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1 Introduccién

¢ Es relevante la adopcion del sistema monetario? En el periodo comprendido entre las dos
globalizaciones del mercado de capitales, que abarca desde el ultimo cuarto del siglo XIX
hasta finales del siglo XX, el disefio del Sistema Monetario Internacional ha sufrido profun-
das modificaciones. La eleccion del régimen monetario internacional se movio a lo largo
del siglo XX desde una fuerte preferencia por los tipos de cambio fijos (plasmada en los
sistemas monetarios de patrén oro clasico, patron cambios-oro y Bretton Woods) hasta la
adopcion de un régimen internacional de tipos de cambio flotantes desde 1971. La prefe-
rencia por el tipo de cambio flexible marcé un punto de inflexion en la concepcion de un
sistema monetario que histéricamente habia ligado el valor de la divisa al metal precioso,
bien anclando directamente la moneda al oro —como se hizo en el sistema de patréon
oro—, o bien ligando indirectamente la divisa al oro a través del ddlar —como se acordo en
Bretton Woods—. El sistema de tipos de cambio flexibles rompia por primera vez de manera
definitiva el anclaje del tipo de cambio al metal precioso, lo que ofrecia la posibilidad de
mantener una politica monetaria auténoma, que podia orientarse al crecimiento econémi-
co, a la vez que permitia la libre movilidad de capitales que caracterizara la globalizacién
de finales del siglo XX. Sin embargo, las crisis monetarias de América Latina en 1994-1995,
del Este asiatico y Rusia en 1997-1998 y de Argentina en 2001-2002 cuestionaron la
bonanza del régimen monetario internacional y pusieron de manifiesto las debilidades de
la globalizacién financiera para la periferia del sistema, incapaz de dotar de credibilidad
a sus divisas en un sistema internacional de flotacion y sometiendo a los paises a la ines-
tabilidad del tipo de cambio causada por los shocks del mercado financiero [Obstfeld y
Taylor (2003), Straumann (2010), Busch, Farrant y Wright (2011)]. ¢ Es mas adecuado un
sistema de tipos de cambio fijos para prevenir las crisis cambiarias?

En este trabajo abordamos la relacién entre sistema monetario y crisis cam-
biarias para el caso de Espafa durante el periodo de tipos de cambio fijos (desde
1880, inicio del sistema monetario de patrdon oro, hasta 1971, final de Bretton Woods).
El caso elegido es de relevancia, ya que Espafa se mantuvo al margen del Sistema
Monetario Internacional durante la mayor parte del periodo considerado. Durante el
patrén oro clasico Espana fue el Unico pais importante de Europa occidental que no se
vinculd al oro y mantuvo un sistema de tipo de cambio flotante con una divisa conver-
tible en plata, depreciada en el mercado internacional. Durante el periodo del patrén
cambios-oro, cuando los paises volvieron a ligarse al oro tras los desajustes moneta-
rios causados por la Primera Guerra Mundial, Espafia optd nuevamente por no vincu-
larse al oro. Y tras la Segunda Guerra Mundial, cuando el nuevo orden econémico in-
ternacional disef6 el sistema monetario de Bretton Woods para estabilizar las divisas
anclandolas al oro a través del ddlar, Espafia se mantuvo al margen del orden mone-
tario internacional, sometiendo a la peseta a un estricto control de cambios. No fue
hasta el Plan de Estabilizacién de 1959, disefiado como respuesta a la crisis de pagos
de 1958-1959, cuando Espafa sale de su aislamiento monetario, devalia y pasa a
formar parte —por primera vez en la historia de la peseta— del régimen monetario
dominante en el Sistema Monetario Internacional.

¢ Sufrié Espafa mas crisis cambiarias? ¢Fueron mas severas? ¢ Fue para Espafa
un objetivo la defensa del tipo de cambio? ¢ Utilizd Espana diferentes medidas de inter-
vencion para estabilizar los cambios? Este estudio pretende explicar como actué Espafa
en defensa de la peseta con un régimen de tipos de cambio flotantes en un mundo cuya
referencia de politica monetaria era la defensa del tipo de cambio fijo. Para ello hemos
identificado las crisis cambiarias en Espafia y hemos interpretado las actuaciones de la
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autoridad monetaria para estabilizar la peseta dentro del contexto institucional en el que
se desenvolvié la politica monetaria en cada crisis cambiaria.

El texto esta organizado del siguiente modo: en primer lugar, definimos el concep-
to de crisis cambiaria y presion sobre el tipo de cambio [véanse Frankel y Rose (1996),
Reinhart y Rogoff (2009) y Eichengreen, Rose y Wyplosz (1994, 1995 y 1996)] e identifica-
mos las crisis cambiarias de la peseta en relacién con las principales divisas en cada pe-
riodo histérico: libra y franco para el periodo de patrén oro, libra y dolar en el periodo de
entreguerras, y ddlar para el periodo de Bretton Woods. Las crisis identificadas para Es-
pafia se ponen en relacion con el caso internacional gracias a los estudios empiricos de
crisis cambiarias y presién sobre los cambios de Bordo et al. (2001), Reinhart y Rogoff
(2009) y Bush et al. (2011).

Una vez identificadas las crisis para el caso espafol, analizamos la intervencién
en defensa del cambio en cada crisis cambiaria. Para ello hemos agrupado las crisis se-
gun los sistemas monetarios internacionales vigentes en cada periodo: patrén oro clasico
(1880-1913), patron cambios-oro (1919-1936) y Bretton Woods (1944-1971). Cada perio-
do viene precedido de una introducciéon que describe el Sistema Monetario Internacional
y se cierra con unas breves conclusiones que recogen las ideas principales planteadas en
la seccion. El desarrollo de cada seccion pretende evaluar la actuacion ante la presion
sobre los cambios en las crisis monetarias dentro del marco institucional vigente en cada
régimen monetario. Se pretende, por tanto, no solo entender si la autoridad monetaria in-
tervino en cada crisis y si las intervenciones fueron exitosas, sino, ademas, comprender el
porqué de la légica de la defensa de la estabilidad de la peseta analizando el contexto
institucional en el que la autoridad monetaria tomaba las decisiones de politica monetaria.
Comprender el contexto internacional y el marco institucional nacional en el que se de-
sarrolla la politica monetaria nos ayuda a mejorar el disefio y la aplicacion de las politicas
de estabilizacién del tipo de cambio. El trabajo se cierra con unas breves reflexiones fina-
les, que comprenden una sintesis de las conclusiones obtenidas en la investigacion. Final-
mente, los apéndices recogen las fuentes, la metodologia de elaboracion de series y los
datos empleados para la identificacion de los momentos de presidn sobre los cambios.
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2 Las crisis cambiarias de la peseta, 1880-1975

Las crisis cambiarias son ataques especulativos contra el tipo de cambio de una divisa
que provocan su hundimiento o fuerzan a la autoridad monetaria a intervenir para tratar de
evitar la caida brusca del tipo de cambio. Los instrumentos estandar utilizados por la au-
toridad monetaria para intervenir en defensa del tipo de cambio son los tipos de interés y
las reservas. Si la divisa nacional se esta depreciando, el banco central puede incrementar
el tipo de interés para atraer capital extranjero o puede utilizar las reservas para adquirir
moneda nacional.

La decision sobre la oportunidad de una intervencion dependera del régimen
monetario. En un régimen de tipo de cambio flexible puro, la autoridad monetaria no in-
tervendria, dejando al tipo de cambio flotar libremente. Asi, el banco central se garanti-
zaria la autonomia de politica monetaria a cambio de dejar el ajuste del tipo de cambio al
mercado. Por el contrario, con un tipo de cambio fijo la autoridad monetaria se vera
obligada a intervenir para defender el valor de la divisa. La intervencién podria, sin embargo,
no ser exitosa, lo que haria que el ataque especulativo provocase la caida abrupta del tipo
de cambio. Solo en los casos en los que la intervencion es exitosa se consigue sostener
el valor de la moneda local, pero a costa de perder las reservas y/o incrementar el tipo de
interés, lo que tendra efectos negativos sobre la inversion interna y, por tanto, el creci-
miento econdmico.

La incidencia de las crisis cambiarias se ha incrementado a lo largo del tiempo
(véase cuadro 2.1). En el periodo del patrén oro, cuando no habia controles de capitales y
la movilidad del capital alcanzé niveles muy elevados, la frecuencia de las crisis cambia-
rias fue menor que en el periodo actual de globalizacion financiera. Ahora bien, aunque la
incidencia de las crisis se ha incrementado con el tiempo, se observa que la duracion de
las crisis se ha mantenido constante, siendo solo ligeramente superior durante el patron
oro. Por ultimo, debe sefialarse que la gravedad de las crisis, medida en términos de la
pérdida acumulada del PIB, fue mas elevada en el periodo del patréon oro —y, especial-
mente, en entreguerras— que durante Bretton Woods y en el sistema monetario actual
[Bordo et al. (2001), Bush et al. (2011)].

La evidencia empirica nos indica, pues, que la globalizacion no es una explicacién
suficiente a la frecuencia de las crisis cambiarias. Bordo et al. (2001) argumentan que la
democratizacion ha hecho mas dificil para los Gobiernos mantener la credibilidad del
compromiso con la estabilidad del tipo de cambio y, por tanto, subordinar los objetivos
de politica econdémica a preservar €l tipo de cambio fijo. En su opinidn, por consiguiente, es la
combinacion de libre movilidad de capitales y sistemas democraticos la que hace que los tipos
de cambio fijos se mostraran mas fragiles y mas propensos a experimentar tensiones en las
ultimas décadas del s. XX.

¢ Por qué se producen las crisis del tipo de cambio? La literatura ha desarrollado
varios modelos que explican las causas que provocan las crisis cambiarias [Kaminsky et
al. (1998), Bordo (1998), Flood y Marion (1999), Jeane (2000), Glick y Hutchison (2011)].
Los primeros, conocidos como de primera generacion, ponian el énfasis en el papel de los
desequilibrios macroeconémicos como causa de las crisis cambiarias. Estos modelos,
desarrollados entre los afios setenta y ochenta, sirvieron de marco teérico para explicar
las crisis de la deuda soberana de los paises latinoamericanos de la década de los ochenta.
Basado en el trabajo seminal de Krugman (1979), este enfoque parte de que, bajo un régi-
men de tipo de cambio fijo, el exceso de déficit fiscal es financiado mediante la emision
de dinero. El crecimiento de la oferta monetaria obliga a la autoridad responsable a em-
plear las reservas en divisas extranjeras para defender la paridad del tipo de cambio. La
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INCIDENCIA DE LAS CRISIS CAMBIARIAS (1880-2009) CUADRO 2.1

Gravedad de las crisis

Incidencia Duracién de las crisis mbiari
de las crisis cambiarias cambiarias } dc.g |ar|as| d
(nimero de crisis por ano) (afhos promedio) (pérdida acumlada
de PIB, en %)
) (1880-1913)
Patrén oro
0,6 2,6 8,3
(1925-1939) (1919-1939)
Periodo de entreguerras
1,7 1,9 14,2
(1948-1972) (1944-1971)
Bretton Woods
1,7 1,8 52
) ) (1973-1989) (1990-2009) (1973-1997)
Sistema monetario actual
5,4 2,4 2,1 59

FUENTES: Incidencia de las crisis, Bush et al. (2011), p. 7. Duracién y gravedad de las crisis, Bordo et al. (2001), p. 59.

sobrevaloracion del tipo de cambio genera déficits de la balanza comercial del pais, lo que
a su vez provoca una mayor salida de reservas. La situacién se puede sostener solo hasta
que las reservas se agotan y los agentes pierden la confianza en la divisa. Los agentes
venden en masa la divisa en el momento en que dejan de creer en la posibilidad de seguir
sosteniendo el tipo de cambio fijo, originando el ataque especulativo que fuerza la deva-
luacion. En estos modelos se observa la aplicacion de politicas monetaria y fiscal expan-
sivas y la pérdida de reservas internacionales antes de que se produzca el ataque especu-
lativo [Henderson y Salant (1978), Krugman (1979), Flood y Garber (1984), Obstfeld (1986),
Calvo (1987), Drazen y Helpman (1987), Van Wijnbergen (1991)].

Los modelos de segunda generacion, conocidos como modelos de «profecias
autocumplidas», surgen de la demostracion de que, en algunas ocasiones, un ataque
especulativo puede producirse aun cuando los fundamentos macroeconémicos estén
equilibrados. La principal novedad del enfoque de este modelo es que esta basado en
las expectativas de los agentes, que son las que provocan el ataque especulativo contra
el tipo de cambio, anticipando posibles problemas futuros. En estos casos, por tanto, el
ataque especulativo es independiente de la politica aplicada anteriormente, del nivel de
reservas o de la evolucion de la tasa de inflacion. Es la modificacion de las expectativas
la que genera el ataque especulativo contra la divisa, cumpliéndose las expectativas de
los inversores si el ataque es exitoso, bien porque el Gobierno no interviene para defender
el cambio, bien porque la intervencion fracasa [Eichengreen y Wyplosz (1993), Obstfeld
(1994 y 1996)]. En efecto, ante un ataque de este tipo, los Gobiernos deben elegir qué
politica adoptar segun el objetivo que prioricen. Si el objetivo es sostener el tipo de
cambio, la autoridad monetaria debera incrementar el tipo de interés a costa del creci-
miento econdmico. Si el objetivo es el crecimiento econdmico, el Gobierno optara por
dejar flotar el tipo de cambio a costa de la pérdida de reputacién por incumplir el com-
promiso de tipo de cambio fijo. En este caso, las expectativas se habrian visto cumpli-
das y el ataque habria resultado exitoso. Estos modelos sirvieron para explicar la crisis
del Sistema Monetario Europeo entre 1992 y 1993.

