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HISTORIA MONETARIA DE ESPANA.
DE LA PESETA AL EURO

La moderna historia monetaria espafiola tiene su punto de partida en 1868 con la
adopcion de la peseta como unidad de cuenta. El sistema bimetalista implantado fue
similar al que establecid la Union Monetaria Latina formada en 1865, aunque Espafia no
se adhirio formalmente a la Unién. Tampoco adopto el patron oro cuando el bimetalismo
fue abandonado por la mayoria de los paises mds avanzados, quedando aislada de la
comunidad monetaria internacional. La guerra civil espafiola dividio el pais en dos mitades
financieras. En el primer periodo franquista, Espafia quedo fuera del Fondo Monetario
Internacional y el aislamiento continué hasta el Plan de Estabilizacion de 1959. Después
comenzo, por fin, el largo camino hacia la integracion del sistema monetario espafiol con el
sistema internacional, cuyo exitoso final ha sido formar parte del grupo que constituyo la
Union Economica y Monetaria.

Monetary history of Spain. From the peseta to the euro

The modern Spanish monetary history begins in 1868 with the adoption of the peseta as the national
common currency. The bimetallic system introduced was similar to that of the Latin Monetary Union
established in 1865, although Spain did not join formally the Union. Neither adopted the gold standard
system when bimetallism was abandoned by the majority of the most developed nations. Spain’s
monetary system remained isolated from the international monetary community. The Spanish Civil War
divided the country in two financial areas. Later, during the first decades of the Franco regime, Spain

was not allowed to join the International Monetary Fund, and hence isolation remained, at least until
1959 when a Stabilization Plan was introduced. Thereafter began the long way towards the integration of
the Spanish monetary system with the international system. He final step has been to be part of the group
of countries that form the Economic and Monetary Union.
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1. Introduccioén: la peseta, 1868

La moderna historia monetaria espafola arranca
en 1868. Este afio, un decreto de 19 de octubre del
Gobierno provisional presidido por el general Serrano
introdujo la peseta, en sustitucion del escudo y del anti-
guo real, como la unica unidad monetaria en todos los
dominios espafoles. En prosa grandilocuente y radi-
cal, el preambulo del decreto firmado por el ministro de
Hacienda, Laureano Figuerola, decia, expresis verbis,
que:

«El triunfo de la revolucién iniciada en el glorioso alza-
miento de Cadiz hace indispensable una medida de
grandisima importancia: la reacufacion de la moneda.
En la nueva era que las reformas politicas y eco-
nomicas, imposibles durante la existencia del régi-
men caido, abren hoy para nuestro pais, conviene
olvidar lo pasado, rompiendo todos los lazos que a
el nos unian, y haciendo desaparecer del comer-
cio y del trato general de las gentes, aquellos obje-
tos que pueden con frecuencia traerlo a la memoria.
La moneda de cada época ha servido siempre para
marcar los diferentes periodos de la civilizacion de un
pueblo, presentando en sus formas y lemas el prin-
cipio fundamental de la Constitucién y modo de ser
de la soberania, y no habiendo hoy en Espafia mas
poder que la Nacidn, ni otro origen de la Autoridad
que la voluntad nacional, la moneda sélo debe ofre-
cer a la vista la figura de la patria, y el escudo de las
armas de Espanfa, que simbolizan nuestra gloriosa
historia hasta el momento de constituirse la unidad
politica bajo los Reyes Catdlicos; borrando para siem-
pre de ese escudo las lises borbdnicas y cualquier
otro signo o emblema de caracter patrimonial o de
persona determinada».

Junto a esta declaracion politica para justificar la
reforma, el decreto exponia, asimismo, el motivo eco-
némico por el cual se realizaba: alinear el sistema mone-
tario espaniol con el de las naciones europeas, en par-
ticular con las de la Union Monetaria Latina (UML), la
primera iniciativa europea para la creacion de una unién
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monetaria internacional. Fue constituida en 1865 por
Francia, Bélgica, Italia y Suiza, a la que Grecia y
Rumania se adhirieron posteriormente en 1868. Con
la adopcidén de la peseta se trataba de ajustar el sis-
tema espafiol al convenio que habia dado nacimiento
a dicha Union.

El decreto disponia: j) el establecimiento de la peseta
como moneda efectiva equivalente a 100 céntimos;
ii) la acufhacion de monedas de oro de 100, 50, 20, 10y
5 pesetas, con ley de 900 milésimas de fino; iii) la acu-
faciéon de monedas de plata de cinco pesetas también
con 900 milésimas, y de monedas de dos y una peseta
y de 0,50 y 0,20 con una ley de menor de 835 milé-
simas; y iv) las monedas de bronce a acufiar debian
ser las de 10, 5, 2 y 1 céntimos. Se establecia la acu-
facion libre de oro y plata, con lo cual el sistema era
bimetalista total; pero la acufiacion de plata divisionaria
solo podia hacerse por cuenta del Estado. Se disponia,
ademas, que el Gobierno por medio de tratados o en
régimen de reciprocidad podia admitir en Espana pie-
zas extranjeras de oro y de plata de ley igual a la de la
espanola. La equivalencia legal entre el oro y la plata
quedo fijada en 1:15,5; es decir, la ratio acordada en la
Convencion Monetaria de 1865 y que a su vez era el
valor adoptado en Francia por la ley Germinal del afio
XI (28 de marzo de 1809). Al nacer, las paridades de
la peseta con el franco, la libra esterlina y el délar eran
una peseta igual a un franco, un délar equivalente a
5,18 pesetas y un libra a 25, 22 pesetas.

Ahora bien, aunque la norma cred la peseta como
la unidad monetaria nacional, afiadié, de manera sor-
prendente, que «Espana no entra, sin embargo, a for-
mar desde luego parte de la unién monetaria estable-
cida por las cuatro Naciones indicadas, ni se somete a
las obligaciones del referido convenio; conservando su
libertad de accion para todo lo que no se determina de
un modo expreso (sic) en el presente decreto».

Pese a ello, lo cierto es que se planted desde el
primer momento la conveniencia de adherirse a la
Convencion Monetaria. EI Gobierno espafiol acudio a
la Conferencia Monetaria Internacional celebrada en



Paris con motivo de la Exposicion de 1867. La delega-
cion espafiola se mostro partidaria de la entrada en la
Unidn Latina y el Gobierno hizo sondeos en este sen-
tido. Los partidarios del ingreso aducian que facilitaria
el comercio y las relaciones entre los pueblos, porque
impulsaria la riqueza y contribuiria al progreso de la civi-
lizacién y la libertad: «adoptando los tipos monetarios del
convenio internacional, Espafia abre los brazos a sus
hermanas de Europa, y da una nueva y clara muestra
de la resolucién inquebrantable con que quiere unirse a
ellas, para entrar en el congreso de las Naciones libres,
de que por tanto tiempo la han tenido alejada». Frente
a ello, aparecieron detractores que sostenian que inte-
grarse en la UML significaba la pérdida de autonomia
monetaria, situando al pais en una posicion de depen-
dencia de paises extranjeros. Tres eran los inconvenien-
tes que destacaban. Primero, la solidaridad que con-
traian los paises en las crisis comerciales y monetarias
que llevaria a responder de los desaciertos en la gestion
econdmica provocados por terceros. Segundo, por los
abusos que alguna de las naciones podian cometer en
la fabricacion de las monedas, los cuales repercutirian
en los demas y serian dificiles de impedir. Por ultimo,
que las acunaciones las harian las naciones ricas y los
gobiernos poderosos. La adhesién a la UML implicaba
la admision de las monedas de otros paises e impedia
cambios en el contenido metalico de las mismas, aunque
ello conviniese. La ausencia de una autoridad monetaria
nacional también dejaria a la economia indefensa ante
las decisiones de los bancos centrales extranjeros. Se
impusieron estos ultimos, los defensores del «naciona-
lismo monetario».

La no adhesioén espafiola a la UML fue un error y un
mal precedente, pues hubiese sido l6gico sumarse a la
Convencion por los motivos que se aducian en el propio
decreto de creacion de la peseta. El argumento de no
querer someterse a las obligaciones monetarias deri-
vadas del mismo y conservar la libertad de movimien-
tos monetarios era una falacia, puesto que la econo-
mia espafola era pequefa, dependiente de la de sus
vecinos europeos e improbable que pudiese evitar las
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fluctuaciones y crisis que se produjeran allende de sus
fronteras. La no adhesion implico el aislamiento parcial
de la moneda espafola. No fue la tltima vez que ocurrié.

2. Bimetalismo y patrén oro: 1868-1899

Dos hitos marcan este periodo de la historia moneta-
ria espafiola. La concesién del monopolio de emision al
Banco de Espafia en 1874 y la persistente desconexion
de la peseta con el resto de las monedas del sistema
monetario internacional.

