monetario Euro-
peo: devaluacion de la lira y el franco y
revaluacion del marco y el florin.

1982

Devaluacion de la peseta frente al dolar
enun 7,6%.

Nuevos reajustes en el Sistema Moneta-
rio Europeo: devaluacion del franco bel-
ga, la corona danesa, el franco francés y
la lira, y revaluacion del marco y el flo-
rin.

1983

Tercer reajuste general en el Sistema
Monetario Europeo: revaluacion del mar-
co, el florin, la corona y el franco belga,
y devaluacion de la libra irlandesa, el
franco francés y la lira.

1984

Revision de la composicion del ecu y
entrada de la dracma.

1985

Revaluacion de todas las monedas del
Sistema Monetario Europeo, con la ex-
cepcion de la lira que se devalda.

1986

Entrada de Espafa en las Comunidades
Europeas.

Reajuste general en el Sistema Monetario
Europeo: revaluacion del marco, el flo-
rin, el franco belga y la corona; devalua-
cion del franco francés y la lira.

1987

Revaluacién del marco, el florin y el
franco belga.

Nuevos intentos de los paises mas ricos
de estabilizar los tipos de cambio nomi-
nales por medio de zonas objetivo.

1988

Ley 26/1988, de 29 de julio, de Dis-
ciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito.

1989

Integracion de la peseta en el Sistema
Monetario Europeo (65 pesetas por mar-
co0). Bandas de + 6%.

1990

Devaluacion de la lira y entrada de la
libra esterlina.
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Afio

Peseta

Sistema Monetario
Internacional

1992

Libertad de movimientos de capital.
Devaluacion de la peseta frente al marco
en un 5% en septiembre (dentro de la cri-
sis del Sistema Monetario Europeo). Nue-
va devaluacion de un 6% en noviembre.

El escudo portugués se incorpora al Siste-
ma Monetario Europeo en abril. Crisis del
Sistema Monetario Europeo en septiem-
bre: devaluacion de la lira y revaluacion
de las restantes (dia 14); abandono de la
lira y la libra y devaluacion de la peseta
(dia 21). Nueva devaluacion, ademas de
la peseta, del escudo en noviembre.

1993

Devaluacion de la peseta frente al marco
en un 8%.

Devaluacion, ademas de la peseta, de la
libra irlandesa y el escudo, y ampliacion
de las bandas del Sistema Monetario
Europeo hasta un £ 15%.

1994

Ley de Autonomia del Banco de Espaiia.

Creacion del Instituto Monetario Eu-
ropeo.

1995

Devaluacion de la peseta frente al marco
enun 7%.

El chelin austriaco se incorpora al Sis-
tema Monetario Europeo, sin formar par-
te del ecu. Devaluacion, ademas de la
peseta, del escudo.

1996

El marco finlandés se incorpora al Siste-
ma Monetario Europeo. La lira italiana
se reincorpora al mecanismo de cambios.

1998

Modificacion de la ley de Autonomia del
Banco de Espafia para adaptarse a las nue-
vas condiciones de la Union Monetaria.

La libra irlandesa se devalta y la dracma
griega se incorpora al mecanismo de cam-
bios del Sistema Monetario Europeo. Tras
este ultimo realineamiento la nueva parri-
lla de paridades se acordd en el ECOFIN
del 2 de mayo para formar los tipos de
cambio fijos del 1-1-1999.

1999

El euro sustituye a la peseta como unidad
monetaria nacional a un cambio irrevoca-
ble de 166,386 pesetas por euro. El Ban-
co de Espaia queda integrado en el Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales junto
con los bancos centrales del resto de las
naciones de la Union Monetaria y el
Banco Central Europeo.

Comienzo de la III fase (moneda tnica)
de la Union Monetaria Europea.