Por el contrario, los modelos de segunda generacion resultaban inadecuados
para explicar la crisis de los paises emergentes de los afios noventa, especialmente la
crisis asiatica de 1997-1998, que combinaba crisis bancarias y crisis cambiarias. Las de-
nominadas «crisis gemelas» se enmarcaron en el contexto de liberalizacion de los merca-
dos financieros iniciada a partir de la década de los ochenta. Los modelos de tercera ge-
neracion, que consideran crisis cambiarias y bancarias en el analisis, enfatizan la
vulnerabilidad de los balances asociada a la pérdida de valor de la divisa de los paises
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emergentes. Los balances de bancos, empresas y Gobiernos de paises con mercados fi-
nancieros poco desarrollados sufren el riesgo de desajuste de balances porque piden
prestado en moneda extranjera y prestan en moneda nacional. Si por cualquier motivo el
tipo de cambio pierde valor en estos paises, los agentes pueden verse forzados a la sus-
pension de pagos, causando o agravando la crisis. O, en sentido inverso, si el sector
bancario se endeuda excesivamente, se hace vulnerable a un ataque que provocaria una
crisis cambiaria. La incapacidad para algunos paises de pedir prestado en el extranjero en
moneda local ha sido denominada por la literatura «el pecado original», que depende de
determinantes como el nivel de desarrollo financiero, la credibilidad monetaria o el régi-
men cambiario [Eichengreen y Hausmann (1999)]. Los modelos de tercera generacion se
han centrado en analizar los mecanismos por los que los riesgos de desajuste cambiario
de los balances pueden derivar en crisis cambiarias y bancarias [Krugman (1999), Caba-
llero y Krishnamurthy (2001), Chang y Velasco (2001), Burnside et al. (2004)].

¢ Coémo se miden las crisis cambiarias? La literatura ha propuesto diferentes in-
dicadores. En primer lugar, tenemos la definicion estricta de crisis cambiaria, que es
aquella que mide exclusivamente los ataques especulativos que han sido exitosos y, por
tanto, han provocado el hundimiento del tipo de cambio. Frankel y Rose (1996) definen
un crack cambiario como una reduccién en el valor de la moneda de al menos un 25 %,
siendo este valor un punto arbitrario de corte. Su definicion requiere, ademas, que la
variacion del tipo de cambio del afio anterior exceda como minimo un 10 %, para evitar
que crisis multianuales se consideren como independientes. Reinhart y Rogoff (2009)
siguen el criterio definido por Frankel y Rose (1996), pero usando un limite de deprecia-
cién menos exigente, del 15 %.

Existe otra definicion mas amplia de crisis cambiaria que considera tanto los ata-
ques especulativos exitosos como los no exitosos, es decir, aquellos que no llegan a
materializarse en una reduccion del valor de la divisa nacional porque la intervencion de la
autoridad monetaria ha sido adecuada. En los ataques especulativos no exitosos, la auto-
ridad monetaria ha intervenido con incrementos del tipo de cambio y/o pérdida de reser-
vas para evitar la pérdida de valor del tipo de cambio. En estos casos también ha ocurrido
un ataque especulativo, aunque no se identifique midiendo la variacién efectiva del tipo de
cambio. De ahi la importancia de considerar una definicion mas amplia de crisis cambiaria
que el mero hundimiento del tipo de cambio. Esta definicion amplia de crisis cambiaria se
calcula con un indice denominado Exchange Market Pressure (EMP), que tiene en cuenta
la reduccién de valor de la divisa local, las pérdidas de las reservas y el diferencial del tipo
de interés respecto a un pais de referencia. Este indice fue introducido por Girton y Roper
(1977) y popularizado por Eichengreen et al. (1994, 1995 y 1996):

EMP; = a%Ae;  + BA (i — i, ) = v (%Ar  — %Ar, )

donde ¢;; es el tipo de cambio nominal del pais i en el momento t (medido como el precio
en moneda local de una unidad de la divisa extranjera); i; es el tipo de interés nominal a
corto plazo del pais i en el momento t; r;; es la ratio de reservas internacionales divididas
por la base monetaria (u oferta monetaria como proxy); y a, B, y son las ponderaciones.
Los tres componentes del indice estan ponderados para igualar sus volatilidades
y evitar que alguno de ellos pueda dominar el indice. Estas ponderaciones se calculan

1 1 1 L . . .
como: a=—; B=—; y=—, donde o, es la desviacién estandar del cambio relativo en
e Gj Gy
el tipo de cambio, o; es la desviacién estandar del diferencial del tipo de interés nominal
del pais i respecto al pais de referencia rc y o, es la desviacion estandar de la diferencia
entre el cambio relativo de la ratio de reservas extranjeras divididas por la base monetaria

del pais i respecto al cambio relativo de la misma ratio en el pais de referencia rc.

BANCO DEESPARA 13 ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N.°66 CRISIS CAMBIARIAS Y POLITICAS DE INTERVENCION EN ESPANA, 1880-1975



Eichengreen et al. (1996) definen EMP como los valores extremos del indice que
cumplen la condicién:

— Crisis =1 si EMP > 1,5:-cEMP + pEMP
— Crisis =0 si EMP < 1,5-cEMP + yEMP

donde NEMP y cEMP son, respectivamente, la media aritmética y la desviacion estandar
de los valores de EMP.

La definicion de EMP de Eichengreen et al. ha sido la mas empleada por la litera-
tura [véase, por ejemplo, FMI (1998)]. Por ese motivo, es la elegida en este trabajo. No
obstante, existen otras medidas alternativas de presién sobre el tipo de cambio que consi-
deraremos también en este estudio, con el objetivo de dar robustez a nuestros resultados.
En concreto, hemos seleccionado las definiciones de EMP de Sachs et al. (1996) y de
Kaminsky et al. (1998), que son variaciones del indice planteado por Eichengreen et al.
(1994, 1995 y 1996) [véase Pontines y Siregar (2008)].

El indice de presién sobre el tipo de cambio de Sachs et al. (1996) se define de
acuerdo con la siguiente ecuacion:

EMPH = G%Aei’t + BAii,t - Y%Ari,t

donde g, ; es el tipo de cambio nominal (medido en unidades de i respecto al pais de refe-
rencia); i; ; es el tipo de interés nominal; r, , es la ratio de reservas extranjeras sobre la base
monetaria; y a, B, y son las ponderaciones, que se calculan de acuerdo con la siguiente
formula:

1/ o,

. 1/ 1/ o,
(1/66)+(1/c)+(1/5,)’

(1/ce)+(1/ci)+(1/cr); ! (1/0g)+(1/0y)+(1/ ;)

B=

Por ultimo, el indice de Kaminsky et al. se define como:
EMPi,t = %Aei’t + BAii,T - Y%AI’H

donde e, ; es el tipo de cambio nominal (unidades de i respecto al pais de referencia); i;
es el tipo de interés nominal; r; ; es la ratio de reservas extranjeras sobre la base monetaria;
y B, y son las ponderaciones, calculadas como: f = %; Y= Z—e .

El cuadro 2.2 muestra los resultados de las clal'das cerlmbiarias, medidas como la
reduccion del tipo de cambio superior al 15 %, siguiendo el criterio de Reinhart y Rogoff
(2009), y el EMP, calculado con los indices de Eichengreen et al. (1994, 1995 y 1996),
Sachs et al. (1996) y Kaminsky et al. (1998). Los calculos estan realizados respecto a uno
o dos paises de referencia. Primero, para el periodo 1880-1913 consideramos dos centros
de referencia para Espafa, Gran Bretafia y Francia. Después, para el periodo 1914-1936
tomamos los dos lideres internacionales, Gran Bretafia y Estados Unidos. Y, finalmente, para
el periodo 1939-1975 tenemos en cuenta Estados Unidos. Ademas, para este ultimo pe-
riodo hemos hecho los calculos considerando el tipo de cambio oficial, el tipo de cambio
oficial ponderado en funcién de la balanza basica y el tipo de cambio del mercado negro
medido en el mercado de Tanger'. Los apéndices recogen las fuentes, los datos emplea-
dos y el método utilizado para calcular los datos en los casos en los que hemos tenido que
elaborar series.

1 Sobre el sistema de tipos de cambio vigentes y la relevancia de cada uno de estos tipos, véase Martinez-Ruiz (2003).
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CRISIS CAMBIARIAS Y EXCHANGE MARKET PRESSURE EN ESPANA, 1880-1971 (a)

Peseta/libra esterlina

Peseta/franco francés

CUADRO 2.2

Peseta/ddlar

Periodo  Caidadel  Exchange Market Pressure ~ Caida del  Exchange Market Pressure  Caida del  Exchange Market Pressure
tipo de tipo de tipo de
cambio ERW STV KR campo  ERW STV KR gmbioc  ERW STV KLR
1882 1882 1882 1882 1882 1882
1880-1913 1892 1892 1892 1892 1892 1892
1898 1898 1898 1898 1898 1898 1898 1898
1919-
1921 1922 1920 1920 1920 1921 1920 1920
1914-1936
1930y 1930- 1930-
1930 1933 1931 1931 1931 1931 1930 1930
1939-1975 1957- 1957-
(tipo de cambio oficial) 1960 1958 1957 1957
(tipo de
cambio oficial
1957-
ponderado) 1960 1958
1945- 1945y 1945y
1939-1975 1947 1947 Hoa7 1947
(tipo de
cambio de 1949-
mercado) 1950
1957 1958

FUENTE: Elaboracién propia (véanse texto y apéndices).

a ERW: Eichengreen et al.; STV: Sachs et al.; KLR: Kaminsky et al.

Espanfa sufrio diversas crisis en el periodo analizado. En el primer periodo, duran-
te el patrén oro clasico, Espafia se mantuvo al margen del Sistema Monetario Internacio-
nal. Sufrio tres crisis: en 1882, 1892 y 1898. Las crisis de 1882 y 1892 fueron crisis inter-
nacionales, importadas a consecuencia de la dependencia espafnola del capital exterior.
En estas crisis el Banco de Espaia intervino exitosamente, por lo que la presién en el
mercado no se tradujo en un hundimiento del tipo de cambio. La siguiente crisis del periodo
—la de 1898 — fue una crisis autéctona, fruto de los gastos bélicos asociados a la Guerra
de Cuba. En esta ocasioén el Banco de Espafia no intervino para defender el tipo de cam-
bio, por lo que este sufrid un abrupto desplome. Todas las crisis registradas a partir de
este momento, y hasta el final de nuestro periodo de andlisis, se traducen en caidas del
valor de la peseta. Esto significa que, o bien la autoridad monetaria no intervino, o bien su
intervencion no fue exitosa.

En el periodo de entreguerras Espafa también se mantuvo al margen del Sistema
Monetario Internacional de patrén cambios-oro. Sufrié dos crisis cambiarias, una en 1920-
1921, relacionada con el ajuste posbélico y la depreciacién de las divisas europeas, y otra
en 1930-1931, ligada a la fuerte tension que sufrieron los mercados monetarios internacio-
nales desde 1928 y que culminé en 1931 con la salida de la libra esterlina del patrén
cambios-oro. Este periodo se caracterizd por la creacion de organismos independientes
del Banco de Espafia, dependientes directa o indirectamente del Gobierno, creados por el
ejecutivo para defender el tipo de cambio. Estos organismos actuaron siguiendo directri-
ces del Gobierno, sin coordinacion con la politica monetaria aplicada por el Banco de
Espafa, y su actuacion en defensa del cambio fue infructuosa.

El ultimo periodo de nuestro estudio se caracterizé por el control de cambios gestio-
nado por el Instituto Espafiol de Moneda Extranjera (IEME). La creacion de este organismo
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CRISIS CAMBIARIAS Y EXCHANGE MARKET PRESSURE EN LOS PAISES CENTRALES DEL SISTEMA, 1880-1971 CUADRO 2.3.A

Francia Reino Unido Estados Unidos
Periodo Caida del tipo Exchange Caida del tipo Exchange Caida del tipo Exchange
de cambio Market Pressure de cambio Market Pressure de cambio Market Pressure
1888 1886
1891-1994 ! 85?9199391
1880-1913
1897
1902
1908
1914-1915
1919-1920 1919 1920-1921
1922-1923 1923
1914-1938 1925 1926 1926-1927
1931 1931 1929-1931
1933 1933
1936-1939 1936y 1937 1936
1942 1939 1939-1940
1946-1947 1947 1947-1948
1948 1948 1949 1949
1939-1975 1956-1960 1957 1961 1960
1968 1967 1964-1967
1969y 1971 1971
1975 1975

FUENTES: Datos de caidas cambiarias, extraidos de la base de datos de Reinhart y Rogoff (2009) (http://www.reinhartandrogoff.com/). Datos del EMP (calculados
con el método de Eichengreen et al.), tomados de Bordo et al. (2001) (datos disponibles en el apéndice de la versién documento de trabajo de 2000 de University
of California, Berkeley).

supuso la total escision del Banco de Espafia de la gestion de la estabilidad cambiaria. El
IEME se encargé de todas las funciones relacionadas con los pagos exteriores, desde la
gestion de las reservas del pais hasta el papel de banquero del Estado en el exterior. El tipo
de cambio oficial estuvo fuertemente sobrevalorado, las transacciones exteriores requerian
autorizacion previa y, desde 1948, un sistema de tipos de cambio multiples subvencionaba
unas operaciones mientras recargaba otras con voluntad politica de dirigir la asignacién de
medios de pago hacia fines prioritarios. La crisis cambiaria profunda sufrida en 1957-1958
obligd a realizar un giro radical en la gestidn del tipo de cambio. Con el Plan de Estabilizacion
de 1959 se eliminaron los cambios multiples, se devalué la peseta y se ligé al ddlar, integran-
dose por primera vez nuestra divisa en el Sistema Monetario Internacional.

¢ Se vio Espafna penalizada con un mayor nimero de ataques especulativos por
el hecho de mantenerse al margen del Sistema Monetario Internacional? Con el fin de
poder enmarcar nuestros resultados en el contexto internacional, hemos recogido tam-
bién las crisis cambiarias y la mediciéon del EMP para un grupo de paises de referencia
(véanse los cuadros 2.3.A y 2.3.B). En concreto, hemos considerado los paises lideres
del sistema (Inglaterra, Francia y Estados Unidos) y los paises del sur de Europa (Portu-
gal, Italia y Grecia). Los datos de caidas del tipo de cambio han sido tomados de Reinhart
y Rogoff (2009) y los del EMP, medido con la férmula de Eichengreen et al., han sido
obtenidos de Bordo et al. (2001).