El Banco de Espafia, la tercera entidad emisora mas
antigua del mundo, se fundé en 1782 con el nombre de
Banco de San Carlos. En 1829 cambié su denomina-
cion por la de Banco de San Fernando y en 1856 fue
cuando tomo su actual razén social. Una ley de este
ultimo afo abri6é una etapa de pluralidad emisora que
rompio el cuasi monopolio del que hasta entonces habia
disfrutado. La etapa duré poco, pues un segundo y
célebre decreto de 19 de marzo de 1874, firmado por
José Echegaray, a la sazén ministro de Hacienda del
Gobierno presidido por Praxedes Mateo Sagasta, liquido
la pluralidad y otorgd al Banco de Espafia el exclusivo
privilegio de emisién en todo el pais. La entidad asu-
mid, asi, una de las funciones esenciales de un banco
central como responsable de la convertibilidad meta-
lica (en oro o en plata) de sus billetes y de la estabili-
dad interior y exterior de la moneda. Una responsabi-
lidad que, como se tendra ocasién de comprobar, solo
ejercio a medias.

El segundo hito, igual de trascendental, fue la no
adhesion de Espafia al patron oro, que desde media-
dos de los afios ochenta se convirtié en la base del sis-
tema monetario internacional. Gran Bretania, el lider eco-
némico y financiero mundial lo implanté en 1821, al que
siguio Portugal en 1854, dados los nexos comerciales
entre ambas naciones. Y a partir de 1870, con la difu-
sion de la Revolucién Industrial por toda Europa y el
descenso imparable del precio de la plata causado por
un aumento de su produccion, la huida del bimetalismo
—hasta entonces mayoritario— se precipitd. El Imperio
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aleman adopté el patrén oro en 1871 y en 1872 lo hicie-
ron los paises de la Union Monetaria Escandinava.
Estados Unidos, una de las naciones mas fieles al sis-
tema bimetalico, lo abandond en 1873, y en 1875 los
miembros de la UML acordaron suspender las acufia-
ciones de plata y decapitaron el sistema. Después, la
estampida hacia el oro fue general. Asi, mientras que
en 1870 apenas un pufado de naciones estaban adhe-
ridas al patrén oro, en 1900, fuera del sistema queda-
ban muy pocas, entre ellas Espafia.

¢, Cuando, como y por qué se separd Espafa del
patron monetario predominante? En 1876, el Gobierno,
siguiendo el dictamen emitido por la Junta Consultiva
de la Moneda que recomendo la adopcion del patron
oro, decidi6 acufiar piezas aureas y a la vez desmone-
tizar las monedas de plata como paso previo para su
implantacion. El plan, sin embargo, no se llevo a efecto,
quiza por el enorme coste que ello suponia para el era-
rio publico. Durante el siguiente quinquenio las auto-
ridades espanolas titubearon, pese al desahucio evi-
dente del bimetalismo.

Después, la crisis internacional de 1882 agravo
el déficit de la balanza comercial e interrumpio las
importaciones de capital con lo que el conjunto de la
balanza de pagos se deterioré y comenzé a salir oro
hacia el exterior, donde ademas su precio de mercado
1:18 era superior al 1:15 que pagaba la Ceca espa-
fola. El metal amarillo existente en la caja del Banco
de Espafia se redujo de manera visible de 150 millo-
nes en diciembre de 1881 a 50 millones a finales de
1882. La cobertura de los billetes paso del 27 % en
diciembre de 1881 al 7% a fines de 1882. Desde ese
ejercicio, el emisor comenzd a limitar la convertibili-
dad oro de sus billetes: un 7% en 1884 y un 3% en
1891, afo en el que la entidad, ya incapaz de asegurar
la convertibilidad oro de sus billetes tomé la decision
de suspenderla. Desde esa fecha el canje de billetes
se efectuaba en plata. La resolucion de suspender la
convertibilidad oro de los billetes fue de una trascen-
dencia dificil de exagerar, si bien no ha quedado refle-
jada en documento oficial alguno, ni tampoco en las
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actas del instituto emisor. Asi, el pais permanecio, ofi-
cialmente, anclado en el bimetalismo.

En la historiografia espafiola se continua debatiendo
sobre las repercusiones econdémicas de la no adhesion
espafiola al patrén oro. Para unos, el patrén oro no le
convenia a una nacién como Espana, pobre y subde-
sarrollada, por las estrictas reglas de comportamiento
financiero que imponen los regimenes de tipo de cam-
bio fijo. En otros casos se aduce que, dado la caida del
precio de la plata y el desorbitado precio del oro, un sis-
tema monetario basado en el metal amarillo era muy caro
para un pais agrario y pobre. También que la balanza
comercial con predominio de los déficits sobre los supe-
ravits no lo aconsejaba. Y, en fin, que la depreciacion de
la peseta anclada al patrén plata, favorecia las exporta-
ciones y aislaba a Espafa de las crisis monetarias que
pudiese haber en el mundo del patrén oro. Por el contra-
rio, el autor que suscribe este texto sostiene que Espafia
—uUnico pais fuera del patron oro en Europa y al margen
del club de los paises industrializados— se quedo ais-
lada y al margen de la economia internacional. Como el
economista austriaco Friedich von Wieser escribio en
1898, cuando culminaba el proceso de implantacion del
patron oro en el Imperio austrohungaro:

«Al decidirse Europa occidental por el establecimiento

del patrén oro, nuestro propio sistema monetario

queddé indirectamente determinado por esa decisién,
la cual no nos quedaba otro remedio que aceptar. Si

Europa se equivoca adoptando el patrén oro, noso-

tros, a pesar de ello, para bien o para mal, debemos

uniros en su error y de esta forma recibiremos menos
dafo que si nos resistimos y nos empefiamos en ser
racionales por nuestra cuenta».

3. El sueio del patréon oro: 1900-1935

La historia monetaria espafola del primer tercio del
siglo XX sigui6 girando en torno a un proyecto rector:
la implantacion del patrén oro. Para los contempora-
neos, este significaba la estabilidad del tipo de cam-
bio de la peseta, la convertibilidad metalica (en oro) de



los billetes del Banco de Espafia y la equiparacion de
la moneda espanola con las principales divisas euro-
peas. Pensaban que el patrén oro garantizaba la dis-
ciplina financiera de la Hacienda publica y obligaba al
banco emisor a hacerse responsable del valor interna-
cional de la peseta. Para cumplir con estos fines, se
sucedieron proyectos monetarios gubernamentales,
se produjeron los debates econdmicos mas encendidos
y se escribieron las mejores paginas sobre la economia
espafola, por las mas destacadas plumas.

Lo mas sorprendente fue, sin embargo, que, a pesar
del empefio que pusieron en ello todos los gobiernos,
con independencia de su color (monarquico, dictatorial,
republicano), de las calurosas discusiones parlamenta-
rias y periodisticas y de los informes y dictamenes que
se redactaron, Espafia no adopté nunca el patron oro.
La peseta no alcanzé nunca la deseada convertibilidad,
ni su tipo de cambio la tan anhelada estabilidad externa.
La divisa espafiola se vio sometida a las inclementes
fuerzas de la oferta y la demanda en los mercados de
cambio, en unas décadas de recurrentes y violentas tor-
mentas monetarias. Tres cotizaciones frente a la libra
esterlina, la divisa de referencia en aquellos afos, per-
miten hacerse una idea de las oscilaciones sufridas por
la peseta: en 1898, el afio del desastre colonial, el pre-
cio de la libra llego a las 40 pesetas (lejos de la pari-
dad tedrica con la que habia nacido en 1868); en 1921,
empujada por la buena coyuntura de la Primera Guerra
Mundial en la que Espafia se mantuvo neutral, el cam-
bio mejord hasta las 21 pesetas; y en 1931, a causa
de la crisis internacional y las incertidumbres abiertas
a raiz de la proclamacion de la Segunda Republica, se
desplomé hasta la sima de las 47 pesetas.

¢, Por qué no se adopté el patrén oro? 4, Por qué fraca-
saron todos los proyectos de estabilizacion, a pesar de
ser este el objetivo primordial de las autoridades mone-
tarias? ¢ Qué fuerzas econdmicas, politicas y sociales
impidieron que en Espafa la peseta no fuese convertible
en oro? ;Qué consecuencias macroeconomicas tuvo
esta anomalia monetaria? Durante la etapa 1900-1935 la
responsabilidad de la politica monetaria la compartieron,
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al menos sobre el papel, el Ministerio de Hacienda y el
Banco de Espana.