La corona danesa y la dracma griega se
incorporan al Sistema Monetario Eu-
ropeo II.
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Jefes de Estado y
Presidentes del Consejo
de Ministros

Ministros de Hacienda
o Economia

Gobernadores del
Banco de Espana

Francisco Serrano Dominguez
8-X-1868

Juan Prim
18-VI-1869

Amadeo de Saboya

Laureano Figuerola
8-X-1868

Constantino Ardanaz
13-VII-1869

Juan Prim

Francisco Serrano Dominguez
4-1-1871

Laureano Figuerola
1-X1-1869
Segismundo Moret
2-XI11-1870

Praxedes Mateo Sagasta
10-VII-1871

Manuel Ruiz Zorrilla

Servando Ruiz Gémez

24-VII-1871 24-VII-1871

José Malcampo Santiago de Angulo
5-X-1871 5-X-1871

Praxedes Mateo Sagasta

21-XI1-1871

Juan Francisco Camacho
20-11-1872

Francisco Serrano Dominguez
26-V-1872

José Elduayen Alcatarena
26-V-1872

Manuel Ruiz Zorrilla
13-VI-1872

Estanislao Figueras
11-11-1873

Servando Ruiz Gomez
13-VI-1872

José Echegaray y Eizaguerri
19-X11-1872

Juan Tutau Verges
24-11-1873

Francisco Pi i Margall
11-VI-1873

Nicolas Salmerén Alonso
18-VII-1873

Teodoro Ladico y Font
11-VI-1873

José Carvajal y Hué
28-VI-1873
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Jefes de Estado y
Presidentes del Consejo
de Ministros

Ministros de Hacienda
o Economia @

Gobernadores del
Banco de Espafia

Emilio Castelar
7-1X-1873

Manuel Pedregal y Cafiedo
8-1X-1873

Francisco Serrano Dominguez
3-1-1874

Juan de Zavala
26-11-1874

Praxedes Mateo Sagasta
3-1X-1874

Alfonso XIT

Praxedes Mateo Sagasta
3-1-1874

José Echegaray y Eizaguerri
4-1-1874

Juan Francisco Camacho
13-V-1874

Antonio Canovas del Castillo
31-XII-1874

Joaquin Jovellar
12-1X-1875

Antonio Canovas del Castillo
2-X11-1875

Arsenio Martinez Campos
7-111-1879

Antonio Canovas del Castillo
9-XI1-1879

Pedro Salaverria
31-XII-1874

Antonio Canovas del Castillo
22-VI-1876

José Garcia Barzanallana
25-VII-1876

Manuel de Orovio y Echagiie
11-VII-1877

Fernando Cos Gayon
19-111-1880

Praxedes Mateo Sagasta
8-11-1881

Juan Francisco Camacho
8-11-1881

Justo Pelayo Cuesta
9-1-1883

Pedro Salaverria
18-1-1877

José Elduayen y Gorriti
22-X-1877

Martin Belda y Mencia del Barrio
18-11-1878

Antonio Romero Ortiz
3-111-1881
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Jefes de Estado y
Presidentes del Consejo
de Ministros