Los resultados del cuadro 2.3 nos muestran que las crisis de la peseta se han
producido, por lo general, al mismo tiempo que las crisis mundiales. En el periodo del
patron oro nos encontramos con pocas caidas del tipo de cambio. Los paises intervinieron
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CRISIS CAMBIARIAS Y EXCHANGE MARKET PRESSURE EN LOS PAISES DE EUROPA DEL SUR, 1880-1971 CUADRO 2.3.B
Grecia Italia Portugal
Periodo Desplome del tipo Exchange Desplome del tipo  Exchange Desplome del tipo  Exchange
de cambio Market Pressure de cambio Market Pressure de cambio  Market Pressure
1885
1880-1913 1894 1892 1891
1908
1915 1915
1919-1921 1919-1920 1921
1914-1938 19221928
1924 1924
1931 1932 1936 1935-1936 1931
1939 1939-1943
1941-1942
1944
1939-1975 1946 1946
1948 1950
1964
1971 1971

FUENTES: Datos de caidas cambiarias, extraidos de la base de datos de Reinhart y Rogoff (2009) (http://www.reinhartandrogoff.com/). Datos del EMP (calculados
con el método de Eichengreen et al.), tomados de Bordo et al. (2001) (datos disponibles en el apéndice de la version documento de trabajo de 2000 de University
of California, Berkeley).

en defensa de sus divisas y esa intervencion fue exitosa en la mayoria de las ocasiones.
Francia sufrio presion sobre los cambios en 1888, Grecia en 1885 e Italia en 1894 y 1908.
Gran Bretafa, centro monetario del sistema, no sufrié ninguin ataque especulativo. Portu-
gal y Estados Unidos, sin embargo, sufrieron ataques en la crisis de 1892 que se materia-
lizaron en derrumbes del valor de la moneda, debido a su intervenciéon no exitosa. En el
periodo de entreguerras y Bretton Woods los ataques especulativos contra las divisas se
incrementaron en relacion con el periodo de patrén oro. Todos los paises sufrieron crisis
cambiarias en los primeros afos de las décadas de los veinte y los treinta. Las diversas
intervenciones no tuvieron éxito y los paises sufrieron fuertes depreciaciones en el valor
de sus monedas. En el periodo de Bretton Woods también hubo muchas crisis cambiarias.
Nos encontramos crisis en los afios cuarenta, cincuenta, sesenta y setenta. De hecho,
segun Bordo (2001), ha habido mayor frecuencia de crisis cambiarias con controles de
capitales. Podemos concluir, por tanto, que Espafia no es una excepcion en crisis cambia-
rias, sino que sus crisis se enmarcan en las crisis mundiales. En los capitulos que siguen
exploraremos la actuacion de las autoridades monetarias en cada uno de estos episodios.
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3 Las crisis cambiarias en Espana en el contexto internacional del sistema monetario
de patrén oro clasico (1880-1913)

3.1 Introduccién: el sistema monetario de patrén oro clasico

El sistema monetario de patrén oro se caracterizé por la estabilidad del tipo de cambio
(1870-1913). La razén de la estabilidad fue la credibilidad absoluta por parte del sector
privado del compromiso de fijacién de la divisa al oro en los paises centrales del sistema
(Gran Bretafa, Francia y Alemania), en Estados Unidos a partir de 1900 y en otros paises
europeos (como Bélgica, Paises Bajos, Suiza y los paises escandinavos). Esta estabilidad
consiguid que no hubiese riesgo de cambio, facilitando los intercambios internacionales
de bienes y de capital en el periodo de la primera globalizacién [Estevadeordal et al. (2003),
Officer (2008)]. La credibilidad del compromiso de fijacién del tipo de cambio de la divisa
con el oro se logré gracias a la denominacién de los contratos en oro y a la financiacion de
la mayoria de los pagos mundiales en libras esterlinas, en un momento en el que Londres
constituia el mercado de capitales mas importante del mundo. La credibilidad de la libra
represento, por tanto, la estabilidad del sistema [Officer (2008)].

El cuadro 3.1 muestra la adhesion de los paises al sistema monetario de patrén
oro. El numero de paises que se unieron al patrén oro se incrementd espectacularmente
entre 1870 y 1913. En 1870, menos de un 30 % del total mundial estaba adherido al oro,
mientras que a la altura del inicio de la Primera Guerra Mundial casi el 90 % de paises tenia
un sistema monetario de patrén oro [Estevadeordal et al. (2003)].

En sentido estricto, el patrén oro obligaba a anclar la divisa al oro a un tipo de
cambio fijo e inamovible, mantener el efectivo en manos del publico compuesto principal-
mente por monedas de oro, guardar las reservas del banco central en forma de oro y
permitir la libre entrada y salida del oro del pais, la libre compraventa de oro en el mercado
de metales y la libre convertibilidad de los billetes bancarios en oro a la paridad oficial.
Solo Inglaterra, Alemania y Estados Unidos mantuvieron un patrén oro puro. Por el contra-
rio, la mayoria de paises que se adhirieron al patrén oro incumplieron alguna de las condi-
ciones. Paises como Bélgica, Suiza, Austria-Hungria, Japén, Paises Bajos, los paises es-
candinavos, los dominios britanicos, Filipinas, India y los paises latinoamericanos tuvieron
una circulacion monetaria interna basada en plata, cobre y billetes, en vez de en oro. Francia
permitié la circulacién de la plata como moneda de curso legal, aunque prohibié su libre
acufacion. Ademas, el Banco de Francia convertia los billetes en oro o en plata, a discrecién
de la autoridad monetaria. Paises como Bélgica, Suiza y Paises Bajos también convirtie-
ron a discrecion de la banca central. Solo Inglaterra, Alemania, Francia, Estados Unidos,
Bélgica y Suiza mantuvieron las reservas del banco central en oro. Los restantes paises
combinaron reservas en oro con reservas en divisas, como Rusia, Australia, Sudafrica,
Egipto, Austria-Hungria, Japon, Paises Bajos, los paises escandinavos o los dominios
britanicos, o mantuvieron casi la totalidad de las reservas en divisas extranjeras, como
Filipinas, India o los paises de Latinoamérica [Eichengreen (1996), p. 21].

¢ Cual fue la situacién de Espafa en el contexto monetario internacional? Espafa
nunca se adhirié al sistema monetario de patrén oro. El patrén oro obligaba a los paises a
subordinar su politica monetaria nacional al objetivo de estabilidad del tipo de cambio. Por
contra, nuestro pais mantuvo un sistema monetario bimetalico de iure durante todo el
periodo del patrén oro. La peseta se instauré en 1868 siguiendo la relacion legal entre oro
y plata de 1:15,5 adoptada en 1865 por el bloque bimetalico de la Unién Monetaria Latina
(Francia, Bélgica, ltalia y Suiza) [Fernandez Pulgar y Anes Alvarez (1970)]. Espafia nunca
desmonetizo la plata, por lo que el patrén bimetalico de iure se torné un patrén monome-
talico plata de facto conforme los paises se adhirieron al patrén oro y la plata fue perdien-
do valor de mercado.
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PAISES ADHERIDOS AL PATRON ORO CLASICO CUADRO 3.1

Periodo
Paises centrales
- 1774-1797
Gran Bretana 1821-1914
Estados Unidos 1879-1917
Francia 1878-1914
Alemania 1871-1914
Colonias y dominios britanicos
Australia 1852-1915
Canada 1854-1914
Ceilan 1901-1914
India (cambio libra) 1898-1914
Europa occidental
Austria-Hungria 1892-1914
Bélgica 1878-1914
Italia 1884-1894
Liechtenstein 1898-1914
Paises Bajos 1875-1914
Portugal 1854-1891
Suiza 1878-1914
Escandinavia
Dinamarca 1872-1914
Finlandia 1877-1914
Noruega 1875-1914
Suecia 1873-1914
Europa del Este
Bulgaria 1906-1914
Grecia 1885, 1910-1914
Montenegro 1911-1914
Rumania 1890-1914
Rusia 1897-1914
Oriente Proximo
Egipto 1885-1914
Turquia (Imperio Otomano) 1881-1914
Asia
Japon 1897-1917
Filipinas (cambio dolar) 1903-1914
Siam (cambio libra) 1908-1914
Colonias del Estrecho (cambio libra) 1906-1914
México y América Central
Costa Rica 1896-1914
México 1905-1913
América del Sur
1867-1876
Argentina 1883-1885
1900-1914
Bolivia 1908-1914
Brasi 1888-1889
1906-1914
Chile 1895-1898
Ecuador 1898-1914
Peru 1901-1914
Uruguay 1876-1914
Africa
Eritrea (cambio lira) 1890-1914
Colonias alemanas en Africa del Este (cambio marco) 1885-1914
Somalia italiana (cambio lira) 1889-1914

FUENTE: Officer (2008).
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La no adopcién del patrén oro abrié a Espafa la posibilidad de formular objetivos
nacionales de politica monetaria orientados al crecimiento econémico. Sin embargo, la
politica monetaria de este periodo se caracteriz6 por una sistematica indefinicion de obje-
tivos finales y una tensién permanente entre la actuacion del Gobierno y del Banco de
Espafia, ya que no estaba claro cual era la institucién encargada de ejercer las funciones
de «autoridad monetaria».

El Banco de Espafa obtuvo el monopolio de emision de billetes en todo el territo-
rio nacional en 1874, cerrando con dicho monopolio la pluralidad de emisién en Espana.
El monopolio de emisién se concedié como recurso in extremis para resolver los proble-
mas inmediatos de un Estado en virtual bancarrota [Tortella (2006)]. Durante los primeros
25 afios del monopolio, el Banco de Espafia consiguié el incremento paulatino del limite
maximo de emision de billetes como contraprestacion a la adquisicion de deuda publica.
El Banco monetizaba la deuda publica, entregando billetes a cambio de guardar los titulos
de deuda en su cartera. Cuando la emisién se aproximaba al techo maximo marcado por
ley, el Banco ponia resistencia a continuar adquiriendo la deuda, salvo que la Hacienda
aceptase un incremento del limite maximo de emisién de billetes. La Hacienda terminaba
siempre cediendo, dada su precaria situacion financiera, y el limite de emision se amplia-
ba, aunque normalmente por debajo de las propuestas presentadas en los proyectos del
Banco. «Intercambio mancomunado de intereses entre el Banco y la Hacienda» era la
expresién habitualmente utilizada por el Banco para justificar los socorros a la Hacienda a
cambio del incremento en los limites de emisidn, que siempre vino dado tras arduas nego-
ciaciones que tuvieron lugar en las coyunturas identificadas como de alta presién sobre
los tipos de cambio: 1882, 1891 y 1898. Asi, el Banco de Espafia se vio sometido a una
disyuntiva entre objetivos contradictorios en coyuntura de tensién sobre la depreciacion
del tipo de cambio. Por un lado, estaba tentado a socorrer a la Hacienda a cambio de la
ampliacion del limite maximo de billetes, que garantizaba la expansién del negocio banca-
rio gracias al incremento en la emision, objetivo deseable como banco privado. Sin embargo, por
otro lado, el Banco de Espafia debia aplicar una politica monetaria restrictiva para evitar la
depreciacién del tipo de cambio, objetivo principal de la banca central, que entraba en
contradiccién con la expansién de la oferta monetaria que suponia la adquisicion de la
deuda pubilica.

En esta disyuntiva, el Banco de Espafia defendié el tipo de cambio hasta princi-
pios de la década de 1890, cuando la peseta se desligdé del oro y comenzé a fluctuar. En
los sistemas monetarios metalicos el tipo de cambio fluctuaba dentro de la banda definida
por los costes de transaccién asociados a la transferencia de metal precioso como modo
alternativo de pago a las letras de cambio. Si el tipo de cambio rompia la banda definida
por los costes asociados al envio de oro (puntos-oro), los agentes transferirian oro en vez
de letras, haciendo el propio proceso de arbitraje que el tipo de cambio volviese a fluctuar
dentro de la banda definida por los puntos-oro. Si el tipo de cambio salia permanentemen-
te de la banda de fluctuacién, significaba que las letras de cambio estaban denominadas
en una divisa no convertible, razon por la cual el tipo de cambio dejaba de estar ligado a
la paridad intrinseca del oro y comenzaba a fluctuar [Morgenstern (1959), Officer (1996),
Flandreau (2004), Nogues-Marco (2013)].

El grafico 3.1 muestra el tipo de cambio entre 1880 y 1913 y hace una estimacion
de los puntos-oro, para ver el momento en el que la peseta rompid los puntos-oro y co-
menzo a fluctuar. Para el calculo de los puntos-oro hemos considerado los costes de ar-
bitraje de una operacion de compraventa de oro entre Madrid y Londres (via Santander)
con fecha 2 de agosto de 1877 (Actas de la Junta Consultiva de la Moneda, 8 de agosto
de 1877, pp. 273-278). Los costes estimados de la operacion de arbitraje son del 1,78 %.
Se trata de unos costes similares a los obtenidos por Esteves et al. (2009) para los puntos-
oro entre Lisboa y Londres.
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FUENTES: Para el tipo de cambio, véanse los apéndices. La paridad oficial, en Castano (1887), p. 144.

El grafico 3.1 muestra dos periodos diferenciados de la evolucién del tipo de
cambio. Hasta inicios de la década de 1890 el tipo de cambio se mantuvo dentro de la
banda de fluctuacion definida por los puntos-oro. Podemos decir, por tanto, que Espana
«siguio en la sombra al patron oro», pese a no ser un sistema monetario oro de iure. La
estabilidad del tipo de cambio dentro de los puntos-oro se debié a la politica monetaria
aplicada por el Banco de Espafia. Como veremos mas detalladamente al analizar cada
una de las crisis cambiarias, el Banco «siguio las reglas de juego», es decir, incremento el
tipo de interés y perdid reservas en las crisis de 1882 y 1892 para defender los cambios.
Sin embargo, a partir de este momento se inicia la etapa de flotacion de la peseta, que ya
no volvera a adherirse al oro.