El caracter emisor de este Ultimo y su presencia en
todo el territorio nacional a través de su red de sucur-
sales le conferia un poder financiero (y politico) con-
siderable; era, ademas, el tesorero del Estado y la
base sobre la que descansaba el crédito publico. Sin
embargo, para los accionistas y sus representantes en
el Consejo de Gobierno, todos excepto el gobernador
que nombraba el Gobierno, la entidad era ante todo una
sociedad privada que debia atender a sus propios inte-
reses: aumentar su negocio bancario, sacar la mayor
rentabilidad al capital y lograr el maximo beneficio; lo
demas era secundario. Consideraban al resto de los
bancos como sus competidores, recelaban de la inter-
vencion del Tesoro en sus asuntos y aunque admitian
que el valor de la peseta era una responsabilidad que
compartian con el Gobierno de la nacién, no derivaban
de ello que una de sus funciones fuese defender su
estabilidad interna y externa. La mayoria de los conse-
jeros tenia ideas trasnochadas sobre el funcionamiento
de una economia moderna; eran partidarios del patron
oro, pero se resistian a asumir el papel de banco cen-
tral que tal sistema implicaba para un emisor: encar-
garse de la estabilidad del sistema financiero (es decir,
ser el prestamista en ultima instancia) y de la politica
monetaria (es decir, de la convertibilidad metalica de
los billetes). Como pudieron constatar la mayoria de los
contemporaneos que estudiaron el Banco de Espafa,
o estuvieron cerca de él (los ministros de Hacienda),
el imponente edificio de la Cibeles albergaba a la mas
rancia oligarquia financiera espafola, y en el Consejo
de la mas alta institucion bancaria del pais se sentaban
hombres de convicciones profundamente conservado-
ras, para los cuales los intereses privados estaban por
encima de los publicos.

En el Ministerio de Hacienda los objetivos de poli-
tica monetaria estuvieron siempre mucho mas claros
y definidos, aunque la estrategia para llegar a ellos no
fuese siempre la mas acertada o la mas conveniente.
Monarquicos conservadores y liberales, asi como
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republicanos de derecha e izquierda persiguieron con
ahinco lo mismo: la estabilizacion de la peseta, fin al
que dedicaron sus mejores habilidades y en torno al cual
consumieron sus mayores esfuerzos los responsables
del Tesoro.

Durante la primera década del siglo XX el patrén
oro alcanzé su plena madurez al convertirse en un sis-
tema monetario universal, al cual se adhirieron casi la
totalidad de las divisas europeas y no europeas. Para
Espana se presentd una nueva oportunidad para vincu-
lar la peseta a la comunidad financiera internacional. La
afortunada combinacion de varios acontecimientos, el
fin de la guerra colonial, el éxito de la estabilizacion fis-
cal llevada a cabo por el titular de Hacienda, Raimundo
Fernandez Villaverde, la revalorizacion espontanea de
la peseta, el visible incremento de las reservas de oro
en las cajas del Banco de Espafa y la buena marcha de
la economia desde 1900, hacia pensar en una pronta
adopcion del patrdn oro. Y asi lo entendieron los minis-
tros de Hacienda de la época, que presentaron nada
menos que siete proyectos para restablecer la converti-
bilidad de la peseta: dos en 1902, uno en 1903, otro en
1906, luego en 1908 y el ultimo en 1912. Los proyectos
apenas se diferenciaban entre si: limitaban la emision
de billetes, reducian el endeudamiento del Tesoro con
el Banco de Espafia y ampliaban la cobertura metalica
de la circulacion fiduciaria. Se trataba con todo ello de
establecer unas bases firmes sobre las cuales levan-
tar el edificio monetario: un banco central saneado, con
reservas de oro suficientes para atender las peticiones
de metalico y una Hacienda publica a la que se queria
disciplinar fijando un tope maximo a los anticipos que
podia obtener del Banco de Espafia. Sin embargo, nin-
guno de los proyectos prospero.

¢ Por qué si las condiciones fueron tan favorables
y en la mayoria de los paises de Europa se adopté
el patrén oro no se hizo lo mismo en Espafia? Cabe
sospechar que los consejeros del Banco de Espafia
opusieran una tenaz resistencia, pues quiza temian
que el anclaje metalico de la peseta amenazaria sus
reservas auriferas, bien por los efectos de una crisis
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financiera que llevase al publico a convertir sus bille-
tes, bien por un comportamiento poco ortodoxo de la
Hacienda publica que disparase de nuevo la emision.
Recordaban lo acaecido en 1882, cuando perdieron la
practica totalidad de sus reservas y no deseaban que
se repitiese la experiencia. Lo efimero de los gobier-
nos o coaliciones parlamentarias de la época tampoco
contribuyé a que los planes de la reforma monetaria se
consolidaran; cuando estaban preparados y consensua-
dos dentro del Gobierno, ni siquiera pudieron discutirse
en las Cortes, pues el ministro de turno dejaba su puesto
a otro que venia con las mismas intenciones pero que
apenas tendria tiempo de defender sus proyectos. Falto,
ademas, presion social que empujara a los responsa-
bles de la politica econémica a dar el ultimo paso y lle-
var hasta las ultimas consecuencias sus intenciones;
tampoco debe descartarse, desde luego, el miedo a la
pérdida de autonomia en el manejo de la politica mone-
taria que se derivaba de la adopcion de un régimen de
tipo de cambio fijo. Asi pues, no parece que el simple
deseo de sumarse al patrén oro fuera suficiente. En los
proyectos ministeriales hubo demasiadas dudas y temo-
res injustificados; se defendia el patron oro porque era
lo normal, porque se queria una moneda estable, pero
a la postre los responsables politicos carecieron de la
audacia imprescindible para dar el ultimo paso.

La Primera Guerra Mundial abrié un breve paréntesis
en la historia monetaria internacional, pues la mayoria
de los paises beligerantes suspendieron temporalmente
el patron oro e introdujeron controles de cambios. En
Espafa la guerra también tuvo importantes repercusio-
nes monetarias, aunque el pais se mantuvo en la mas
estricta neutralidad. Y fue precisamente esta neutralidad
la que generd una apreciable bonanza econémica, mani-
festada, sobre todo, en un repentino auge de las expor-
taciones. La cotizacion de la peseta registroé una apre-
ciacion que alcanzo cotas antes inimaginables: la libra
esterlina por debajo de las 20 pesetas y el dolar rozando
las 4 pesetas, unos precios casi de saldo si se comparan
con las respectivas paridades legales de 25, 22 y 5,18.
Al Banco de Espania fluyeron toneladas de monedas



de oro. Porque durante esta breve pero excepcional
coyuntura, el emisor aprovechd la ocasién para realizar
compras masivas de metal amarillo que cuadriplicaron
sus reservas metalicas. Paso a ser uno de los bancos
centrales mas ricos del mundo, con mas de 700 tone-
ladas, solo superadas por el sistema de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, el Banco de Francia y
el Banco de Inglaterra.

Y como cabia esperar, de la alacena de los proyec-
tos de reforma monetaria salid, en 1918, uno mas de
los que planteaban la adopcién del patrén oro. Le ocu-
rrié el mismo triste destino que a los anteriores: presen-
tado en las Cortes, murié en los debates parlamenta-
rios. Después de 1919 se continu6 hablando de «volver
al oro», aunque la cuestion fue desapareciendo de las
discusiones publicas segun avanzaba el afo y los mer-
cados de divisas se adentraban en una fase de fuerte
inestabilidad.

En la historia monetaria de la postguerra, lo mas des-
tacado fue la Ley de Ordenacién Bancaria de 1921, una
disposicién trascendental, pues cred el marco juridico en
el cual se desarroll6 la politica monetaria y la actuacion
del Banco de Espafia hasta la Guerra Civil. Aprobada
cuando Francesc Cambo ocupaba el Ministerio de
Hacienda, sus dos objetivos fueron: i) reorganizar el
sistema bancario espafiol que habia experimentado
una espectacular pero anarquica expansion; y ij) trans-
formar la entidad emisora en un verdadero banco cen-
tral, baluarte de la estabilidad del sistema financiero a
la vez que responsable de la politica de tipo de cam-
bio. Con la ley de 1921 se pretendié que el Banco, en
lugar de comportarse como el resto de las sociedades
de crédito maximizadoras de beneficios, actuase mas
bien como banco de bancos, como un «prestamista en
ultima instancia», suministrando liquidez al mercado y
a las entidades de crédito en aquellos casos en los que
las tensiones monetarias amenazasen la estabilidad del
delicado edificio financiero de la economia. Se busco,
ademas, que el Banco de Espafia, que conservaria el
privilegio de emision, asumiese las competencias que,
en pura légica, le correspondian en materia de politica
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monetaria, que en aquellos tiempos se reducian a la
defensa del tipo de cambio y al mantenimiento de la con-
vertibilidad de los billetes en oro. Aunque los propdsi-
tos de esta primera Ley de Ordenacion Bancaria no se
alcanzaron en el corto plazo, si fue piedra angular de la
moderna estructura bancaria espafola y punto de arran-
que de la conversiéon del Banco de Espafia de socie-
dad mercantil privada a institucién financiera publica.