Ministros de Hacienda
o Economia

Gobernadores del
Banco de Espana

José de Posada Herrera
13-X-1883

José Gallostra y Frau
13-X-1883

Juan Francisco Camacho
28-X-1883

Antonio Canovas del Castillo
18-1-1884

Maria Cristina de Habsburgo

Fernando Cos Gayon
18-1-1884

Praxedes Mateo Sagasta
27-X1-1885

Juan Francisco Camacho
27-X1-1885

Joaquin Lopez Puigcerver
2-VIII-1886

Carlos Navarro y Rodrigo
22-VIII-1887

Joaquin Loépez Puigcerver
9-1X-1887

Venancio Gonzalez y Fernandez

11-XII-1888
Manuel Eguillor y Llaguno
21-1-1890

Antonio Canovas del Castillo
5-VII-1890

Fernando Cos Gayon
5-VII-1890

Juan de La Concha Castafieda
23-X1-1891

Francisco de Cardenas
26-1-1884

Salvador de Albacete y Albert
13-11-1885

Cayetano Sanchez Bustillo
18-VIII-1890

Juan Francisco Camacho
28-XI-1891

Santos Isasa y Valseca
11-IV-1892

Praxedes Mateo Sagasta
11-X11-1892

German Gamazo y Calvo
11-XI11-1892

Amos Salvador y Rodrigafiez
12-111-1894

José Canalejas y Méndez
17-X11-1894

Antonio Canovas del Castillo
23-111-1895

Juan Navarro Reverter
23-I11-1895
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Pio Gullon e Iglesias
30-XI11-1892

Santos de Isasa y Valseca
8-1V-1895

Manuel Aguirre y Tejada
y O’neal y Eulate
20-1X-1895

José Garcia Barzanallana
21-XII-1895



Jefes de Estado y
Presidentes del Consejo
de Ministros

Ministros de Hacienda
o Economia

Gobernadores del
Banco de Espaiia

Marcelo Azcéarraga y Palmero
8-VIII-1897

Praxedes Mateo Sagasta
4-X-1897

Joaquin Lopez Puigcerver
4-X-1897

Manuel de Eguillor Llaguno
19-X-1897

Francisco Silvela y
de Le Vielleuze
4-111-1899

Marcelo Azcéarraga y Palmero
23-X-1900

Raimundo Fernandez
Villaverde
4-111-1899

M. Allendesalazar y Muiioz
de Salazar
6-VII-1900

Praxedes Mateo Sagasta
6-111-1901

Alfonso XIII

Praxedes Mateo Sagasta

Angel Urzaiz Cuesta
6-111-1901

Tirso Rodrigafiez y Sagasta
19-111-1902

Manuel de Eguillor y Llaguno
15-X1-1902

Luis Maria de La Torre

y de La Hoz

7-111-1899

Antonio Maria Fabié
28-X-1899

Juan de La Concha Castafieda
4-1-1900

Pio Gullon e Iglesias
15-IV-1901

Andrés Mellado y Fernandez
28-VII-1902

Francisco Silvela y de Le Vielleuze
6-X11-1902

Raimundo Fernandez Villaverde
6-X11-1902

Faustino Rodriguez San Pedro
25-11 1903

Antonio Garcia Alix
9-X11-1902

Raimundo Fernandez Villaverde

Augusto Gonzalez Besada Mein

José Sanchez Guerra

20-VII-1903 20-VII-1903 y Martinez
20-VII-1903

Antonio Maura y Montaner Guillermo J. de Osma y Scull Tomas Castellanos

5-XTI-1903 5-XTI-1903 y Villarroya
11-X11-1903

Marcelo Azcéarraga y Palmero Tomas Castellanos y Villarroya Manuel Allendesalazar

16-XI11-1904 16-XI11-1904 20-XI11-1904

Raimundo Fernandez Villaverde
27-1-1905

Antonio Garcia Alix
27-1-1905

Eugenio Montero Rios
23-VI-1905

Angel Urzaiz Cuesta
23-VI-1905
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Jefes de Estado y
Presidentes del Consejo
de Ministros