Concretamente, seguin nuestra estimacion de costes, el tipo de cambio rompe la
banda en 1889 y los cambios inician una tendencia levemente alcista, que se volvera
pronunciadamente alcista a partir de 1891. De hecho, la cuestidn de la estabilidad del tipo
de cambio va a estar muy presente en los debates del Consejo de Gobierno del Banco de
Espafa en los afos 1889-1892. El Banco de Espafia renové el monopolio de emision por
un periodo de 30 afios en 1891, por lo que después de la crisis de 1892 ya no volvera a
intervenir en defensa de los cambios, el compromiso con el oro dejara de ser creible y la
peseta comenzara a fluctuar libremente.

3.2 Las funciones del Banco de Espana en el periodo del patrén oro clasico
La literatura sobre la economia politica de la politica monetaria ha argumentado que el
éxito en la consecucioén del objetivo de politica monetaria vendra condicionado por la in-
dependencia del banco central. Un banco central totalmente independiente podra resistir
las presiones del Gobierno para monetizar el déficit publico, mientras que un banco cen-
tral dependiente del Gobierno puede fallar en el objetivo de estabilidad de precios si el
Gobierno le fuerza a emitir para financiar las necesidades del Estado [Cukierman (1992),
Alesina 'y Summers (1993), Fischer (1995), Eijffinger y De Haan (1996), Berger et al. (2001)].
El marco tedrico que apoya esta literatura esta establecido para el contexto ac-
tual, en el que los bancos centrales son instituciones publicas cuyo objetivo de politica
monetaria es la estabilidad de precios. El contexto histdrico en el que se desenvuelve la
gestion del Banco de Espafia durante el periodo de patrén oro clasico dista del actual. La
banca de emision de la época estaba en manos de instituciones privadas, cuyo objetivo
principal no era el objetivo de politica monetaria prioritario en el momento —la estabilidad
del tipo de cambio—, sino la maximizacion del beneficio. El nacimiento de la banca central
es, segun Goodhart (1988), el paso de un banco de emisidon maximizador de beneficios a
un banco orientado a la consecucién del objetivo de politica monetaria. El Gobierno era la
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institucidn que debia velar por la transformacion de la banca de emisién en banca central,
mediante la regulacion de la actividad bancaria. Sin embargo, cuando el Gobierno priori-
zaba la monetizacion del déficit, esta regulacion podia no ser efectiva para velar por la
estabilidad del tipo de cambio. Los préstamos al Gobierno podian redundar en incremen-
tos de la emisién, que, aunque favorecian la maximizacién del beneficio, eran perjudiciales
para la convertibilidad y la estabilidad del tipo de cambio.

El de Espafa es un caso paradigmatico de pais europeo que no se adhirié al sis-
tema monetario de patrén oro. El Banco de Espafia priorizé la maximizacion del beneficio
y la Hacienda priorizé la monetizacion de la deuda, por lo que el objetivo de estabilidad de
cambios quedod relegado a un segundo plano. En este apartado nos ocupamos de estu-
diar el marco normativo que regulé la actividad del Banco de Espafia, desde su estableci-
miento en régimen de monopolio de emision en 1874 hasta la Ley de Ordenacion Bancaria
de 1921. La legislacién nos indica las funciones que se le asignaron al Banco, la indepen-
dencia de su direccién respecto al Gobierno para la formulacion de la politica monetaria,
los limites de emision y la regulacion de los créditos que el Banco debia dar al Gobierno a
cambio de gozar en exclusiva del privilegio de emision.

El Banco de Espafa obtuvo el monopolio de emisién en todo el territorio nacional
al amparo del Decreto de 19 de marzo de 1874. Tres funciones principales fueron asigna-
das al Banco en dicho decreto y desarrolladas en el consecuente reglamento [Leyes Or-
ganicas, Estatutos y Reglamento del Banco de Esparia (1876, 1897, 1912)]:

1 Funcidn de banco de la Hacienda, establecida con el objetivo general de servir
de potencia financiera de ayuda a la Hacienda publica y con el objetivo par-
ticular de consolidar la deuda flotante y de otorgar anticipos al Tesoro. Se
otorgd al Gobierno un anticipo de 125 millones de pesetas a cambio del mo-
nopolio de emisién, definiéndose dicho monopolio por un plazo de 30 afios, es
decir, desde 1874 hasta 1904.

2 Funcidn de banco emisor nacional, planteada con el objetivo de sustituir los
billetes de circulacién provincial, que habian funcionado en Espafia desde el
nacimiento de la banca de emision, por el billete unico de circulacién nacional.
Los billetes quedaban garantizados por el establecimiento de dos limites: uno
en relacién con el metalico en caja como garantia de liquidez y otro en relacion
con el capital social como garantia de solvencia. No se establece un objetivo
de politica monetaria en relacion con la estabilidad del tipo de cambio. Si se
establece el objetivo de convertibilidad de los billetes por oro o plata, segun
el sistema monetario bimetdlico vigente en el momento de concesién del
monopolio, siendo los limites de emisidén el mecanismo que servia para pre-
venir el curso forzoso. Es decir, el Banco no tenia una funcién activa de ga-
rante del tipo de cambio, sino tan solo una funcion pasiva de cumplimiento
de los limites de emision.

3 Funcidn de banco comercial: con el objetivo de dotar de crédito a particulares
en todo el territorio espafiol mediante el establecimiento de sucursales en las
plazas mas importantes. La funciéon de banco comercial se establecia en com-
petencia con los bancos comerciales, que, privados del privilegio de emisién,
podian continuar realizando operaciones de descuento y préstamo en caso de
decidir no fusionarse con el Banco de Espana.

La direccion del Banco dependia del Consejo de Gobierno. Dicho organismo es-
taba formado por un gobernador, dos subgobernadores y doce consejeros. El gobernador
del Banco era nombrado por el Gobierno, los consejeros los nombraba la Junta General de
Accionistas y los subgobernadores eran nombrados por el Gobierno a propuesta del
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LiMITES DE EMISION DEL BANCO DE ESPANA, 1874-1913

Limite sobre el capital

CUADRO 3.2

Limite sobre las reservas

Decreto de 19 de marzo
de 1874

500 millones de pesetas
(1874-1881)

750 millones de pesetas
(1882-1890)

(billetes < 5 capital)

Reservas > 1/4 billetes

Ley de 14 de julio de 1891

1.500 millones de pesetas
(billetes < 10 capital)

Reservas > 1/3 billetes, siendo las reservas en oro = 1/2 reservas

Decreto de 9 de agosto
de 1898

2.500 millones de pesetas
(billetes < 16 2/3 capital)

De 0 a 1.500 millones de pesetas: reservas > 1/3 billetes; de 1.500 a
2.000 millones de pesetas: reservas > 1/2 billetes, exigiéndose para
todos los billetes que las reservas en oro = 1/2 reservas

Decreto de 2 de agosto
de 1899

2.000 millones de pesetas
(billetes < 13 1/3 capital)

De 0 a 1.500 millones de pesetas: reservas > 1/3 billetes; de 1.500 a
2.000 millones de pesetas: reservas > 1/2 billetes, exigiéndose para
todos los billetes que las reservas en oro = 1/2 reservas

Ley de 13 de mayo de 1902

2.000 millones de pesetas
(billetes < 13 1/3 capital)

FUENTE: Martin-Acefia et al. (2011), p. 153.

De 0 a 1.200 millones pesetas: reservas > 1/3 (reservas en oro = 1/2
reservas); de 1.200 a 1.500 millones de pesetas: reservas> 60 % billetes
(40 % reservas oro y 20 % reservas plata); de 1.500 a 2.000 millones de
pesetas: reservas > 70 % billetes (50 % reservas oro y 20 % reservas plata)

Consejo de Gobierno. Vemos, por tanto, que la direccion del Banco no gozaba de inde-
pendencia respecto del Gobierno, si bien este no intervenia directamente en las decisio-
nes de politica monetaria.

La formulacion de la politica monetaria dependia en exclusiva del Consejo de
Gobierno del Banco, no teniendo la Hacienda ninguna potestad para intervenir directa-
mente en las decisiones de la politica monetaria. Como banco emisor, el Consejo de Go-
bierno decidia el volumen de billetes emitidos, obligandose a no exceder la cantidad maxima
establecida por ley. Veremos a lo largo de este capitulo cémo el Banco traté en todo el
periodo de incrementar el limite maximo de emision de billetes, con la finalidad de expandir
la capacidad de conceder crédito y, por tanto, de incrementar el beneficio. Como banco
comercial, el Banco de Espafa aplicaba un sistema de racionamiento del crédito, determi-
nando el tipo de interés pagado a particulares y la cantidad maxima que habia de prestar
segun la capacidad de pago de los prestatarios.

La gestion de la cartera con particulares tuvo diferentes efectos macroecondmi-
cos, segun el Banco decidiese gestionar el sistema de racionamiento de crédito via tipos
de interés o via volumen de préstamos. Asi, por ejemplo, en las crisis de 1882 y 1892, el
Banco optd por incrementar el tipo de interés para reducir la demanda de crédito, con-
trayendo la oferta monetaria que lleva al ajuste de la crisis cambiaria por dos vias: direc-
tamente, con la entrada de capitales extranjeros alentados por el incremento de los tipos
de interés e, indirectamente, via ajuste de la balanza comercial, al reducirse los precios
por la contraccién de la oferta monetaria, incrementando la competitividad exterior,
aumentando las exportaciones, reduciendo las importaciones y evitando la salida de
oro; es decir, siguiendo «las reglas del juego». Sin embargo, en la crisis de 1898 el Ban-
co decidio ajustar el exceso de demanda de crédito aumentando el volumen de présta-
mos, lo que supuso un incremento de la cantidad de dinero en circulacién y, por tanto,
agravo la crisis cambiaria.

Los limites de emision quedaron establecidos en el Decreto de 1874, pero fueron
modificados en repetidas ocasiones, ampliandose las posibilidades de emisién del Banco
conforme la Hacienda tenia necesidad de monetizar el déficit. El cuadro 3.2 resume los
limites de emision que la legislacion espafola impuso al Banco.

La legislacion establecid los limites a la emision de billetes en el Decreto de 1874.
Estos limites exigian que las reservas en oro o plata fuesen, como minimo, la cuarta parte
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de los billetes en circulacion y que el capital fuese, como minimo, la quinta parte de los
billetes en circulacidn. Sucesivas leyes establecieron limites para la emision mas exigen-
tes en reservas, pero desligados del limite de emisién en relacion con el capital. El Banco
de Espafia mantuvo un interés explicito en defender el privilegio del monopolio de emisién
y en desligar la emision del capital social de la entidad, y lo consiguio en las negociaciones
con la Hacienda para monetizar el déficit publico «armonizando los intereses del banco
mancomunados con los del gobierno» [Serrano Sanz (2004), p. 73]'. La Ley de 1891 mo-
dificé los criterios de emision, exigiendo que las reservas fuesen al menos un tercio del
importe de los billetes, siendo al menos la mitad de las reservas en oro. El tope maximo
de emisidn se fijé en 1.500 millones de pesetas, sin vinculacién directa con el capital, que,
dado el capital del Banco en ese momento, representd en la practica una reduccién muy
sustancial del limite de emision igual a 10 veces el capital.

El Decreto de 1898 faculté al Banco de Espafia para elevar la emision de billetes
hasta 2.500 millones (que representaban 16 2/3 del capital), con una garantia de reservas
por tramos: hasta 1.500 millones se mantuvo la ratio de reservas en 1/3; para el tramo
entre 1.500 millones y 2.000 se fijé un coeficiente de reservas de 1/2 y para el tramo entre
2.000 y 2.500 millones se fijo un coeficiente de reservas de 2/3, teniendo que ser la mitad
de las reservas en oro para todos los tramos. El Decreto de 1899 redujo el maximo de
emision a 2.000 millones (13 1/3 del capital) y mantuvo los limites de reservas tal y como
se habian establecido en el decreto del afio anterior. Finalmente, la Ley de 1902 continud
estableciendo el maximo de emisién en 2.000 millones y mantuvo en 1/3 las reservas de la
emision hasta 1.200 millones (con 1/2 en oro), y aumentd las reservas al 60 % de los bille-
tes para el tramo de emisién entre 1.200 y 1.500 millones (con un 40 % en oro y un 20 %
en plata) y al 70 % de emisién para el tramo entre 1.500 y 2.000 millones (con el 50 % en
oroy el 20 % en plata).

El Decreto de 1874 también regulé los créditos al Gobierno. Los préstamos se
otorgarian en forma de anticipos a cuenta de los 500 millones de limite maximo de emi-
sion de billetes, comprometiéndose el Tesoro a no tomar prestado mas del maximo de
billetes emitidos, para, en palabras del Gobierno, no comprometer la existencia del nuevo
banco. Se anticiparon 125 millones en el momento de concesién del monopolio y se es-
tablecié que el Tesoro pediria con prudencia y daria siempre garantias sélidas y de facil
realizacion. Se establecia en el decreto que los plazos de reembolso, las garantias y el
tipo de interés aplicable a los anticipos se definirian en un convenio especial entre el Mi-
nisterio de Hacienda y el Banco (se observa que, en la practica, los anticipos se realizaron
a un tipo de interés superior al tipo de descuento y reintegrables con impuestos del si-
guiente ejercicio econémico). Se reguld, ademas, la operativa del Banco que implicaba la
negociacion de efectos publicos. La ley establecia que el Banco no podia negociar en
efectos publicos, aunque esta restricciéon no vino marcada por el monopolio, ya que la
Ley de 1856 ya indicaba que no podia negociar efectos publicos. El concepto de «nego-
ciacién» tenia una connotacién peyorativa en la época, por considerarse «especula-
cién»2. Como consecuencia, el Banco guardaba los efectos publicos en cartera hasta su
vencimiento, no actuando de intermediario en el mercado de deuda, sino como mero
comprador. Ademas, el Banco practicaba operaciones de descuento de letras al Tesoro.
El tipo de interés aplicado en el descuento era el mismo que aplicaba a particulares. Por
ultimo, el Banco podia otorgar crédito a particulares con garantia de efectos de la deuda
(efectos publicos de largo plazo) o del Tesoro (efectos publicos de corto plazo), lo que
incentivaba la adquisicion de efectos publicos en el mercado secundario, al poder pigno-
rarse en el Banco.