Vencidas las hiperinflaciones de la postguerra, las
divisas europeas retornaron al patrén oro: entre 1923 y
1924 en Alemania, Austria, Checoslovaquia y Hungria,
y después en el Reino Unido (1925), en Francia (1926) y
en ltalia (1927). En la Espafia de la Dictadura de Primo
de Rivera, los responsables del Ministerio de Hacienda
se propusieron, una vez mas, la implantacion del patron.

Tras una corta en el tiempo y limitada apreciacion de
la tasa de cambio de la peseta entre 1926 y 1927, en el
siguiente ejercicio, las autoridades se enfrentaron a una
caida persistente de la cotizacién exterior de la moneda
que no lograron frenar, a pesar de las medidas que se
tomaron desde el Ministerio de Hacienda para inter-
venir en el mercado de cambios. En mayo de 1928 la
moneda esparfiola comenzé a recibir apoyo oficial en el
mercado de divisas. Hasta el mes de junio la interven-
cién operé en el mercado de Londres por medio de un
sindicato de bancos ingleses encabezado por el Midland
Bank. Mas tarde se crearia el Comité Interventor de
Cambios (CIC). ElI Comité operd sin interrupcion hasta
finales de 1929, agotando por completo sus recursos.
La Dictadura concluy6 sus dias sin haber logrado esta-
bilizar los cambios.

En los catorce meses de transicion que siguieron
hasta la proclamacion de la Segunda Republica, los tres
titulares que ocuparon la cartera de Hacienda siguie-
ron empefados en el mismo objetivo monetario: esta-
bilizar los cambios. Aunque renunciaron a la adopcion
del patrén oro a la paridad de 1868, la decisién se basé
en lo que dictase el mercado. Ninguno de los tres minis-
tros logro sus propositos.

La vida de la Segunda Republica coincidié con los
tiempos amargos de la Gran Depresidon. Aunque su
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incidencia en Espafia no alcanzé el mismo dramatismo
que en las regiones mas industrializadas de Europa, si
dejo su marca en términos de desempleo, reduccion
de la actividad manufacturera y descenso del comer-
cio exterior. La peseta sufrié los avatares de la incerti-
dumbre politica que trajo el cambio de régimen y de los
sucesos internacionales: una crisis econémica profunda
y una crisis financiera cambiaria que hundié la mitad de
la banca europea y se llevé por delante el patron oro.
La fuerza de los hechos llevé a las autoridades de
la Republica a abandonar el propdésito de implantar el
patron oro, no asi la idea de estabilizar el tipo de cam-
bio, porque si algo aborrecian los gobiernos de cualquier
signo —y en particular los ministros de Hacienda— era
contemplar cémo los mercados vapuleaban sus divi-
sas. La lucha contra las fluctuaciones de la peseta no
desaparecio de la agenda politica y como en etapas
anteriores continud siendo un asunto candente que pro-
voco agrios debates en el parlamento y en la prensa.
Con el proposito de contener la depreciacion en la
cotizacion de la peseta, que se agudizo por la incer-
tidumbre que gener¢ el colapso de la Monarquia y el
advenimiento del nuevo sistema politico, las autori-
dades monetarias adoptaron una serie de medidas:
el Ministerio de Hacienda reforzo el control adminis-
trativo del mercado de cambios, el Banco de Espafia
elevo su tipo de descuento y se disefié un plan de
intervencion urgente. El Tesoro y el Banco negocia-
ron en Francia un crédito en francos y libras esterlinas
con la garantia de una pequefia parte de las inmensas
reservas de oro del emisor espafiol. El Plan se man-
tuvo hasta finales de 1931, cuando se abandoné por
inalcanzable y se dej6é que la cotizacidén de la peseta
buscase su equilibrio de mercado. Esta politica durd
poco tiempo, pues en 1933 y hasta 1935, los respon-
sables de Hacienda optaron por ligar la cotizacion de
la peseta al franco francés, por lo que la divisa espa-
fola quedd vinculada al bloque oro y se produjo una
estabilizacion de facto del tipo de cambio, al tiempo
que se apreciaba frente a la libra esterlina, desvincu-
lada del patron oro desde septiembre de 1931, y el
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ddlar, que acababa de ser devaluado por la emergente
Administracion de Roosevelt.

La varita magica del control de cambios logré al fin
lo que la politica monetaria habia perseguido durante
tanto tiempo: dejar inamovible el precio de la peseta en
los mercados internacionales. El coste, sin embargo,
no fue despreciable: una pérdida de bienestar derivada
de la bilateralizacion del comercio exterior, que ademas
sufrié un notable retroceso; una creciente intervencion
administrativa en los movimientos de divisas, y la acu-
mulacion de importantes atrasos y de impagados en
el Centro Oficial de Contratacion de Moneda (sucesor
del CIC). Y puesto que, ademas, el tipo de cambio al
cual se estabilizé la peseta dejo a esta absurdamente
sobrevaluada, la economia espafiola sufrié un castigo
adicional que la mantuvo postrada durante la segunda
mitad de la época republicana.

4. La Guerra Civil: una historia monetaria
dividida, 1936-1939

La Guerra Civil dividio al pais en dos mitades, a su
poblacién en dos bandos irreconciliables, al banco emi-
sor en dos instituciones: la sede del Banco de Espafia
(republicano) se desplazé de Madrid a Valencia,
siguiendo los pasos del Gobierno de la nacion, y des-
pués a Barcelona. Y una nueva institucién, el Banco
de Espana nacional, se constituyé en septiembre de
1936 en la ciudad de Burgos. Quebr6 la unidad mone-
taria nacida en 1868 y surgieron dos pesetas enfren-
tadas, la republicana y la nacional. Como la escision
fue completa, la historia monetaria de cada zona siguié
cursos distintos, con arreglo a las necesidades y los
medios financieros de las partes en conflicto y segun
marcaban los acontecimientos bélicos a cada lado de
las trincheras.

La escision de la comunidad dineraria tuvo lugar al
comienzo de la guerra, a iniciativa del Gobierno de Burgos.
Un decreto de 12 de noviembre de 1936, de la Junta
Técnica del Estado invalido los billetes del Banco de
Espafia (Madrid) puestos en circulacion con posterioridad



al 18 de julio de 1936. Por su parte, el Gobierno de
la Republica reaccion6 con un decreto fechado en
Valencia el 4 de enero de 1937 prohibiendo la tenen-
cia y circulacion de billetes nacionales, que conside-
raba desvinculados de las reservas metalicas. Con
ello se materializé la separacion radical de lo que en
cada zona se admitia como dinero legal.

En el lado republicano, la financiacion del conflicto
descanso tanto en los recursos internos como exter-
nos del Banco de Espafa. Con los primeros, anticipos
de caja y créditos de la entidad, los gobiernos republi-
canos hicieron frente a los pagos que en pesetas exi-
gié la maquinaria bélica; con los segundos, las inmen-
sas reservas metalicas acumuladas en los sétanos de
la plaza de la Cibeles, los republicanos adquirieron
las divisas, libras esterlinas, délares y francos, que
precisaban para comprar armas, municiones, com-
bustible, materias primas y alimentos en el exterior.
Un tercio de las reservas (la casi totalidad monedas
de oro amonedado), aproximadamente 200 tonela-
das, se vendieron en Paris, al Banco de Francia, entre
agosto de 1936 y febrero de 1937, mientras que el
resto, mas de 500 toneladas, se enviaron a Moscu,
en una de las decisiones mas polémicas de la historia
economica espafola. En la URSS, las monedas fueron
fundidas en lingotes. Con una parte, Stalin se cobro los
suministros a la Republica, mientras que el sobrante
se transfirio en divisas a la Banque Commerciale pour
I'Europe du Nord, una entidad propiedad de los soviéti-
cos con sede en Paris, desde donde el Gobierno repu-
blicano pagé la compra de las armas que sus agen-
tes y diplomaticos efectuaron en Bruselas, Londres,
Praga, Varsovia, México y Nueva York.

En el bando nacional la financiacién interior discurrio
por las mismas vias que en la zona republicana, aun-
que el volumen de emision fue menor y el control de los
medios de pago mas estricto. En financiacion exterior,
los nacionales, al no disponer de reservas propias, acu-
dieron a la ayuda de las dos potencias europeas ideo-
I6gicamente proximas al régimen naciente: Alemania e
Italia. La asistencia de la primera fue esencialmente de
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caracter comercial (suministros de armamento, com-
bustible y materias primas) y militar (la Legién Céndor);
mientras que los italianos, ademas del envio de tro-
pas, concedieron diferentes créditos (en libras ester-
linas, francos suizos y escudos portugueses). En con-
junto, el total de recursos recibidos del exterior por los
nacionales vendria a representar una suma en torno a
los 700 millones de ddlares, cifra muy cercana al oro
vendido por los republicanos en Paris y Moscu.