Ministros de Hacienda
o Economia

Gobernadores del
Banco de Espana

José Echegaray y Eizaguirre
18-VII-1905

Segismundo Moret y Prendergast
1-XII-1905

Amos Salvador Rodrigafiez
1-XII-1905

José Lopez Dominguez
6-VII-1906

Juan Navarro Reverter
6-VII-1906

Segismundo Moret y Prendergast
30-XI-1906

Eleuterio Delgado y Martin
30-XI-1906

Antonio Aguilar y Correa
4-XI11-1906

Juan Navarro Reverter
4-XT1I-1906

Trinitario Ruiz Cap Depon
21-VIII-1905

Fernando Merino Villarino
27-VI-1906

Antonio Maura y Montaner
25-1-1907

Guillermo J. de Osma y Scull
25-1-1907

Cayetano Sanchez Bustillo
23-11-1908

Augusto Gonzalez Besada Mein
14-1X-1908

Segismundo Moret y Prendergast
21-X-1909

Juan Alvarado y del Sal
21-X-1909

José Sanchez Guerra
28-1-1907

Antonio Garcia Alix
21-1X-1908

Fernando Merino Villarino
2-XI1-1909

José Canalejas y Méndez
9-11-1910

Alvaro de Figueroa y Torres
14-X1-1912

Eduardo Cobian y Roffignac
9-11-1910

Tirso Rodriguez y Sagasta
3-IV-1911

Juan Navarro Reverter
12-111-1912

Félix Suarez Inclan

31-X1I-1912
Eduardo Dato Gabino Bugallal Araujo
27-X-1913 27-X-1913

Alvaro de Figueroa y Torres
9-X1II-1915

Angel de Urziiz y Cuesta
9-XII-1915
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Tirso Rodrigafez y Sagasta
12-11-1910

Eduardo Cobian y Roffignac
10-IV-1911

Lorenzo Dominguez Pascual
14-X1-1913

Manuel de Eguillor Llaguno
1-1916



Jefes de Estado y
Presidentes del Consejo
de Ministros

Ministros de Hacienda
o Economia @

Gobernadores del
Banco de Espafia

Miguel Villanueva y Gomez
25-11-1916

Santiago Alba Bonifaz
30-IV-1916
Amo6s Salvador y Rodrigafiez
VII-1916
Manuel Garcia Prieto
20-1V-1917
Eduardo Dato Gabino Bugallal Araujo Lorenzo Dominguez Pascual
11-VI-1917 11-VI-1917 VI-1917
Manuel Garcia Prieto Juan Ventosa y Calvell Tirso Rodrigafiez y Sagasta
1-X1-1917 3-X1-1917 XI-1917
José Caralt y Sala
2-111-1918

Antonio Maura
21-111-1918

Augusto Gonzalez Besada Mein
23-111-1918

Manuel Garcia Prieto
9-XI-1918

Santiago Alba Bonifaz
9-XI-1918

Alvaro de Figueroa y Torres
5-X11-1918

Fermin Cabeltén y Blanchon
5-X11-1918

José Gomez Acebo y Cortina
31-1-1919

Antonio Maura
15-1V-1919

Juan de la Cierva y Penafiel
15-IV-1919

Joaquin Sanchez de Toca Gabino Bugallal Araujo
19-VII-1919 19-VII-1919
Manuel Allendesalazar
12-XI11-1919
Eduardo Dato Lorenzo Dominguez Pascual
5-V-1920 5-V-1920
Manuel Argiielles Argiielles
28-1-1921
Manuel Allendesalazar
12-111-1921

Mariano Ordoéiiez Garcia
7-VII-1921

Manuel Allendesalazar
1V-1919

Eduardo Sanz Escartin
X-1919

José Maestre Pérez
111-1921

Antonio Maura
13-VIII-1921

Francisco Cambo y Batllé
14-VIII-1921

Luis A. Sed6 Guichard
VIII-1921
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Jefes de Estado y
Presidentes del Consejo
de Ministros