1 Acta del Consejo de Gobierno del Banco de Espafia de 30 de abril de 1889.
2 Sesion extraordinaria, Consejo de Gobierno, 4 de mayo de 1899.
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Con el paso del tiempo, el Gobierno gand poder sobre el Banco a la hora de es-
tablecer las condiciones de los créditos a cambio de incrementar la cantidad maxima de
billetes que el Banco podia emitir. La Ley de 14 de julio de 1891 anticipaba en 13 afios la
renovacion del monopolio, estableciendo una prérroga hasta el 31 de diciembre de 1921.
En compensacioén a esta concesién, el Banco de Espafia anticipé al Tesoro publico 150
millones de pesetas, prestado sin intereses y reembolsable en 1921, en la fecha de finali-
zacion de la prérroga del monopolio. El Decreto de 9 de agosto de 1898 establecia que las
operaciones del Banco con el Gobierno serian objeto de convenios especiales, aun cuan-
do sus condiciones pudieran ser diferentes a las establecidas con particulares. En el Conve-
nio de la Ley de 2 de agosto de 1899 el ministro Villaverde establecia un tipo anual redu-
cido del 2,5 % para el crédito que la Hacienda tenia con el Banco, en compensacioén de los
beneficios que pudiese reportar el incremento de los limites maximos de emisién de bille-
tes®. Este tipo de interés se redujo al 2 % en el Convenio de 13 de mayo de 1902. Ademés,
el Gobierno decidié unilateralmente reducir el volumen de deuda disponible en la cartera
del Banco, lo que hizo a este perder fuerza a la hora de negociar nuevos aumentos del
volumen de emision®. En el Convenio de 31 de diciembre de 1901 el ministro de Hacienda
decidié que el Ministerio estableceria anualmente la cantidad que el Banco prestaria al
Tesoro, sin exceder un limite maximo de 75 millones de pesetas, cargando el Banco el
mismo tipo de interés que abonaba a la cuenta corriente del Tesoro. Este convenio se
prorrogo, por Real Orden de 13 de diciembre de 1912, hasta el 31 de diciembre de 1913.
Asimismo, la Ley de 13 de mayo de 1902 establecié que el Tesoro reintegraria al Banco en
un plazo de 10 afos la deuda flotante de Ultramar, que estaba representada en la cartera
del Banco por pagarés del Tesoro. Esta ley acordaba que el interés de los préstamos del
Banco sobre efectos publicos se negociaria entre el Consejo de Gobierno del Banco y el
Ministerio de Hacienda.

3.3 Las crisis cambiarias de 1882 y 1892: intervencion exitosa en defensa
de la peseta

En las primeras crisis —de 1882 y 1892 —, el Banco de Espafia defendio la estabilidad del
tipo de cambio de la peseta, cumpliendo la misma funcién de garante del valor de la divi-
sa que otros bancos centrales de la época [Goodhart (1988)]. La intervencién se realizé
mediante el incremento del tipo de interés, la pérdida de reservas y la solicitud de présta-
mos en oro en el extranjero. La intervencion fue exitosa y el tipo de cambio no sufrié una
depreciacion efectiva en estas crisis (véase cuadro 2.2).

LA CRISIS CAMBIARIA DE 1882

La crisis de 1882 vino precedida por una fuerte euforia en los negocios ligados al sector cre-
diticio. En el bienio 1881-1882 se fundaron en Espafia 42 entidades de crédito [Tedde de
Lorca (1974), pp. 276-297]. La burbuja especulativa estallé6 en Espana a consecuencia de la
caida de los valores de la Bolsa de Paris en enero de 1882, que provocé una gran perturba-
cién en el mercado de valores espafioles [Kindleberger (1978)]°. El Banco de Espafia optd por
subir el tipo de descuento del 4% al 4,5% en 1882 y volvio a subir el tipo de descuento del
4,5% al 5% en 1883, alegando que la subida se debia «mas bien a un fin esencialmente
nacional y patriético que a la conveniencia del Banco» y que se bajaria el tipo de interés en

3 Sesidn extraordinaria del Consejo de Gobierno, 1 de agosto de 1894.

4 En la sesion del Consejo de Gobierno de 24 de mayo de 1899, los consejeros del Banco explican que prevén la
renovacién o pago de obligaciones del Tesoro y deben estar prevenidos ante la posibilidad de aumentar la cir-
culacion de billetes. Argumentan que la situacion de fondos en poder de corresponsales extranjeros garantiza la
posibilidad de hacer frente al incremento de billetes. Sin embargo, dos meses después, el 2 de agosto de 1899,
el Gobierno decreta una reduccion del limite méaximo de billetes (véase cuadro 3.2).

5 Kindleberger (1978), p. 261; Memoria de la Junta General de Accionistas, p. 16.
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TIPO DE DESCUENTO EN ESPANA, INGLATERRA, FRANCIA, ALEMANIA, PAISES BAJOS Y BELGICA, 1880-1913 GRAFICO 3.2

Promedio semanal

1880 1882 1884 1886 1888 1890 1892 1894 1896 1898 1900 1902 1904 1906 1908 1910 1912

= BANCO DE FRANCIA
s BANCO DE BELGICA

e BANCO DE INGLATERRA
s BANCO DE LOS PAISES BAJOS

s BANCO DE ESPANA
== BANCO DE ALEMANIA

FUENTE: White (1933), p. 331. Los datos del Banco de Espafa han sido calculados con la informacién extraida de las memorias de la Junta General de Accionistas,
1880-1913.

ENCAJE DEL BANCO DE ESPANA, 1874-1913 (METALICO EN CAJA/BILLETES) GRAFICO 3.3
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FUENTE: Encaje calculado a partir de los datos de los balances anuales del Banco de Espafia [Anes (1974b), pp. 143-156, y (1974c), p. 114]. Encaje legal, cuadro 3.1.

cuanto desapareciesen las causas que habian propiciado la subida®. Una vez que la crisis
estuvo resuelta, el Banco bajo el tipo de descuento al 4,5% en 1884 y lo redujo nuevamente
al 4 % en 1885, dejandolo al nivel que tenia antes del estallido de la burbuja, nivel que no se
volvera a variar hasta la siguiente crisis cambiaria, en 1892 (véase grafico 3.2).

El tipo de cambio nominal solo se deprecié un 2 %, pero las reservas del Banco
sufrieron una grandisima merma a causa de la crisis. En 1882 el volumen de reservas de
plata descendié un 26 % y el oro se redujo un 60 %, situandose el encaje bancario préoximo
al minimo legal establecido. La Ley exigia que las reservas en caja fuesen la cuarta parte
de los billetes emitidos, sin especificar en qué metal debia guardarse la reserva. El encaje
total quedo reducido a un 37 %, aunque en los afios anteriores el Banco habia mantenido
un encaje extraordinariamente elevado. La reduccion del encaje en oro si fue trascenden-
tal, pasando a ser de un 27 % en diciembre de 1881 a tan solo un 7 % a finales de 1882
(véase grafico 3.3).

El encaje antes de la crisis de 1882 fue extraordinariamente elevado, situandose la
proporciéon de metalico en caja respecto a los billetes en circulacion muy por encima del

6 Registro de Operaciones. Comisién Ejecutiva de 31 de enero/8 de febrero de 1882. Sarda (1948), p. 191, afirma
que el incremento del tipo de interés se hizo para frenar las salidas de oro. Memoria de la Junta General de
Accionistas, 1883, p. 10. Registro de Operaciones. Comisién Ejecutiva de 12 de mayo. El Consejo de Gobierno
explica que la Comisién Ejecutiva expuso que se habia excedido el crédito abierto, por lo que debian elevar el
tipo de interés o limitar las operaciones. Finalmente se opté por elevar el tipo de interés.
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COMPOSICION DE LA CAJA, 15 DE OCTUBRE DE 1877 CUADRO 3.3

Pesetas

Caja reservada Caja corriente
Oro amonedado 11.225.000 270.000
Oro barras (10 barras) 197.769,45
Plata amonedada 1.380.000 732.500
Plata barras (312 cajas) 3.972.657,49
TOTAL 16.775.426,94 1.002.500

FUENTE: Actas de la Comision de Caja y Contabilidad, 1849-1894 (sign. 8458), p. 109.

minimo legal exigido. No sabemos, sin embargo, la proporcion de oro y plata que componia
el encaje hasta 1881, ya que los balances del Banco de Espafia no especifican si el metalico
en caja estaba compuesto por oro o por plata. Si sabemos que el Banco estaba obligado a
realizar arqueos semanales, que debian quedar registrados en acta firmada por la Comisién
Interventora (Estatutos del Banco de Espaia, 1876, articulo 349, p. 212). No hemos sido
capaces de localizar en el Archivo Histérico del Banco de Espafa los arqueos semanales,
pero si hemos podido encontrar un arqueo extraordinario que se realizé el 15 de octubre de
1877, que nos sirve para conocer el porcentaje de oro y de plata conservado en caja. Segun
este arqueo extraordinario, en 1877 el Banco conservaba en caja casi 18 millones de
pesetas, cifra muy inferior a la declarada en balance (el metalico en caja a 31 de diciembre
de 1877 era de 39 millones)’. Del total del arqueo, el 65% era en oro y el 35% en plata. La
mayoria del oro se guardaba en la caja reservada, mientras que la caja corriente contenia un
27 % en oro y un 73 % en plata, para los canjes corrientes de billetes por metalico.

La reduccion de las reservas de oro fue tan brusca en la crisis de 1882 que la lite-
ratura ha considerado el afio 1883 como el momento en el que el Banco de Espana dejo
de canjear los billetes por oro, imposibilitando asi la adhesion de Espafa al sistema mo-
netario de patron oro [Sarda (1948); Jiménez y Rodriguez (1905)]. Se trata de una fecha
simbdlica, ya que no conocemos la politica de canje antes de la crisis de 1882. El cua-
dro 3.3 apunta a unas proporciones aproximadas de conversion de billetes de 3/4 por
platay 1/4 por oro, segun la dotacién de cada metal en la caja corriente. A partir de 1881-
1882, las memorias anuales de la entidad detallan la conversion de billetes en oro y en
plata (véase cuadro 3.4). El Banco de Espana convirtié aproximadamente el 18 % de los
billetes por oro durante la crisis de 1882-1883, lo que indica el compromiso del Banco en
aquel momento por mantener el tipo de cambio estable, garantizando la convertibilidad.
Posteriormente, en el periodo de calma que siguio a la crisis, el Banco dejoé paulatinamente
de convertir los billetes por oro, pasando de un 7 % en 1884 a un 3% en 1891, momento
a partir del cual dejo definitivamente de convertir los billetes por oro.

LA CRISIS CAMBIARIA DE 1892

La presién sobre el tipo de cambio de 1892 tuvo su origen en el panico que generd la
quiebra de la casa Baring de Londres en noviembre de 1890, que sacudio violentamente
el mercado internacional de capitales con una fuerte repercusion en las bolsas espafolas

7 En un primer momento, podriamos pensar que la diferencia reside en que el arqueo recoge solo la caja de Madrid,
mientras que los balances consolidan cifras de Madrid y sucursales. Sin embargo, segun indica Anes (1974), vol. Il
p. 144, los balances del Banco de Espafa presentados en las memorias son balances de la central de Madrid
hasta 1884 (y no tienen, por tanto, las cifras de las sucursales). No encontramos explicacién a la diferencia tan
grande entre las cifras del arqueo y las de balance, salvo que la cifra de caja fuese muy volatil, lo que explicaria
la diferencia al comparar un arqueo de octubre con la cifra de balance de diciembre. Si esto fuese asi, los célcu-
los del encaje a partir de datos de balance serian poco representativos de la capacidad de conversion del
Banco de los billetes por metalico.
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CONVERSION DE BILLETES POR ORO Y POR PLATA EN LA CAJA DE MADRID, 1874-1899 CUADRO 3.4

Billetes cambiados Billetes cambiados Billetes cambiados Billetes cambiados Total anual de billetes
por oro (pesetas) por oro (%) por plata (pesetas) por plata (%) convertidos (pesetas)
1874 n.d. n.d. n.d. n.d. 59.965.000
1875 n.d. n.d. n.d. n.d. 63.285.000
1876 n.d. n.d. n.d. n.d. 59.965.000
1877 n.d. n.d. n.d. n.d. 68.617.500
1878 n.d. n.d. n.d. n.d. 88.724.300
1879 n.d. n.d. n.d. n.d. 49.320.525
1880 n.d. n.d. n.d. n.d. 81.865.350
1881 n.d. n.d. n.d. n.d. 60.791.225
1882 13.488.325 18,38 59.897.600 81,62 73.385.925
1883 8.654.736 17,50 40.804.558 82,50 49.459.294
1884 2.742.180 7,41 34.264.842 92,59 37.007.022
1885 2.273.045 6,01 35.556.000 93,99 37.829.045
1886 2.049.460 4,94 39.396.825 95,06 41.446.285
1887 1.390.933 3,51 38.227.000 96,49 39.617.933
1888 1.280.117 3,01 41.286.700 96,99 42.566.817
1889 1.560.431 3,97 37.783.500 96,03 39.343.931
1890 1.445.282 3,89 35.700.250 96,11 37.145.532
1891 1.768.130 2,99 57.453.100 97,01 59.221.230
1892 30.800 0,06 50.420.497 99,94 50.451.297
1893 0 0,00 44.861.500 100,00 44.861.500
1894 0 0,00 42.473.750 100,00 42.473.750
1895 0 0,00 44.812.250 100,00 44.812.250
1896 0 0,00 44.905.750 100,00 44.905.750
1897 0 0,00 45.389.750 100,00 45.389.750
1898 0 0,00 72.898.750 100,00 72.898.750
1899 0 0,00 45.830.500 100,00 45.830.500

FUENTE: Memorias de la Junta General de Accionistas, 1874-1889.