5. Franquismo: treinta y seis afos de
semiaislamiento, 1939-1975

Terminada la Guerra Civil, el nuevo régimen llevé
a cabo la reunificacion de los dos emisores y de
las dos pesetas, al tiempo que se impuso un nuevo
orden monetario. Aunque el instituto emisor no fue
nacionalizado hasta 1962, perdié autonomia y paso
a depender del Ministerio de Hacienda. Las compe-
tencias en materia de politica de cambios se transfi-
rieron a un nuevo organismo, el Instituto Espafiol de
Moneda Extranjera (IEME), inserto en la estructura
del Ministerio de Comercio. Asi pues, la responsabi-
lidad en materia de politica monetaria interior perma-
necio bajo la tutela del Ministerio de Hacienda, pero la
relativa a la politica monetaria exterior pas¢ al citado
Instituto de Moneda.

Durante las décadas de 1940 y de 1950, el come-
tido fundamental del Banco de Espafa fue atender las
necesidades financieras del Tesoro publico. En esta
larga etapa, el instituto emisor ni gestiond, ni instru-
mento la politica monetaria. El Banco de Espafia care-
ci6 de iniciativa y de autonomia: se limitaba a cum-
plir érdenes y seguir las directrices que le transmitia
el ministro de Hacienda.

Los instrumentos monetarios dejaron practicamente
de ser utilizados y la politica monetaria cayé en desuso.
La creacién de medios de pago se produjo en esas dos
décadas por un mismo camino: emision de deuda publica
para cubrir los déficits del presupuesto, colocacion en
la banca y cajas de ahorro y ulterior pignoracién de

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933 ICE m



PaBLO MARTIN-ACENA

la misma en el Banco de Espafia; esto es, a través
de la monetizacién de la deuda del Estado. Las con-
secuencias de esa politica monetaria pasiva se refle-
jaron en una expansion incontrolada de la cantidad
de dinero y una inflacion galopante. Para luchar con-
tra la inflacion, los gobiernos de la época recurrieron
a toda suerte de controles de precios y, en ocasiones,
al racionamiento del crédito, con muy poca efectividad
en ambos casos.

El intervencionismo estatal también se manifesto
en el ambito financiero mediante una rigida regula-
cion del sistema crediticio. El Ministerio de Hacienda
sujetd todas las operaciones bancarias a una estricta
reglamentacion que comprendia desde la fijacion de
los tipos de interés de las operaciones activas y pasi-
vas hasta el establecimiento de los dividendos a repar-
tir por las entidades de crédito, incluyendo la impo-
sicion de coeficientes de inversidén que obligaban a
aquellas a comprar titulos publicos y privados de baja
rentabilidad, o a conceder crédito a largo plazo para
determinadas actividades. A todo esto, debe afiadirse
el mantenimiento de lo que se denominé statu quo
bancario, que cerraba el circulo intervencionista. Este
se adopté como medida provisional en 1936, pero en
1940 diversas disposiciones lo convirtieron en defini-
tivo. Con arreglo a esta normativa quedo prohibida la
creacion de nuevas entidades bancarias, asi como
la apertura de nuevas sucursales, las modificaciones
de forma juridica, las ampliaciones de capital y puesta
en circulacion de acciones y la participacion de los
banqueros en negocios bancarios distintos a los de su
propia entidad. Aunque posteriormente se suavizo la
normativa, el statu quo sobrevivié casi intacto hasta la
ley de reorganizacioén del sistema financiero de 1962.

Para la peseta, las décadas de 1940 y 1950 fueron
de aislamiento: el camino que se le obligd a recorrer
fue dificil y sinuoso, apartada de los organismos inter-
nacionales nacidos en Bretton Woods en 1944 y su
cotizacion sometida a los fuertes controles adminis-
trativos que le imponia el Instituto Espafol de Moneda
Extranjera, al que se le encomendo la fijacidn del tipo
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de cambio y la centralizacién de todas las transaccio-
nes en moneda extranjera. Hasta 1948 el tipo de cam-
bio del ddlar, la divisa de referencia, se fij6 de modo
arbitrario en 11 pesetas, una cotizacion dos o tres
veces por debajo de su valor real, pues en el mercado
libre de Tanger se precisaban entre 20 y 30 pesetas
para adquirir la moneda americana. La consecuencia
fue una notable subvencién a las importaciones y un
gravoso impuesto a las exportaciones, con el consi-
guiente deterioro de la balanza de pagos. La sobre-
valuacién trat6 de corregirse en los afios cincuenta a
través de un alambicado sistema de cambios multi-
ples, lo que significd establecer una cotizacion dife-
rente segun la clase de mercancias o la naturaleza de
las transacciones, de importacion o de exportacion, o
de la cuenta de la balanza de pagos a que pertene-
ciese la operacion con el exterior. Surgieron de esta
manera docenas de tasas de cambio que convirtieron
el comercio internacional en un verdadero galimatias,
donde la mano arbitraria del funcionario reemplazo al
mercado como mecanismo de asignacién. Aunque con
el nuevo sistema de cambios multiples la cotizacion
de la peseta tendi6é a aproximarse a la cotizacién de
Tanger, la brecha entre el precio oficial y el de mer-
cado se mantuvo. El sistema era tan complicado de
aplicar, daba lugar a tales margenes de arbitrariedad
gratuita pues a la postre resulté tan ineficiente, que en
1957 se abandond. En ese afio se unificaron los cam-
bios y se devalud la valuta espafiola hasta las 42 pese-
tas por dolar, una cotizacion mas realista pero todavia
bastante por debajo de la que regia en el mercado libre
(entre 51 y 54 pesetas por doélar). Como la devalua-
cion fue insuficiente y la unificacion un fracaso, en el
bienio 1958-1959 se desatd una crisis de balanza de
pagos tan aguda que obligd a las autoridades mone-
tarias a enterrar la autarquia y dar un giro copernicano
a su estrategia de politica econdmica.

En una historia monetaria del siglo XX no puede
faltar una mencién, aunque sea breve, al Plan de
Estabilizacion de 1959, una de las tres grandes ope-
raciones de politica econdémica, junto con los Pactos de



la Moncloa de 1977 y el ingreso en la Union Econdmica
y Monetaria en 1999.

Con el Plan de Estabilizaciéon sono la hora de la
politica monetaria, en cuya elaboracion y ejecucion el
Banco de Espafia desempefd una labor intensa. Ya
en 1957 se produjo una reanimacion de la politica de
descuento y el Ministerio de Hacienda interrumpio la
emision de deuda publica pignorable, con el propésito
de frenar la expansion monetaria. En 1958 comenza-
ron las conversaciones para el ingreso de Espafa en
los organismos econdmicos internacionales nacidos
en Bretton Woods, el Fondo Monetario Internacional y
el Banco Internacional de Reconstruccion y Desarrollo,
asi como en la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE).

Para el Banco de Espana, la nueva orientacion dada
a la economia espanola desde 1959 significo un cam-
bio considerable en su trayectoria como banco cen-
tral, ya que supuso una mayor participacion en el que-
hacer de la politica econdmica. No obstante, también
se puso de relieve lo inadecuado de su marco insti-
tucional como una entidad privada y la falta de ins-
trumentos de control monetario. Para solventar estos
problemas y llevar a cabo una liberalizacién del sis-
tema financiero, se aprobo6 en 1962 la Ley de Bases
de Ordenacion del Crédito y la Banca que contem-
plaba la nacionalizacion del Banco de Espaina. Aunque
la ley atribuia al Ministerio de Hacienda las funcio-
nes de autoridad monetaria, al Banco de Espania se
le quisieron asignar nuevas competencias: emisién
de billetes, ejecucion de la politica monetaria, con-
trol y vigilancia de la banca privada y regulacion del
mercado de dinero. La norma de 1962 se aprobé con
defectos importantes. Las relaciones entre el Banco
de Espafna y el Ministerio de Hacienda quedaron defi-
nidas de forma imprecisa; el instituto emisor recibio
escasa autonomia y el Tesoro se reservo no solo la
facultad de fijar los objetivos de la politica monetaria,
sino también amplias competencias sobre la manipu-
lacién de los instrumentos; el Banco carecia de poder
no solo para elaborar los objetivos inmediatos de la
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politica monetaria, sino incluso para cumplimentar los
fijados por el Gobierno; tampoco la inspeccion de la
banca privada podia ejercerla de forma exclusiva, sino
que debia compartir la tarea con otros organismos; la
Ley de Bases tampoco abordd los problemas técnicos
relacionados con los instrumentos de control moneta-
rio; persistio la divisiéon entre politica monetaria interna
y externa (hasta 1973 no se produjo la transferencia
de las funciones del IEME al Banco de Espafia) y el
Banco siguio bajo la total dependencia del Ministerio
de Hacienda. En resumen, la ley de 1962 nacionaliz6
el Banco de Espafia, pero quedd lejos de convertirlo
en un verdadero instituto de emision responsable de
la politica monetaria.