Ministros de Hacienda
o Economia

Gobernadores del
Banco de Espafia

José Sanchez Guerra
8-111-1922

Francisco Bergamin Garcia
8-111-1922

Juan José Ruano de La Sota
4-X11-1922

Manuel Garcia Prieto
7-X11-1922

José Manuel Pedregal y Sanchez
7-X11-1922

Miguel Villanueva y Gomez
4-1V-1923

Félix Suarez Inclan y Gonzalez
3-1X-1923

Miguel Primo de Rivera
13-1X-1923

Directorio militar

José Calvo Sotelo
3-X11-1925

Francisco Moreno Zulueta
21-1-1930

Damaso Berenguer
30-1-1930

Manuel Argiielles Argiielles
30-1-1930

Julio Wais San Martin
19-VIII-1930

Juan B. Aznar

Juan Ventosa y Calvell

Salvador Bermudez de
Castro y O’Lawlor
111-1922

Tirso Rodriganez y Sagasta
1-1923-IX-1923

Carlos Vergara Cailleaux
5-11-1924

José Manuel Figueras Dotti
21-X-1929

Juan Antonio Gamazo y Abarca
11-1930

Federico Carlos Bas Vasallo
VIII-1930

18-11-1931 18-11-1931
Niceto Alcala Zamora Indalecio Prieto Tuero Julio Carabias Salcedo
14-1V-1931 15-1V-1931 IV-1931
Niceto Alcala Zamora
Manuel Azana Jaime Carner Romeu
15-X11-1931 16-X11-1931
Agustin Vifiuales Pardo
12-VI-1933

Alejandro Lerroux
12-1X-1933

Diego Martinez Barrio
8-X-1933

Antonio de Lara y Zarate
12-1X-1933
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Manuel Marraco Ramoén
1X-1933



Jefes de Estado y
Presidentes del Consejo
de Ministros

Ministros de Hacienda
o Economia ©

Gobernadores del
Banco de Espana

Alejandro Lerroux
16-XI11-1933

Ricardo Samper
28-1V-1934

Alejandro Lerroux
4-X-1934

Manuel Marraco y Ramén
28-1V-1934

Alfredo de Zavala y Lafora
3-1V-1935
Joaquin Chapaprieta

Alfredo de Zavala y Lafora
111-1934

Alejandro Fernandez de Araoz
1V-1935
Alfredo de Zavala y Lafora

6-V-1935 V-1935
Joaquin Chapaprieta y Torregrosa
23-1X-1935
Manuel Portela Valladares Manuel Rico Avell6
15-X11-1935 31-XI1-1935
Manuel Azana Gabriel Franco Lopez Luis Nicolau d’Olwer
19-11-1936 19-11-1936 11-1936
Manuel Azafia

Santiago Casares Quiroga

Enrique Ramos y Ramos

12-V-1936 12-V-1936
Gobiernos Gobiernos Gobiernos Gobiernos
Republicanos «Nacionales» Republicanos «Nacionales»
José Giral Cabanellas (JDN) | Enrique Ramos Luis Nicolau
19-VII-1936 24-VII-1936 19-VII-1936 d’Olwer (Gob.)
Francisco Largo Juan Negrin
Caballero 4-1X-1936
4-1X-1936
Francisco Andrés Amado Pedro Pan
Franco y Reygonbaud y Gémez
1-X-1936 1-X-1936 (Subgob.)
(JTE:29-1X-1936)
Juan Negrin
17-V-1937
Francisco Franco
31-1-1938
Francisco Antonio
Méndez Aspe Goicoechea
5-1V-1938 1V-1938
Francisco Franco José Larraz Lopez| Antonio Goicoechea
9-VIII-1939 9-VIII-1939 9-VIII-1939
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Jefes de Estado y
Presidentes del Consejo
de Ministros

Ministros de Hacienda
o Economia

Gobernadores del
Banco de Espafia

Joaquin Benjumea Burin
19-V-1941

Francisco Gomez del Llano
19-VII-1951

Mariano Navarro Rubio
25-11-1957

Juan José Espinosa San Martin
7-VII-1965

Alberto Monreal Luque
29-X-1969

Luis Carrero Blanco
11-VI-1973

Carlos Arias Navarro
3-1-1974

Juan Carlos T

Carlos Arias Navarro

Antonio Barrera de Irimo
11-VI-1973

Rafael Cabello de Alba y Gracia
30-X-1974

Juan M. Villar Mir
13-X11-1975

Adolfo Suarez
7-VII-1976

Leopoldo Calvo-Sotelo

26-11-1981

Eduardo Carriles Garralaga
7-VII-1976

Enrique Fuentes Quintana
4-VII-1977

Fernando Abril Martorell
1-11-1978

José Luis Leal Maldonado
6-IV-1979
Juan Antonio Garcia Diez
8-1X-1980
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Francisco de Cardenas
y de la Torre
VIII-1950