[Kindleberger (1978); Sarda (1948); Tedde de Lorca (1974)]. El panico estallé en una coyun-
tura dificil para el Banco de Espafa, cuando este negociaba con el Gobierno la prérroga
del privilegio de emisién. El afio previo a la crisis de Baring fue ya un afio muy desfavorable
al tipo de cambio de la peseta, que se depreciaba por el incremento de la demanda de
letras sobre el extranjero para pagar los intereses y la amortizacién de la deuda publica
exterior (véase grafico 3.1, en el que se observa cémo el tipo de cambio spot se sale de-
finitivamente de los puntos-oro en 1889-1890).

Ante la depreciacion del tipo de cambio y la desmonetizacion del oro espaiol, el
Banco de Espafia optd por hacer una operacion de crédito sobre el extranjero, a fin de
disponer de oro para el pago de la deuda sin tener que demandar constantemente letras,
que escaseaban en la plaza. El 28 de agosto de 1889 el Banco abrié un crédito en el Ban-
co de Paris y de los Paises Bajos, por 50 millones de francos, mediante el giro de letras a
su orden a tres meses fecha, con el 0,25 % de comision y pago del 3 % anual, precio del
descuento corriente en Francia. El Banco se garantizaba con esta operacion el pago de las
obligaciones de la deuda con el extranjero hasta el 1 de abril de 18902, La operacion de
crédito se debatié en el Consejo de Gobierno de 27 de julio de 1889, en el que el goberna-
dor explicd que «al simple anuncio de una operacion en el extranjero habian mejorado los

8 Memoria de la Junta General de Accionistas, 1889, pp. 28-30.
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GOLD DEVICES: CREDITOS SUSCRITOS EN EL EXTRANJERO Y METAL IMPORTADO

CUADRO 3.5
Letras en Espafa  Oro comprado por el Banco (pesetas) Plata comprada por el Banco (pesetas) Créditos en
sobre el extranjero el extranjero
(pesetas) Espana Londres Espana Londres Paris (pesetas)

1875 589.232,17 0,00 4.929.043,71  21.691.699,71 5.299.835,18 80.548,46
1876 345.842,24 0,00 0,00 3.027.915,50 0,00 No
1877 32.581.258,562 11.185.721,88 7.225.880,37  19.740.752,72 0,00 No
1878 62.509.361,03 9.639.723,99  12.369.506,85 3.465.313,59 0,00 No
1879 31.734.5638,35 0,00 0,00 0,00 0,00 No
1880 80.823.103,72 0,00 0,00 2.848.872,43 0,00 No
1881 24.691.640,30 5.900.720,68 No
1882 6.330.825.,40 43.707.847,85 30.508.305,47
1883 13.017.222,00 1.512.490,36 No
1884 5.144.255,58 2.035.359,26 No
1885 11.409.925,32 4.224.766,88 No
1886 10.5672.879,88 0,00 No
1887 0,00 0,00 No
1888 9.845.413,17 0,00 No
1889 2.495.758,12 0,00 50.698.132,88
1890 0,00 5.821.854,85 25.463.820,21
1891 3.512.717,42 66.642.310,65 48.320.423,81
1892 4.612.274,34 37.409.711,88 No
1893 0,00 1.851.476,01 No
1894 0,00 0,00 No
1895 0,00 5.179.250,00 No
1896 6.710.408,00 0,00 No
1897 18.760.058,91 3.799.216,44 14.124.023,54 No
1898 40.623.816,26 0,00 0,00 No
1899 25.218.611,55 30.620.167,80 0,00 No
1900 70.564,13 10.204.243,40 0,00 No

FUENTE: Memorias de la Junta General de Accionistas, 1875-1900.

cambios, juzgando oportuno hacer provision de fondos en Paris, Londres y Berlin». Los
miembros del Consejo de Gobierno remarcaron que el Banco no estaba obligado a soste-
ner los cambios favorables, ni a atender a la circulacion monetaria, pero aceptaban las
operaciones de crédito en el extranjero si no empefaban la cartera®.

Las operaciones de crédito sobre el extranjero ya habian sido empleadas en otras
coyunturas de crisis (en 1875 y 1883), aunque en esta ocasion fueron de mayor montante y
debieron sostenerse durante tres ejercicios (véase cuadro 3.5). En la crisis de 1882 se suscri-
bié un crédito con los Rothschild de Londres y Paris por un montante total de 30,5 millones
de pesetas (6 de noviembre de 1882). En la crisis de 1892 se suscribieron varios créditos. El
primero, que ya hemos explicado, se obtuvo el 28 de agosto de 1889; después se suscribie-
ron cuatro nuevos créditos: dos en Paris el 13 de julio y el 19 de noviembre de 1891, y otros
dos en Berlin el 19 de agosto de 1991, con Mendelssohn y Cia. y el Deutsche Bank. Estos
créditos, suscritos en coyuntura de crisis, complementaban las compras sistematicas de
metales —oro y plata— que se hacian para abastecer la reserva, segun muestra el cuadro 3.5.

9 Sesién extraordinaria, Consejo de Gobierno, 27 de julio de 1889.
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Los créditos representaban un porcentaje muy importante de la reserva, un tercio
del total de la reserva en 1889 y un cuarto en 1891. La reserva de oro no disminuyé en la
crisis de 1892 porque el Banco apenas canjeaba los billetes por oro (véase cuadro 3.4). La
reserva de plata si sufrié una merma muy importante, reduciéndose un 60 % entre 1888 y
1890. Desde el afio 1892 el oro pasaria a ser mera reserva de valor, debido a que la nueva
ley de emision de 1891 exigidé por primera vez que la mitad del encaje bancario fuese en
oro (véase grafico 3.3).

La nueva ley de emisiéon de 1891, que permitié duplicar la emision de billetes, entra-
ba en conflicto de intereses con la politica monetaria restrictiva que debia seguir el Banco
para contener la depreciacion de los cambios. Al igual que en la crisis de 1883, el Banco si
que aumenté el tipo de descuento, pasando primero del 4% al 5% en 1891 y subiendo
nuevamente hasta el 5,5% en 1892; pero lo hizo a la vez que aumentaba la emisién de
billetes, que a la altura de 1889 rebasaba el maximo legal. El limite maximo de emisién
se desligd del capital a peticion del Banco y se duplicé, pasando de 750 a 1.500 millones
de pesetas (cuadro 3.2). El Banco consiguié prorrogar el monopolio de emision hasta 1921 a
cambio de un préstamo al Gobierno de 150 millones de pesetas, sin intereses y reembol-
sable en 1921, lo que le garantizaba su posicion como unico organismo con potestad para
emitir billetes en el territorio espafol. Esta sera la ultima vez que el Banco de Espafa actue
en defensa del cambio de la peseta. Como veremos a continuacion, en la siguiente crisis
cambiaria —la de 1898 — el Banco volvera a negociar con el Gobierno la ampliacién del
limite maximo de emision, pero ya no volvera a intervenir en defensa del cambio.

3.4 El derrumbe monetario de 1898: coyuntura bélica y abandono de la defensa
de la peseta

La crisis cambiaria de 1898 obedece a la monetizacion de los gastos publicos extraordi-
narios que generaron las guerras de Cuba, Puerto Rico y Filipinas. Se estima que el coste
directo de las guerras coloniales fue superior a 3.000 millones de pesetas (1895-1899),
siendo el gasto total de aproximadamente 4.600 millones de pesetas, cifra que representa
la mitad del PIB anual de cualquiera de los afios del periodo'. El coste de las insurreccio-
nes coloniales se financié mayoritariamente mediante emisién de deuda a corto plazo que
servia de garantia a los anticipos que el Banco de Espafia concedia al Gobierno''. El Go-
bierno espafol emitié principalmente billetes hipotecarios del Tesoro de Cuba. También
emitio obligaciones del Tesoro espafiol con garantia de rentas (Aduanas, Tabaco y Timbre)
y cargd los recursos obtenidos al Tesoro cubano en concepto de anticipos'?. Los déficits
publicos espafoles no recogen, por tanto, el gasto de las guerras coloniales, ya que se
imputo integramente a los presupuestos coloniales.

La deuda del Tesoro se colocé principalmente en la cartera del Banco de Espafa
a cambio de la emision de billetes'. La monetizacién del déficit tuvo un fuerte impacto
macroeconomico. Entre 1895 y 1898 la oferta monetaria experiment6 un incremento del

10 Estimacion del coste de guerra, en Tedde de Lorca (1985), p. 245, y Maluquer de Motes (2008), p. 365. Datos
de PIB disponibles en Prados de la Escosura (2003).

11 Los gastos de las guerras coloniales se financiaron principalmente con deuda del Tesoro (a corto plazo). Anes
y Tedde de Lorca (1976), p. 45, Sarda (1948), pp. 213 y 214. La deuda espafola se dividia en dos grandes
epigrafes: deuda del Estado y deuda del Tesoro. La deuda del Estado era deuda a largo plazo, que cubria los
déficits generados cuando los gastos del ejercicio excedian los ingresos. La deuda del Tesoro era deuda a
corto plazo, que obedecia a problemas de liquidez. Se originaba cuando el Estado necesitaba efectuar pagos
inmediatos y aun no se habia realizado el ingreso previsto presupuestariamente para cubrir dichos gastos. Esta
deuda se emitia con garantia del ingreso asignado a cubrir el gasto. Sin embargo, cuando la insuficiencia, rigidez
e imperfeccion técnica del sistema de ingresos abocaba a una situacion de carencia sistematica de liquidez, la
deuda del Tesoro se consolidaba en deuda del Estado. Anes y Tedde de Lorca (1976), p. 36.

12 Mitjavile (1904), pp. 59 y 60, Tedde de Lorca (1985), pp. 244 y 245. Roldan de Montaud (2008), pp. 321-330.

13 Martin-Acefia (1985b), p. 274; Conant (1915), p. 313. Para conocer los pormenores de la monetizacién de las
deudas de guerra, véanse las Actas del Consejo de Gobierno del Banco de Espana, 1895-1899.

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N.°66 CRISIS CAMBIARIAS Y POLITICAS DE INTERVENCION EN ESPANA, 1880-1975



COTIZACION DE LA DEUDA PUBLICA ESPANOLA EN LOS MERCADOS DE MADRID Y DE PARIS GRAFICO 3.4
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FUENTE: Elaboracion propia. Datos en Martinez Méndez (2005), apéndice 4, cuadro 4.7.

54 % y la base monetaria se incrementé un 37 % solo en el afio 18984, La monetizacién
del déficit del Tesoro ya se habia generalizado desde principios de la década, pero se
dispard en los afios 1897 y 1898 por las guerras coloniales. El tipo de cambio de la pese-
ta se derrumbé precipitadamente en 1898.

La guerra entre Espafia y Estados Unidos se declaré el 25 de abril de 1898. El tipo
de cambio de la peseta/libra se desplomé en el mes de mayo mas del 40 % respecto a la
cotizacién del mes anterior, y se mantuvo muy depreciado durante los meses de junio y
julio. Santiago de Cuba se rindi6 el 16 de julio y Espafia pidié ese mes negociar la paz con
Estados Unidos. El 10 de diciembre de 1898 se acordd en Paris la futura independencia
de Cuba. Entre julio y diciembre, el tipo de cambio se fue ajustando paulatinamente, has-
ta alcanzar en enero de 1899 los niveles de enero de 1898°.

La guerra hispano-americana provocé un panico financiero en el mercado de
deuda publica exterior, que ha sido considerada por la literatura la causa de la crisis cam-
biaria de 18986, La deuda amortizable exterior se emitié en 1882 para convertir antiguas
deudas exteriores. Los intereses de la deuda exterior eran pagaderos en oro o0 monedas
extranjeras convertibles (francos, libras y marcos). Se negociaba en las bolsas de Madrid,
Paris, Londres y Berlin, siendo mas activa en las bolsas de Madrid y Paris. El libre arbitra-
je aseguraba que el precio de la deuda exterior en Madrid se igualaba via tipo de cambio
al precio en Paris. La fuerte caida de la cotizacion de la deuda interna durante la guerra
con Estados Unidos es clara muestra de las negativas expectativas sobre la solidez finan-
ciera de Espana, que se manifestaron con mayor intensidad en los mercados exteriores,
favoreciendo el hundimiento del tipo de cambio (véase grafico 3.4).

Los contemporaneos defendian que el tipo de cambio estaba determinado por el
precio relativo de la deuda exterior entre Espafia y el extranjero'’. Como la deuda externa
cotizaba en Madrid y en las principales bolsas extranjeras, esta actuaba como instrumento
alternativo a las letras de cambio para transferir fondos entre Espafia y el extranjero. Con
un billete de banco inconvertible en oro, la deuda exterior constituia el unico activo deno-
minado en pesetas convertibles en oro, activo muy importante en volumen, que tenia 1.971
millones de pesetas en circulacién en 1898, comparable con un total de billetes en circula-
cién en ese momento de 1.444 millones, y unas reservas en oro en el Banco de Espafia de

14 Martin-Acefia (1985b), p. 279. Martin-Acefia y Pons (2005).

15 Memoria de la Junta General de Accionistas, 1898, pp. 28 y 29. Datos mensuales de tipo de cambio, en
Schneider et al. (1991), p. 387.

16 Sarda (1948), pp. 220-223 y 240. Serrano Sanz (2004), p. 89. Martinez Méndez (2005), cap. 8, pp. 25-30.

17 Farifia (1901) [subgobernador del Banco de Espafa], p. 271: «La diferencia del precio del exterior entre las
bolsas de Paris y Madrid determinaba necesariamente la cotizacion de las letras entre ambas plazas».
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342 millones de pesetas'®. La crisis cambiaria obligaba al Gobierno a pagar el cupo de julio
en oro casi al doble del nominal. En esta ocasién, a diferencia de las crisis de 1882 y 1892,

el Banco de Espafa no solicitd créditos en el extranjero para el pago de los cupos.