En la dltima etapa del franquismo, de 1962 a 1975,
la politica monetaria estuvo al servicio de la politica de
desarrollo, y la estabilidad de los precios se sacrifico
en aras del logro de tasas de crecimiento lo mas eleva-
das posibles. El control monetario fue casi inexistente.
Las autoridades espafiolas practicaron un sistema de
dinero pasivo en el que la oferta monetaria se adapté a
los requerimientos de la demanda de dinero; ademas,
en esos afios de preeminencia keynesiana se registroé un
notable escepticismo respecto de la eficacia de la poli-
tica monetaria; estudios poco fundados sirvieron para
extender la idea de que la demanda privada de inver-
sién era muy poco sensible al tipo de interés y eso se
esgrimié como un argumento decisivo en contra de la
politica monetaria. Esta se utilizé solo transitoriamente
en momentos en los que las dificultades de balanza de
pagos parecian amenazar la continuidad del proceso
de crecimiento. Y el rigor monetario, cuando se empled,
se alcanzaba no mediante la regulacion suave y continua
de la base monetaria, sino por medio de limites cuantita-
tivos al crecimiento del crédito al sector privado. El Banco
de Espafa no conté con los instrumentos adecuados,
como una flexible politica de descuento o coeficientes
de liquidez que fuesen efectivos, y tampoco pudo lle-
var a cabo operaciones de mercado abierto debido a la
insuficiencia del marco institucional y al excesivo grado
de regulacion que caracterizaba al sistema financiero.
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No obstante lo anterior, si se produjeron algunos
avances en la postrera fase del franquismo, en los
afos 1973 y 1974. La crisis del ddlar, la ruptura de
los acuerdos de Bretton Woods y la inflacion azuzada
por el encarecimiento del petréleo obligd a las autori-
dades espanolas a tomar medidas para evitar el dete-
rioro imparable por el que se deslizaba la economia
nacional. El Banco de Espafia recuperd protagonismo
e instrumentd una politica monetaria con el objeto de
corregir los graves desequilibrios, interior y exterior,
que aquejaban a la economia. Se adopté una nueva
estrategia que fijo su objetivo intermedio en términos
de un agregado monetario amplio (M3) y que utilizaba
los activos de caja como variable operativa; se elimina-
ron los anteriores mecanismos de refinanciacion auto-
matica de las entidades de crédito; se reformé el coefi-
ciente caja; se reformo el marco regulador y los medios
técnicos adecuados para la negociacion y formacién
de precios en el mercado intercambiario y se crearon
nuevos instrumentos —los préstamos de regulacion
monetaria— para la provision de liquidez de base del
sistema. Al mismo tiempo, la peseta se incorporo, en
1974, al régimen cambiario de la flotacion de las mone-
das. La politica dio sus frutos, si bien hubo de espe-
rarse hasta la constitucién del primer gobierno de la
democracia, en 1977, para disponer de una politica
econdmica de conjunto.

Los Pactos de la Moncloa, firmados ese afio, sefia-
laron los objetivos que, en la nueva situacion, iban a
inspirar la actuacién de las autoridades econdmicas
en el ambito financiero. Con los Pactos, el Banco de
Espafia adquirié un mayor protagonismo y la politica
monetaria dispuso de nuevos y mejores instrumentos.
Se emprendi6 una decisiva liberalizacion de la eco-
nomia y una desregulacion del mercado financiero;
se abrio el mercado nacional a los bancos extranje-
ros; se reorganizo el crédito oficial; aparecieron nue-
vos intermediarios financieros y se fueron eliminando
los controles de cambio; el proceso terminé en 1991,
cuando se produjo la liberalizaciéon plena de los movi-
mientos de capital.

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933

14 [C

Por lo que se refiera a la peseta, con las medidas
del Plan de Estabilizacion se produjo simultaneamente
la unificacion del tipo de cambio y una nueva deva-
luacién. La paridad de la peseta quedo establecida en
60 pesetas por dolar y con ello desaparecio la dife-
rencia entre la cotizacion oficial y la del mercado libre.
La moneda espafiola se adhirié al régimen de tipos de
cambios fijos, con convertibilidad limitada, que caracte-
rizé al sistema de Bretton Woods. En los afios posterio-
res el tipo de cambio se mantuvo bastante estable en
torno a las 60 pesetas por délar, registrandose tan solo
pequefias variaciones. Pero, en 1967, y coincidiendo
con la devaluacioén de la libra esterlina, una accién
similar elevo el precio del délar hasta las 69 pesetas,
cotizacién que se mantuvo en los ejercicios siguien-
tes. A la devaluacion de 1967 siguidé una cierta calma
en la cotizacion frente al délar, que solo se vio alterada
hacia finales de 1971, afio en el que se inicia la crisis
del sistema de Bretton Woods. El detonante fueron los
crecientes déficits exteriores de la balanza de pagos
americana que, acompafiados por una fuerte expan-
sidén monetaria vinculada a la financiacion de la gue-
rra en el Vietham, desataron una fuerte especulacion
contra la moneda americana, y a una pérdida de con-
fianza generalizada en la misma. En agosto de 1971,
los Estados Unidos decretaron su inconvertibilidad y
aumentaron el precio de la onza de oro de 35, la pari-
dad fijada en 1934, a 38 dolares. La volatilidad cam-
biaria no desaparecid, sino que tendié a recrudecerse
en los dos afos siguientes: en 1973 estallé una nueva
tormenta monetaria, el ddlar registré una nueva deva-
luacién y las autoridades americanas decidieron aban-
donar el sistema de Bretton Woods, dejando fluctuar
libremente el tipo de cambio de su divisa. El mismo
afo, los bancos centrales europeos también decidieron
suspender la convertibilidad de sus monedas, optando
por un régimen de flotacion. En Espafia, el tipo de
cambio se mantuvo fijo hasta el 22 de enero de 1975,
cuando el Gobierno decidié dejar flotar la peseta en
los mercados de divisas, siguiendo la estela trazada
por el resto de las divisas en Europa.



6. La Comunidad Econémica Europea, la Unién
Econdémica y Monetaria, el Banco Central
Europeo y el euro, 1975-1999

Tras diez afios de impasse marcados por la transi-
cion politica y en el orden econémico por los Pactos de
la Moncloa y la lucha contra la inflacidn, la senda de la
economia espanola fue al encuentro con la entonces
Comunidad Econdémica Europea (CEE).

La historia de la integracion comenzo el 12 de junio
de 1985 con la firma del Tratado de Adhesién a la
Comunidad Econdmica Europea, un paso esencial
que al siguiente afio se vio completado con la adhe-
si6n al Acta Unica Europea. La entrada en la Comunidad
Europea favorecio la apertura de la economia y a su
vez, se convirtid en el principal motor de la liberaliza-
cion econdmica y de la expansion de las fuerzas de
mercado, que le ganaron terreno al intervencionismo y
a las regulaciones. El proceso que se inicio entonces
no estuvo exento de tensiones que en ocasiones ralen-
tizaron la marcha, porque la liberalizacion implico pro-
fundas reformas de las estructuras productivas que se
encontraron con la resistencia de los agentes sociales y
su natural tendencia a recurrir al Estado en busca de la
proteccion frente a los riesgos inherentes del mercado.

El segundo paso en la andadura hacia Europa se dio
en 1989, con la incorporacién de la peseta al Sistema
Monetario Europeo (SME), que se verificé durante la pri-
mera presidencia espafiola de la Comunidad Europea y
en visperas de la cumbre de Madrid, que habia de apro-
bar el informe basico sobre la futura Uniéon Econdmica
y Monetaria (UEM). Se trat6 de una apuesta fuerte por
la convergencia y por adoptar los patrones europeos
de estabilidad y equilibrio macroeconémico. El SME
era un mecanismo, creado en 1978, de tipos de cam-
bio fijos, pero ajustables, con bandas de fluctuacién
estrechas en torno a los tipos de cambio centrales. El
mecanismo funciond bien hasta 1992, cuando las reper-
cusiones de la unificacion alemana y la politica adop-
tada por el Bundesbank socavaron las bases de con-
fianza sobre las que se asentaba. El SME sufrié una
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grave crisis y dos monedas claves, la libra esterlina y
la lira, lo abandonaron, mientras que los otros paises
participantes optaron por devaluar sus divisas. Espafa
lo hizo en tres ocasiones entre 1992 y 1993. La crisis
se cerrd en el verano del 93, mediante una ampliaciéon
de las bandas de fluctuacion.