Joaquin Benjumea y Burin
1X-1951-X11-1963

Mariano Navarro Rubio
VII-1965

Luis Coronel de Palma
VII-1970

José Maria Lopez de Letona
VIII-1976

José Ramoén Alvarez Rendueles
111-1978



Jefes de Estado y
Presidentes del Consejo
de Ministros

Ministros de Hacienda
o Economia

Gobernadores del
Banco de Espafia

Felipe Gonzélez
3-X11-1982

Miguel Boyer Salvador
3-X11-1982

Carlos Solchaga Catalan
6-VII-1985
Pedro Solbes Mira

13-VII-1993
José Maria Aznar Rodrigo Rato
5-V-1996 5-V-1996

(*) Nota: Se ha considerado al ministro encargado de las cuestiones monetarias y financieras de la economia espafiola
en cada una de las épocas. Tradicionalmente la denominaciéon Ministro de Hacienda ha sido la mas frecuente en
Espaiia, aunque en fechas recientes predomina la de Ministro de Economia.

Fuentes: Elaboracion propia. Se han utilizado entre otros los siguientes trabajos: La Banca espaiiola en la Restauracion

11, Servicio de Estudios del Banco de Espafia, Madrid, 1974.

Enrique Fuentes Quintana et al. (1997): La Hacienda en sus ministros: Franquismo y Democracia, Zaragoza: Prensas
Universitarias de Zaragoza. El Banco de Espania: Dos siglos de historia 1782-1982, Madrid, 1982. Banco de Esparia
Coleccion de Pintura, edicion de José Maria Vifiuela Diaz, Madrid, 1985. Los billetes del Banco de Espaiia 1782-1974,
ed. Banco de Espana, Madrid, 1974. El Banco de Esparia: una historia economica, ed. Banco de Espafa, Madrid, 1970.

Ademas se han consultado diversas publicaciones oficiales.
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Mariano Rubio Giménez
VII-1984

Luis Angel Rojo Duque
VII-1994

Jaime Caruana Lacorte
VII-2000
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La peseta y su imagen
a lo largo de su historia

Miquel Crusafont i Sabater
Anna M. Balaguer
Doctores en Historia
Societat Catalana d’Estudis Numismatics (IEC)
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Pieza de dos reales de plata a nombre de los Reyes Catolicos. Se trata del mas remoto antecedente de
la peseta. En la época medieval la unidad en plata era el real. La avalancha de plata americana devaluo
los metales frente a las mercancias. Por ello surgen ahora los multiplos del real.

Pieza de dos reales de plata de Carlos I acufiada en Méjico. Ademas de los multiplos de dos reales
también se batieron piezas de cuatro y de ocho reales. Mucha de la plata que circulaba en la peninsula
era de procedencia y acufiacion americana.

Pieza de dos reales de Felipe II. En castellano, los multiplos se denominaban real de a dos, real de a
cuatro y real de a ocho para las piezas de dos, cuatro y ocho reales, respectivamente. En catalan se optod
por llamarlas piezas («peces»): «pega de dos», «peca de quatre» y «pega de vuity. Como sea que la
pieza de dos reales era la mas pequefia entre los multiplos, se la designé con el diminutivo catalan
«pecetay (piececita).

= LA PESETAY SU IMAGEN A LO LARGO DE SU HISTORIA



Pieza de dos reales del archiduque Carlos, pretendiente de la corona de Espafia en la Guerra de Sucesion
(1705-1714), acufiada en Barcelona, donde se las denominaba «pecetes carolines». A raiz de las
campaias militares del archiduque, este numerario se extendié por toda la peninsula, lo que provoco la
adopcion del nombre catalan «peceta» que, finalmente, se fijo en la forma castellana de peseta.