Ante la imposibilidad de pagar los cupones, poniendo como excusa que la
especulaciéon con la deuda externa habia supuesto el hundimiento del tipo de cambio, el
Gobierno impuso con la Ley de 17 de mayo de 1898 una declaracion jurada (affidavit), que
significaba que los titulos de deuda que se hallaban en poder de extranjeros se seguirian
pagando en oro, pero los que estaban en poder de espafioles se pagarian en pesetas con
opcion de convertirlos a deuda interna con una bonificacién maxima del 10 %. El Ministe-
rio de Hacienda dispuso de un plazo, que finalizé en mayo de 1899, para que los tenedo-
res de deuda exterior fuesen a las delegaciones de Hacienda en el extranjero para sellar
los titulos de deuda externa cuando se acreditase la extranjeria'®. El estampillado reveld
unas tenencias de no residentes de 1.030 millones de pesetas. El resto (941 millones de
pesetas) correspondia a titulos domiciliados en Espafa, por valor de 595 millones, o con-
vertidos a deuda interna entre 1898 y 1900, por valor 346 millones®. El affid4vit rompi6 el
mercado de arbitrajes, que, desde mayo de 1899, momento en que finalizé el estampillado,
disocio la cotizacién de la deuda externa en las bolsas de Madrid y en el extranjero, cuyo
diferencial representaba la prima del oro (véase grafico 3.4). Por ello, en julio de 1899 el
cupo de la deuda interna y externa en Madrid se redujo al 3,2 %, mientras que el cupo de
la deuda externa de Paris se mantuvo en el 4 %. Asi se igualaba el rendimiento de la deuda
externa en Madrid y en Paris, quedando el rendimiento de la deuda interna por debajo del
de la deuda externa, a consecuencia de la depreciacion de la peseta con respecto al fran-

co francés (véase grafico 3.5).

La politica monetaria aplicada por el Banco de Espafa en esta crisis difirié sus-
tancialmente de la politica aplicada en las crisis anteriores. En esta ocasion no incrementé
el tipo de interés, sino que amplié el volumen de crédito, no utilizo la reserva para sostener
los cambios y no suscribio créditos en el extranjero, sino que, al contrario, realizé compras
masivas de letras en Madrid sobre las plazas extranjeras para dar préstamos al Gobierno
en divisas extranjeras, agravando la depreciacion del tipo de cambio. En esta ocasién, por
tanto, la presion sobre los cambios se manifesté en una profunda crisis cambiaria (véase

cuadro 2.2).

18 Volumen de deuda exterior, en Martinez Méndez (2005), cap. 8, p. 27. Volumen de billetes en circulacién y re-

servas del Banco de Espafia, en Anes (1974b), p. 151.
19 Mitjavile (1904), pp. 18, 19, 153 y 154. Jiménez y Rodriguez (1905), p. 187.
20 Martinez Méndez (2005), cap. 8, p. 28.
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El Consejo de Gobierno se planted la necesidad de subir el tipo de interés para
contener la depreciacion de los cambios, pero finalmente acordé no subirlo, alegando que
«la elevacién del descuento no daria el apetecido resultado de disminuir la circulacion
de los billetes». El Banco optd por no incrementar el tipo de descuento, argumentando
que la cartera habia sufrido un fuerte descenso?'. De hecho, en junio de 1898, en plena
caida del cambio, el Consejo de Gobierno aprobd que la Comision Ejecutiva estuviera
permitiendo dar crédito a particulares por encima del maximo establecido en las lineas de
crédito??. Una vez que el panico desaparecio, en 1899, el Banco opté por bajar los tipos
de descuento para incrementar el volumen de cartera. En realidad, carecia de sentido
optar por la reduccién del tipo de interés para contraer la oferta monetaria, por cuanto el
objetivo principal del Banco en aquel momento era precisamente expandir la oferta mone-
taria gracias a la ampliacién de la emisién de billetes.

El Banco de Espafa no volvié a suscribir créditos en el extranjero para proveer de
divisas al Gobierno, como habia hecho en las crisis de 1882 y 1892. La politica seguida en
esta ocasion fue muy diferente. Como ya hemos explicado, el Banco se nego a socorrer los
pagos de los cupos de la deuda publica externa, por lo que el Gobierno opté por la suspen-
sién de pagos en oro de los tenedores nacionales de deuda publica externa. Ademas, el
Gobierno demandaba al Banco préstamos en divisas extranjeras para financiar los gastos
de guerra. Estos préstamos no se hicieron solicitando créditos a los corresponsales extran-
jeros, sino mediante operaciones de compra masiva de letras en la plaza de Madrid sobre el
extranjero, lo que hundia mas el tipo de cambio (véase cuadro 3.5). Para proveer al Gobierno
de los anticipos en divisas solicitados, el Banco adquirié para el Ministerio de Ultramar
25 millones de francos a un tipo de cambio muy depreciado (costando la compra de letras
en Madrid sobre Paris 46.021.997,05 pesetas) (Real Orden de 15 de junio de 1898). El Ban-
co dispuso que el Gobierno se hiciera cargo de pagar el coste de la adquisicion de divisas
al tipo de cambio depreciado, estableciendo que el Gobierno deberia retornar al Banco en
pesetas las cantidades que particularmente dispusiera en francos, valoradas a precio de
mercado del dia en que se adquirieron. De este modo, el Banco se cubrié de posibles
pérdidas ante la expectativa de que el tipo de cambio no volviera a la paridad oficial®®.

Por Real Orden del Ministerio de Hacienda de 20 de julio de 1898, el Gobierno
solicité al Banco un anticipo de 30 millones de pesetas con garantia de deuda perpetua
interior al 4 % a cargo de los 25 millones de francos y 1 millén de libras adquiridos por el
Banco para financiar los gastos de guerra. A cambio del anticipo, el Banco exigi6 la am-
pliacién de los limites de emision, para lo que envid a los consejeros especiales de asuntos
generales (sefiores Lopez Dorriga, Reig y Rolland) a mantener conversaciones separadas
con el ministro de Hacienda, tras las cuales acordaron una ampliacién del limite de emi-
sién hasta 2.500 millones de pesetas?.

21 Actas del Consejo de Gobierno, sesion de 21 de abril de 1898. En la Memoria se explicaba que habian mante-
nido invariable el tipo de descuento en el 5% y que se habia logrado recuperar en parte la actividad que tanto
habia disminuido en operaciones mercantiles, y singularmente los descuentos. Memoria de la Junta General de
Accionistas, 1898, p. 35.

22 Actas del Consejo de Gobierno, sesién de 27 de junio de 1898.

23 Actas del Consejo de Gobierno, sesiones de 27 de junio de 1898 y 1 de julio de 1898. En la sesion de 1 de julio
de 1898 se aprobd la adquisicion de 1 millén de libras para el Gobierno siguiendo el mismo sistema de valora-
cion que se habia establecido para la compra de francos. Este sistema de compra de divisas para el Gobierno
permitia al Banco cargar el coste de la depreciacion del tipo de cambio al Gobierno. Por el contrario, cuando
el Banco tomaba divisas de los saldos de corresponsales, cargaba al Gobierno el pago en pesetas a la par
intrinseca, por lo que era el Banco el que asumia la pérdida del cambio. Asi se hizo con 5 millones de pesetas
en oro tomados de los fondos que el Banco tenia en el extranjero para la Diputacion Provincial de Madrid, que
estaba en descubierto (sesidn de 27 de junio de 1898).

24 Actas del Consejo de Gobierno, sesion de 18 de julio de 1898. El sefior Torre, consejero de la comisiéon perma-
nente interventora, apunta que el limite maximo de emisién no deberia ser superior a 2.000 millones de pese-
tas, a no ser que el incremento del limite de la emisién coincida con un armisticio en las hostilidades entre
Espafa y Estados Unidos.
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El Banco ya habia elaborado un proyecto de incremento de la emisién de billetes
con anterioridad, que proponia que se estableciera la absoluta libertad del Banco para
emitir billetes sin limitacion, el «suefio dorado» segun declaraban, si bien el proyecto
admitia que se fijase la reserva metalica. El proyecto preveia que la mitad de las reservas
fuesen en oro, pero se debatio si la reserva debia estar constituida por oro y plata o ex-
clusivamente por plata, porque se consideraba imposible aumentar la reserva de oro con
el estado actual de los cambios, declardandose monometalista de plata®. El Gobierno
autorizd en agosto la elevacién del limite de emisién de 1.500 a 2.500 millones de pese-
tas, manteniéndose la mitad de la reserva en oro? (véase cuadro 3.2). El ministro de
Hacienda explico en las Cortes que la concesion del aumento de emisién era una medida
de gobierno destinada a obtener recursos en situacion de guerra®’. Ni al Banco ni al Go-
bierno le interesaba aplicar una politica monetaria restrictiva para estabilizar el tipo de
cambio. Es en este momento cuando el Banco se desmarcé de la funcion propia de la
banca central de garante de la estabilidad del cambio, priorizando la rentabilidad que
producia el incremento de la emision.

Los préstamos al Gobierno continuaron ampliandose a lo largo del afio 189828, El
20 de julio, el ministro de Hacienda propuso aumentar el crédito del Tesoro de 15 millones
a 75 millones de pesetas para el periodo 1898-1899, ademas de los anticipos en divisas
disponibles en las cuentas especiales abiertas para el Ministerio de Ultramar. En la sesién
de 28 de noviembre de 1898, el Gobierno dispuso de un anticipo de 60 millones de pese-
tas, ademas de indicar que utilizaria el disponible de los 25 millones de francos y 1 millon
de libras adquiridos por el Banco (Real Orden de 23 de noviembre de 1898).

El Banco preveia una dindmica creciente de incrementos de emisién a cambio de
préstamos para el Gobierno. En la sesién de 24 de mayo de 1899, el Consejo de Gobierno
expuso que se preveia la renovacion o el pago de obligaciones del Tesoro, por lo que de-
bian estar prevenidos ante la posibilidad de aumentar la circulacion de billetes. Se argu-
mentaba que la situacion de fondos en poder de corresponsales extranjeros garantizaba
la posibilidad de hacer frente al incremento de billetes, pero se debian reforzar esos fon-
dos en previsidon de una mayor alza en los cambios internacionales. Su argumento para
explicar la depreciacion del tipo de cambio era:

«La disminucién de nuestras cosechas, en primer término, el aumento que acusa
la importacion, en segundo, y en tercero y el mas importante, la disposicién que
prohibe el estampillado de los titulos del 4 % exterior, Unico camino rapido e im-
portante que habia para hacer fondos en el extranjero, causas son bien claras para
determinar en breve plazo aquella subida si alguna disposicion mas reservada que
aquellas que al exterior se refieren no viniese a determinar nuevos rumbos en tan
importante asunto [...]. Claro es que a las evidentes probabilidades, en plazo no
lejano, de un alza de los cambios, ha de venir una mayor presién del mercado
sobre la Comision Ejecutiva y sobre la Administracion, para que facilite giros sobre
el extranjero, presién muchas veces dificil de resistir, cuando ninguna disposicién
legal lo prohibe; y es, por lo tanto, deber del Consejo ocurrir a esta dificultad, de-

jando mas expedita y airosa la negativa, escudada por aquella disposicién®.»

25 Actas del Consejo de Gobierno, sesion de 22 de abril de 1898.

26 Memoria de la Junta General de Accionistas, 1898, pp. 28 y 29. Vedse el cuadro 3.2. El Banco se aprovisioné de
oro para cubrir la reserva que le permitia ampliar la emisién, con las consiguientes pérdidas por la compra de oro,
que imputaron a la cuenta de pérdidas y ganancias.

27 Sarda (1948), pp. 213 y 214. La concesion se realizé porque el Banco rebasaba el maximo de emisién y el Te-
soro necesitaba monetizar los gastos de guerra.

28 Actas del Consejo de Gobierno, sesiones de 20 de julio de 1898, 14 de noviembre de 1898 y 28 de noviembre
de 1898.

29 Actas del Consejo de Gobierno, sesién de 24 de mayo de 1899.
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Sin embargo, las previsiones del Consejo de Gobierno del Banco no se cum-
plieron. Tras la independencia de las ultimas colonias espafolas, a principios del si-
glo XX, el Gobierno espafol opté por poner fin a la indisciplina fiscal y prohibié tomar
prestado del Banco sin autorizacion previa por ley®’. Se establecié un programa de
saneamiento financiero y reduccion de la emision para detener la depreciacion de la
peseta. El Gobierno reestructurd la deuda publica, consolidando la deuda del Tesoro en
deuda amortizable, con plazo de 50 afios, y se comprometié a reembolsar al Banco los
bonos que este conservaba en su activo en un plazo de 10 afios (1902-1911)%". La re-
forma fiscal y la reduccidn de la cartera publica del Banco de Espafa vinieron acompa-
fladas del ajuste del tipo de cambio (véase grafico 3.1). Ademas, la Ley de 2 de agosto
de 1899 redujo el limite maximo de emisién en 500 millones de pesetas (véase cua-
dro 3.2)%2. El Banco no amortizé los billetes proporcionalmente a la reduccion de la
cartera publica, sino que aumenté las reservas porque a corto plazo no pudo reempla-
zar la cartera de deuda publica por descuentos y préstamos privados®® La reforma
fiscal modernizd la imposicion y contuvo el gasto publico, de manera que el Presu-
puesto del Estado mostré excepcionalmente superavits consecutivos entre 1899 y
1908%. Cuando a partir de 1913 vuelven a aparecer los déficits presupuestarios, ya no
se monetizara directamente el déficit, sino que se realizara indirectamente a través de
un aumento de los créditos al sector priva do con garantia de efectos publicos: es la
«monetizacién indirecta del déficit»%°.

3.5 «Sobreemisidn» de billetes del Banco de Espaia, 1874-1913

Hemos visto en el apartado anterior que, en una coyuntura de tension sobre el tipo de
cambio, el Banco de Espafa se vio sometido a una disyuntiva entre objetivos contradicto-
rios. Por un lado, estaba tentado a socorrer a la Hacienda a cambio de la ampliacién del
limite maximo de billetes, que garantizaba la expansion del negocio bancario gracias al
incremento en la emision, objetivo deseable como banco privado. Sin embargo, por otro
lado, el Banco de Espafia debia aplicar una politica monetaria restrictiva para evitar la
depreciacién del tipo de cambio, objetivo principal de la banca central en este periodo,
que entraba en contradiccién con la expansion de la oferta monetaria provocada por la
monetizacion de la deuda publica. Como hemos visto, sucumbié a la tentacion de aumen-
tar la emisién, argumentando que la estabilidad del sistema monetario no era una tarea del
Banco, sino del Gobierno.