El siguiente y definitivo paso fue la apuesta por
Maastricht. Porque la historia del euro comienza con
la aprobacién del Tratado de la Uniéon Europea en la
cumbre del 11 de diciembre de 1991, celebrada en
la pequena ciudad holandesa de Maastricht. El Tratado,
ademas de modificar sustancialmente el de Roma de
1957, establecia que uno de los cuatro pilares sobre
los que se asentaba la futura unién politica era la union
monetaria, para la cual se preveia el establecimiento de
un Banco Central Europeo (BCE) que emitiria una nueva
moneda unica, lo mas tardar en 1999. En el camino
hacia la unién se precisaba que, previamente, los dis-
tintos paises que fuesen a integrarse debian, para evitar
ulteriores problemas de funcionamiento, cumplir unos
requisitos minimos: los denominados criterios de con-
vergencia nominal, lo que suponia conseguir niveles de
tipos de interés y de déficit presupuestario determina-
dos, asi como haber logrado reducir sus tasas de infla-
cion y haber obtenido durante un cierto tiempo la esta-
bilidad del tipo de cambios.

Espafia, en un movimiento sin precedentes, se metioé
de golpe en el peloton de cabeza de la Unién Europea,
al constituir, junto con otras diez naciones, la Unién
Econdémica y Monetaria. Se penso6 entonces, que la
incorporacion de Espana a la UEM desde su inicio, en
condiciones equilibradas y similares a la de los restan-
tes paises participantes, era esencial, pues seria muy
grave para el futuro de la economia espafiola quedarse
al margen. Se tratd de una decision de importancia his-
térica puesto que, por primera vez, Espafa se sumaba
a un proyecto europeo sin retraso formando parte del
nucleo fundador.

Entre la fecha del Tratado de Maastricht y la fecha
clave de 1999, Espana fue adaptando los requisitos
que se exigia para la adhesioén a la futura UEM. En

125 ANOS DE REVISTAS ICE
Octubre-Noviembre-Diciembre 2023. N.° 933 ICE 15



PaBLO MARTIN-ACERA

1994 se aprobd la norma que concedié plena autono-
mia al Banco de Espafia. En 1995 la politica monetaria
se reorientd hacia la consecucién de la estabilidad de
precios: el papel de los agregados monetarios quedo
relegado y se definié un objetivo directo expresado en
términos de tasas de inflacion. La politica fiscal se dis-
ciplind para cumplir con el criterio de un déficit maximo
del 3% del PIB. Y la combinacion de las politicas fiscal
y monetaria aseguraron la estabilidad exigida para el
tipo de cambio. Asi, en la primavera de 1998, Espafia
paso con facilidad el examen relativo al cumplimiento
de los requisitos exigidos para acceder a la UEM.

¢, Qué hizo posible esta vez que la apuesta espa-
fola por una unidon monetaria no haya fracasado? La
respuesta no es nada facil y para abordarla cabe recu-
rrir a las originales ideas que hace afios expusieron
M. Abramovitz y W. L. Baumol, dos prestigiosos eco-
nomistas que sugirieron la existencia de tres funda-
mentos tedrico-filosoficos para explicar los procesos de
catching up o convergencia registrados entre las eco-
nomias occidentales después de la Segunda Guerra
Mundial. Segun estos dos autores, el crecimiento con-
tiene tres elementos esenciales: el deseo de imitar a
los paises con economias mas avanzadas que se con-
vierten en objetivos que las gentes de areas mas atra-
sadas desean alcanzar; la disponibilidad o flexibilidad
para efectuar las transformaciones precisas, lo que sig-
nifica estar dispuestos a aceptar los sacrificios y cambios
sociales y politicos que sean necesarios; y la capacidad
técnica para organizar el cambio, que implica disponer
de unos recursos humanos y técnicos minimos y de ins-
tituciones que faciliten e impulsen las transformaciones.

Pues bien, la sociedad espaiola durante los afos
ochenta, y particularmente desde el ingreso de Espana
en las Comunidades Europeas en el afio 1986, tuvo
como objetivo alcanzar los mismos niveles de desarro-
llo y de estabilidad que gozaban sus vecinos del norte
y estuvo dispuesta a aceptar el reto que suponia aban-
donar antiguas formas de comportamiento socioeco-
nomico sustituyéndolas por otras mas abiertas y flexi-
bles. Significd dar entrada al mercado en los procesos
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de asignacion y distribucion, dotando a la economia de
mayores niveles de competitividad interna y externa.
El deseo de progreso se conjug6é con elevadas dosis
de flexibilidad para adaptarse a las nuevas condicio-
nes de una economia liberalizada y abierta, lejos del
abrigo y amparo del Estado y de las instituciones publi-
cas. Y el pais también dispuso de la capacidad de orga-
nizar el cambio, aprovechando eficazmente los impul-
S0s que generaba ese deseo de obtener mejoras en los
niveles de vida para el conjunto de los ciudadanos; una
capacidad posible por la existencia de un marco para la
libertad de empresa, un sistema educativo evolucionado,
un sistema financiero desarrollado, unos sindicatos con
visible presencia en las empresas, un marco institucio-
nal que permitia resolver eficazmente los inevitables
conflictos politicos, sociales y econdmicos que toda
transformacion exige y unas autoridades econémicas
—Muinisterio de Hacienda y Banco de Espafa— parti-
darias decididas y resueltas de la integracion. El euro
fue posible por la conjuncion histéricamente inédita de
esos tres fundamentos aludidos.

7. Siglo XXI. Fin de la soberania monetaria.
El Banco Central Europeo y el euro

El 1 de enero de 1999 comenzé el funcionamiento de
la Unién Econdémica y Monetaria Europea, se activo el
Eurosistema —es decir, el sistema formado por el Banco
Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacio-
nales de los once paises inicialmente integrados en la
Union— y se inicid la transicion al euro, unidad mone-
taria basica del nuevo sistema, del que cada una de las
once monedas nacionales pasaron a ser meras subdivi-
siones. La tasa de conversion entre la nueva moneda y
la divisa espafiola se fijo en 166,386 pesetas por euro.

Los once bancos centrales nacionales pasaron sus
contabilidades a euros y las entidades financieras
redenominaron en euros los saldos anotados a nom-
bre de sus clientes; la generalidad de los mercados
financieros del area —el interbancario, el de deuda
publica, las bolsas de valores, los mercados de futuros



y opciones— pasaron a operar en euros. El tiempo nece-
sario para fabricar las monedas y los billetes denomina-
dos en euros obligd a aplazar la entrada en circulacion
de unas y otros hasta el 1 de enero de 2002.

El 4 de enero de ese mismo afio se puso en funcio-
namiento la politica monetaria comun. De acuerdo con
lo acordado en el Tratado de Maastricht, el BCE adopt6
como objetivo la estabilidad de precios, que definié como
el mantenimiento a medio plazo del indice armonizado
de precios de consumo del area en tasas que no exce-
dieran del 2% anual; y adopt6 una estrategia de politica
monetaria orientada a conseguir ese objetivo, basada
en dos pilares: en el primero de ellos, la tasa de varia-
cion de la cantidad de dinero (M3) aparece como un
indicador privilegiado —no como un objetivo interme-
dio— de la probable evolucion futura de los precios; en el
segundo pilar, un amplio conjunto de indicadores varia-
bles relevantes se utilizan para elaborar previsiones de
inflacion. La ejecucion de la politica monetaria comun
corresponde al Consejo de Gobierno del BCE, formado
por el Consejo Ejecutivo (presidente, vicepresidente y
cuatros directores generales) y por los gobernadores
de los bancos centrales nacionales del Eurosistema. El
Consejo actua con plena independencia de las auto-
ridades comunitarias y de los gobiernos respectivos.