Pieza de dos reales de Felipe V acuflada en Sevilla y que sigue la tradicion anterior de los Austria. A
mediados de su reinado ya se encuentra en la documentacién castellana el apelativo de peseta aplicado
a este tipo de monedas.

Pieza americana a nombre de Felipe V, que sigue la tipologia de las columnas introducidas por Carlos 1.
Por ello se las llamaba pesetas columnarias. Esta es de M¢jico, donde se acuiiaban piezas de buena
calidad técnica y de grabado cuidado.
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Pieza americana a nombre de Felipe V acufiada en Potosi, de grabado y factura muy deficientes. La
mayor parte de la produccion americana era de buena planta pero de fabricacion muy tosca. Estas pie-
zas se llamaban macuquinas.

Pieza de dos reales a nombre de Carlos III acufiada en Madrid. En su época se generaliza la figura real
en las monedas. Paulatinamente el nombre peseta se consolida y en tiempos de Fernando VII ya apare-
ce en la documentacion oficial, a pesar de que las monedas siguen siendo de dos reales.

Peseta de Barcelona de la ocupacion napolednica. Es la primera vez que la palabra peseta aparece graba-
da en una moneda, pero todavia falta medio siglo para que la peseta sea la unidad monetaria espafiola.
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Peseta barcelonesa a nombre de Isabel II.

Cincuenta céntimos de escudo de Isabel II, el equivalente metalico de la peseta de una de sus numero-
sas reformas monetarias. Se trata del valor equivalente al antiguo real de a dos.

La primera peseta, unidad monetaria espafiola fue acufiada por el Gobierno Provisional que se creo
tras el destronamiento de Isabel II. Se eligié un valor concorde con la unidad de plata de la Union
Monetaria Latina con la que se pretendia converger y se adoptd el nombre popular de peseta que

designaba a este valor.
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Peseta a nombre de Alfonso XII. Restablecida la monarquia, se mantuvo la antigua iconografia del
busto real, pero también la unidad monetaria o peseta. Por aquel entonces ya nadie recordaba el origen
catalan del nombre.

Peseta de plata acufiada por la II Republica en el 1933. Fue la tltima vez que se acuflaron pesetas en
metal precioso y con las caracteristicas metalicas establecidas por el Gobierno Provisional.

Peseta de laton de la II Republica acufiada en el 1937. Ante las dificultades de acopio de plata y los
riesgos de atesoramiento, el Gobierno decidi6 batir las primeras piezas de laton. Al aparecer en el
anverso la personificacion femenina de la Republica en color amarillo, popularmente se las denomino
«rubiasy.
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Peseta del Gobierno de Franco, la primera en metal, acufiada a partir del 1944. Como la mayor parte
de los dictadores, Franco evité en un principio representar su efigie en la moneda y opt6é por temas
neutros o simbologia de tipo patridtico.

Pesetas y multiplos en papel de las primeras emisiones plenamente franquistas, con el escudo modifi-
cado y los temas recurrentes de los Reyes Catolicos y la gesta americana.

Peseta con la estampa de Franco, que se seguian denominando «rubiasy, ciertamente por el metal, no
por la estampa. La peseta de papel desaparece y la efigie del «Caudillo por la gracia de Dios» se va
generalizando paulatinamente hasta ocupar todos los valores monetarios metalicos.
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Peseta de Juan Carlos I, todavia de aleacion amarilla, es decir, rubia. En el reverso se mantiene el escu-
do franquista desde 1975 hasta 1980.

Peseta de Juan Carlos I, finalmente con el escudo monarquico. Por primera vez se acuifia la peseta
en aluminio. Por lo demds, se mantiene la tipologia del anverso y el tamafio respecto a los modelos
anteriores.

Otra peseta de Juan Carlos 1. Una diminuta pieza de alumino es, probablemente, el ultimo tipo de pe-
seta antes del euro.
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