El Sistema desarrolla su politica monetaria mediante
el control de la liquidez de las entidades de crédito del
area y, para conseguir ese control, dispone de tres ins-
trumentos: el coeficiente de caja, las operaciones de
mercado abierto y las denominadas «facilidades per-
manentes». La variable operativa del Sistema es el tipo
de interés basico anunciado periddicamente por el BCE.
Con la politica monetaria también se activé el denomi-
nado Sistema Target, un sistema europeo en tiempo real
para la realizacion de transferencias en euro entre las
cuentas de las entidades de crédito en los bancos cen-
trales, complementado por un mecanismo de concesion,
por los bancos centrales nacionales, de créditos intradia
garantizados que han de liquidarse al final del dia o for-
malizarse como crédito hasta el dia siguiente a través
de la «facilidad marginal de crédito». En fin, con el inicio
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de 1999 comenzdé también la cotizacion del euro en los
mercados de divisas en un régimen de libre flotacion
por el Consejo Europeo. Establecido el régimen cambia-
rio, corresponde al BCE las decisiones, en su caso, de
intervenciéon cambiaria. Para hacerlas posibles, los once
bancos centrales nacionales procedieron a transferir al
BCE 40.000 millones de euros con cargo a sus reser-
vas exteriores. La participacion del Banco de Espafia
fue de 4.447 millones de euros.

Las implicaciones para Espana del euro han sido
trascendentales. De un lado, con la creacion del BCE,
el Banco de Espana perdié su funcion principal y se
convirtié en una mera agencia del nuevo emisor, sito
en Frankfurt. La esencia de la politica monetaria, la
fijacion de objetivos y el manejo de los instrumentos
monetarios —el tipo de interés y el tipo de cambio—
dejaron de ser de su competencia. De otro, la integra-
cion en la UEM significo aceptar las reglas de estabi-
lidad y disciplina financiera sobre las que se asienta
el proyecto. Espafia pas6 a compartir con los paises
adheridos al Eurosistema el mismo régimen macro-
economico. La supresion de monedas nacionales eli-
mind la segmentacién de los mercados europeos de
bienes y servicios, dio paso a una mayor transparencia
de costes y precios y puso de relieve las diferencias y
deficiencias, en su caso, de los niveles de competen-
cia, productividad y eficiencias de los distintos paises
del area. La integracion en la UEM supuso oportuni-
dades y riesgos. Espafa esta vez no se ha quedado
al margen de la politica monetaria europea, del nucleo
(el Consejo del BCE) donde se toman las decisiones
importantes. Y, también, ha sido capaz de asumir los
riesgos que se derivan de una politica monetaria que
responde a los intereses del euromercado y no a los
de su propia economia doméstica.

La UEM y el BCE han supuesto el fin de la historia
monetaria espafiola. Espafia ya no tiene politica mone-
taria propia. No obstante, la asuncién de la politica
monetaria del area del euro por parte del BCE no ha
supuesto que el Banco de Espafna quedara sin come-
tidos. En el ambito de la supervision financiera y del
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analisis de la economia doméstica ha retenido signifi-
cativas tareas y se ha enfrentado a diversos desafios.

A modo de conclusién, cabe sefalar que los pri-
meros anos del siglo estuvieron caracterizados por
un ciclo expansivo marcado al mismo tiempo por una
envidiable estabilidad: la etapa de la denominada Gran
Moderacion. En Espaia, la pertenencia a la UEM y los
bajos tipos de interés impulsaron un acercamiento de
sus niveles de renta a la media de los paises mas desa-
rrollados. El crédito abundante y barato llegé a todos
los rincones de la economia y, en particular, al sector
inmobiliario. La economia crecio rapido, aunque tam-
bién se acumularon desequilibrios que aflorarian con
el cambio brusco de ciclo. El Banco de Espafia, sin
competencias monetarias, fue un mero espectador de
los acontecimientos, si bien aviso de los excesos en el
crédito y alerto del riesgo que para empresas y fami-
lias suponia un elevado endeudamiento. La voz de la
institucién, ya sin competencias monetarias y con una
paulatina pérdida de influencia en la politica econdmica
general, apenas se escucho.

En 2007 comenzo la crisis financiera mundial, que se
fue agravando en afios posteriores. No es este el lugar
para explicarla. Para Espafia, el septenio que siguio
fue desastroso: el nivel de renta per capita que llego
al 103 % de la media de la UE en aquel momento,
retrocedio al 90 % en 2014. Aumenté el desempleo y
la desigualdad. La percepcion del Banco de Espafia
y de las autoridades espafolas fue desafortunada.
No dieron la suficiente trascendencia al desequilibrio
de la balanza de pagos, al excesivo endeudamiento y
a la pérdida de competitividad que se habia generado
durante el ciclo expansivo. Pensaron, ademas, que el
sistema financiero nacional era soélido y resistiria los
embates que pudiesen venir del exterior. Cuando la
crisis se cold en la economia espanola, la respuesta
de las autoridades fue equivocada. Una desmedida
expansion fiscal que incremento el endeudamiento, al
tiempo que el mercado de capital internacional colap-
saba. Esa politica tuvo que revertirse en la primavera
de 2010 bajo la presion del Eurogrupo. Y resultd que el
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sistema financiero presentaba mas debilidades que for-
talezas, en particular, el sector de las cajas de ahorros.
La serie de quiebras comenzo en 2009 y no se frend
hasta 2012. Se tomaron diversas iniciativas —como el
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria— en las
que particip6 el Banco de Espana para evitar el hun-
dimiento total, aunque a la postre hubo que solicitar al
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) una ayuda
financiera de 100.000 millones de euros. Lo uno —rec-
tificacion drastica de la politica econémica frente a la
crisis— y lo otro —el rescate, fueron acontecimientos
traumaticos para la sociedad espafola y también para
el Banco de Espafia.

Del 2012 al 2022 ha transcurrido una década.
El Banco de Espafia, como le ha ocurrido al resto de
los bancos centrales del Eurosistema, ha ido perdiendo
relevancia como institucién central en la economia espa-
fola. Las decisiones de politica monetaria las toma el
BCE en Frankfurt y con el lanzamiento de la unién
bancaria la supervisién pas6 a manos del Mecanismo
Unico de Supervision (MUR). Ademas, la actuacion
del Banco durante la crisis fue investigada en los anos
2017 y 2018 cuando en el Congreso de los Diputados
se debatio sobre la crisis financiera. Llovieron las criti-
cas y los diputados acusaron al Banco de Espafa de
no haber cumplido con su mandato, no haber vigilado
el crecimiento excesivo del crédito ni supervisado ade-
cuadamente a las entidades de crédito. La Audiencia
Nacional dicté un duro auto condenatorio de la actua-
cion del Banco, por malas practicas regulatorias y los
defectos en su funcién supervisora. La cupula supervi-
sora de la institucion fue imputada, aunque no se deri-
varon del mismo responsabilidades penales para nin-
guno de los imputados. Los responsables del Banco
que hicieron frente a la investigacion defendieron a la
institucion, sefalando que siempre actu6 en defensa
del interés general y respetando la normativa vigente
en cada momento, si bien también admitieron errores,
a causa de restricciones politicas e institucionales, falta
de informacion o por insuficiencias propias. Prometieron
al mismo tiempo un informe que estuvo disponible ese



mismo ejercicio y en el que la entidad se defendié de
las acusaciones.

8. Conclusiones

Un repaso de la historia monetaria espafiola de los
ultimos 150 afos permite obtener algunas lecciones. La
primera es que para un pais con una economia mediana
lo que mas conviene es estar integrado en la economia
mundial y en los organismos internacionales. El aisla-
cionismo, como lo ha sufrido Espafia en un buen tramo
de su historia, ha tenido y tiene efectos negativos. Una
segunda leccion es la importancia de disponer de insti-
tuciones solidas y bien gestionadas. En el ambito mone-
tario significa contar con un banco central que desem-
pefe con acierto sus tareas, en especial lo relativo a la
estabilidad de la economia. En el pasado, el objetivo
fue el mantenimiento del tipo de cambio estable, cuya
defensa implicaba la adopcion de politicas monetarias
y fiscales regidas por una disciplina que asegurase los
equilibrios macroecondmicos esenciales. Porque sin
estabilidad, el crecimiento econémico peligra. En tiem-
pos mas recientes y en la actualidad, la estabilidad de
precios es el objetivo prioritario. De la historia del Banco
de Espafna pocas ensefanzas se pueden extraer en
relacion con lo ultimo: no fue su preocupacion ni en el
siglo XIX, ni en buena parte del XX. Hubo que esperar
a la instauracién de la democracia para que el Banco
de Espafia tomase como finalidad primordial la lucha
contra la inflaciéon y el mantenimiento de los equilibrios
econdmicos. Ahora esta tarea corresponde al Banco
Central Europeo. De los afos transcurridos desde su
constitucion cabe afirmar, a mi parecer, que su papel ha
sido esencial. Ha logrado mantener estables los precios.
Y cuando la tasa de inflacion/deflacion se ha alejado de
la senda trazada del 2%, lato sensu entendida, no ha
dudado en adoptar politicas tendentes a su correccion,
si bien su actuacion no siempre ha sido acertada o se
ha saldado con éxito. El propdsito en este texto ha sido
la historia monetaria espanola. La historia del cuarto de
siglo del Banco Central Europeo merece otro estudio.
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