Autores contemporaneos apuntaron al exceso de expansion fiduciaria como cau-
sa de la crisis cambiaria de 1898, expansion que obedecié a dos causas: la mala gestion
financiera del Gobierno, con recurrentes déficits fiscales monetizados por el Banco de
Espafa, y la mala politica monetaria del Banco, que otorgd demasiados préstamos al
Gobierno con la emision de billetes®. Las memorias de la Junta General de Accionistas
del Banco de Barcelona asi lo recogen: «Una incomprensible guerra extranjera ha venido
a completar el cuadro de las grandes desdichas de Espafia, y el comercio, como conse-
cuencia, ha visto con dolor en este semestre perdida la confianza y el crédito publico, con

30 Sarda (1948), pp. 215y 216.

31 Comin (1996), p. 165.

32 Ademas, el Gobierno entregé al Banco una remesa de 20 millones de ddlares recibidos de Estados Unidos en
virtud del tratado de paz ya ratificado, para amortizar pagarés del Ministerio de Ultramar depositados en la
cartera del Banco y valorados al tipo de cambio de mercado (5,95 PTA/$), por lo que el Banco entregé al
Gobierno en pagarés 119 millones de pesetas por la cesion de los 20 millones de ddlares-oro, que el Banco
colocé en distintas divisas en las cuentas de corresponsales en el extranjero. Actas del Consejo de Gobierno,
sesion extraordinaria de 27 de abril de 1899.

33 Conant (1915), p. 318.

34 Comin (1996), pp. 82 y 83.

35 Martin-Acefa (1985), p. 274.

36 Mitjavile (1904), p. 135. Véanse también Sanz y Escartin (1905), Barthe (1905) y Sauvaire-Jourdan (1905).
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la gran derrota en el precio de todos los valores, que ha sembrado el espanto en las fami-
lias y producido honda perturbacién en las transacciones, a lo cual ha contribuido, sin
duda en gran parte, el terrible conflicto del alza de los cambios extranjeros, que empezd y
crecio sensiblemente desde que se puso en vigor la ley de 14 de julio de 1891 que prorro-
go el privilegio del Banco de Espafia; quebrantandose el equilibrio fundamental de la emi-
sion de billetes que no podia exceder del quintuplo de su capital, siendo asi que hoy casi
llega al décuplo»®’.

A finales del siglo XIX Espafia tenia un sistema monetario «de curso forzoso de la
plata depreciada», bimetalico de iure, pero cuyos billetes eran convertibles solo en plata
de facto®; sistema monetario, por tanto, de muy frégil credibilidad, en el que la deprecia-
cién dependia de la superabundancia del papel moneda, segun los contemporaneos®. El
detonante de la crisis cambiaria en este sistema monetario de fragil credibilidad fue un
panico que origind el anuncio de la guerra con Estados Unidos, segun nos explican las
actas del Consejo de Gobierno del Banco de Espafia®®. Sociedades y particulares acudian
a las sucursales del Banco a cambiar billetes por metalico. El Consejo de Gobierno expli-
caba que, pese a que estaban haciendo continuas remesas de moneda de plata a las
sucursales, la reserva podia llegar a ser insuficiente para garantizar la convertibilidad, y se
planteé qué politica debia adoptar. Seguiin M. Edmon Théry, director de L’Economiste Eu-
ropéen, las medidas que el Banco debia adoptar eran: 1) emplear la reserva legal de oro
para regularizar las fluctuaciones de la prima sobre el oro, y 2) elevar el tipo de interés y
mantenerlo hasta que el cambio hubiese bajado un 15 %*'.

Sin embargo, el Banco de Espafa no adoptd ninguna de las dos medidas. El vivo
debate que se generod en el seno del Consejo de Gobierno al inicio de la guerra con Esta-
dos Unidos ilustra sobre las razones de las politicas adoptadas por el Banco de Espafa
en relacién con la crisis cambiaria. En cuanto a la politica de reservas, los miembros del
Consejo de Gobierno debatieron si, para contener la alarma, debian atender todas las
demandas de cambio a riesgo de que se agotasen las existencias metalicas, o si era pre-
ferible limitar el cambio de billetes antes de llegar al curso forzoso. Varios miembros del
Consejo de Gobierno estuvieron a favor de limitar el cambio de billetes para defender las
existencias de plata, pero el gobernador considerd que no era posible limitar el cambio de
billetes en ese momento, ya que aumentaria la alarma en vez de calmarla. Acordaron
informar al Gobierno de la necesidad de acufar plata, porque «siendo la crisis monetaria
y el Gobierno el encargado de cuidar de ella, a él le toca resolver sobre este asunto». No
se planted en ningin momento la posibilidad de canjear billetes por oro. Si se debatio la
posibilidad de comprar plata en el extranjero para acuiar, con cargo al oro de las reservas.
Algunos miembros estuvieron a favor de ofrecer al Gobierno el oro de la reserva para
comprar plata para acufar, pero otros miembros se negaron a disponer del oro de la re-
serva, y propusieron «la idea de que el Gobierno acudiese al patriotismo de los banqueros
y capitalistas espafoles, a fin de que garantizasen un préstamo en el extranjero, que a su
vez les garantizaria el Banco, para traer plata en barras, en cantidades de importancia,
que se acufaria inmediatamente y sin restriccién». Finalmente, el Banco no empled su
reserva de oro para defender el cambio, pero si vendié al Gobierno barras de plata para

37 Memorias de la Junta General de Accionistas, Banco de Barcelona, Memoria de 7 de agosto de 1898, p. 9.

38 Fernandez Villaverde (1903), texto reproducido en Sabaté Sort y Serrano Sanz (2006), pp. 301 y 302. «Sistema
monetario de plata depreciada», porque su valor legal era muy superior al valor de mercado. Serrano (2004)
denomina al sistema monetario «sistema fiduciario», porque el Gobierno no impuso al Banco de Espana la
obligatoriedad de convertir los billetes en oro; mientras que Rddenas y Bru (2006) consideran que el sistema
continud siendo un «sistema monetario bimetalico», en el que el Banco disfrutaba de autonomia para canjear
los billetes por oro o por plata.

39 Mitjavile (1904), p. 104.

40 Actas del Consejo de Gobierno, sesion extraordinaria de 21 de abril de 1898. Memorias de la Junta General de
Accionistas, 1898, p. 27.

41 Fernandez Villaverde (1901), reproducido en Sabaté Sort y Serrano Sanz (2006), pp. 272 y 274.
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ACUNACIONES DE ORO Y DE PLATA, 1840-1904
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FUENTE: Sarda (1948), pp. 329-335. No incluye reacufiaciones de la moneda antigua recibidas en la casa de la moneda desde la reforma monetaria de creacion
de la peseta en 1868.

acufiar al precio del mercado de Londres*. El Gobierno tampoco consideré oportuno
utilizar el oro para ajustar el tipo de cambio, porque «mientras no se alcance un descenso
tal en la prima del oro que la aproxime a la par, no cabra estimar oportunas ni eficaces las
entregas de aquel metal para regularizarla»*®. El Gobierno prohibié la exportacién de plata
en barras o amonedada entre el 1 de junio y el 22 de noviembre de 1898, y acufié masi-
vamente plata, con el consiguiente beneficio de su puesta en circulacion a un valor legal
muy superior a su valor de mercado (véase grafico 3.6).

¢Podemos considerar la politica del Banco de Espafia de incremento de la emi-
sion de billetes como «sobreemision»? Para responder a esta pregunta vamos a ver la
evolucion a largo plazo de la base monetaria, la oferta monetaria y sus componentes
(veanse graficos 3.7, 3.8 y 3.9). Podemos observar, segun muestran los graficos 3.7 y 3.8,
un salto muy brusco en la base monetaria y la oferta monetaria entre 1897 y 1898, que
a priori podria considerarse un claro indicador de sobreemision.

El grafico 3.9 nos muestra el desglose de las partidas que componen la base mo-
netaria y la oferta monetaria. La base monetaria se define como el efectivo en manos del
publico mas las reservas de los bancos en el banco central. La oferta monetaria se define
como el efectivo en manos del publico mas los depésitos del sistema bancario. Adolecen
nuestras estadisticas histéricas de varios problemas en el célculo. La serie de base mone-
taria, estimada por Anes (1974c), se calcula como el efectivo en manos del publico mas los
depdsitos en el Banco de Esparia [Anes (1974c), Il, p. 204]. No recoge, por tanto, las reser-
vas de la banca comercial que no se encontraban depositadas en el Banco de Espafa,
sino en las arcas de cada banco. Y recoge una partida de depdsitos que comprende tanto
las reservas de los bancos en el Banco de Espafia como los depdsitos de particulares,
porque los balances del Banco de Espafia no hacen distincion entre depdsitos de bancos
y de particulares. Asimismo, la serie de oferta monetaria, calculada por Tortella (1974),
recoge el efectivo en manos del publico mas los depdsitos de la banca. Aqui, al igual que
en la serie anterior, el autor toma los depdsitos del Banco de Espafia sin hacer distincion
entre las reservas de la banca y los depdsitos de particulares [Tortella (1974), I, p. 490].

42 Actas el Consejo de Gobierno, sesiones de 22 de abril de 1898 y 23 de mayo de 1898: se acordd la entrega de
barras de plata del Banco al Gobierno, para acuiar en la Fabrica Nacional de Moneda, al precio de mercado
de Londres del dia en que se ingresasen las barras en la Fabrica, al cambio a la vista sobre la misma plaza, con
el aumento del 1% por razén de gastos de toda clase. Memoria de la Junta General de Accionistas, 1898, p. 27:
se acufiaron 1.082.300 kg finos de plata para poner en circulacién, correspondientes a barras que el Banco
tenia en caja y adquisicion por cuenta del Tesoro de nuevas pastas de este metal. Segun el acta de la sesién
de 23 de mayo, la venta de plata al Gobierno reporté beneficios al Banco.

43 Villaverde (1901), reproducido en Sabaté Sort y Serrano Sanz (2006), p. 274.

44 Mitjavile (1904), p. 60
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BASE MONETARIA: INGLATERRA Y ESPANA GRAFICO 3.7
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OFERTA MONETARIA: FRANCIA Y ESPANA (M1) GRAFICO 3.8
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DESCOMPOSICION DE LAS PARTIDAS QUE COMPONEN LA BASE MONETARIA (MILLONES DE PESETAS) GRAFICO 3.9
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Tenemos, por tanto, dos series muy similares de oferta y base, compuestas por la estima-

cién del efectivo en manos del publico mas los depdsitos tanto de la banca como de
particulares en el Banco de Espafa (mas los depodsitos del resto de los bancos para el

caso de la oferta monetaria).

Las partidas de efectivo en manos del publico (desglosado en oro, plata y bille-

tes), mas los depdsitos en el Banco de Espana, se muestran en el grafico 3.9. El oro fue

desapareciendo del mercado monetario espafol y fue reemplazado paulatinamente por

los billetes emitidos por el Banco de Espafa, que aumentaron al ritmo con que salia el oro

de la circulacion, manteniendo constante la cantidad total de dinero en circulacion hasta
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RATIO BILLETES/PIB REAL: FRANCIA Y ESPANA, 1874-1913 GRAFICO 3.10
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PIB e indice de precios del PIB en Toutain (1997), cuadro 17b, pp. 54-57.

finales de siglo, cuando, desaparecido ya todo el oro en circulacion, la base monetaria se
incremento fuertemente. Puede observarse que el efecto del aumento de la base moneta-
ria (y de la oferta monetaria) se debe a tres componentes: incremento de billetes, incre-
mento de plata e incremento de depdsitos. La tasa de variacidon de los billetes en 1898
respecto al afio anterior fue del 19,7 %. La plata crecié un 36,10 %, debido al alza de las
acufaciones hechas por el Gobierno durante ese afo (véase grafico 3.6). Los depdsitos
aumentaron en 1898 un 78,33 % en relacion con el afio 1898. No podemos, por tanto,
culpar al Banco de haber realizado una politica de sobreemision, ya que la ampliacion en
la oferta monetaria y base monetaria se debio al crecimiento de las acufiaciones de plata
y, sobre todo, al fortisimo aumento de los depésitos en el Banco de Espaia, si bien no
sabemos si se trata de depdsitos de particulares, de la banca o de ambos.

Por ultimo, con el fin de tener una visién de largo plazo de la emisién de billetes
en todo el periodo de patrén oro, comparamos la evolucién de la ratio de billetes y PIB en
términos constantes para Espafia y Francia. Los resultados pueden verse en el grafi-
co 3.10. Mirando los niveles, se observa que la economia francesa es una economia mu-
cho mas «fiduciarizada» que la espafola, en el sentido de que la proporcién de billetes
sobre el PIB real es superior al doble que en el caso espafol. Observando las tendencias,
se aprecia que la pendiente de crecimiento es muy similar en los dos paises, no pudiendo,
por tanto, concluir que en Espafa hubo «sobreemisién», al menos no en términos compa-
rativos con el caso francés.

3.6 Conclusiones

El andlisis de la actuacién de las autoridades monetarias espafolas en los tres episodios
de crisis cambiarias registrados durante la etapa del patrén oro ha permitido alcanzar
varias conclusiones relevantes. En primer lugar, hay que sefalar que, durante este periodo,
la politica monetaria espanola atravesé dos fases claramente diferenciadas. En una primera
fase, la actuacioén de las autoridades monetarias siguié de cerca el patrén oro o, dicho en
la terminologia habitual en la literatura, shadowed the gold standard. Aunque esta conclu-
sion ya esta presente en parte de la literatura [Sarda (1948); Tortella (1974); Martin-Acena
(1993 y 2000); Serrano Sanz (2004), Martin-Acefa, Martinez-Ruiz y Nogues-Marco (2011)],
la novedad reside en la demostracién de que el mantenimiento de la estabilidad de la paridad
fue el objetivo prioritario que orientd la toma de decisiones en los momentos criticos de
fuerte presion en los mercados de cambio, 1882 y 1892. Como se ha explicado en la pagi-
nas anteriores, en los dos casos el Banco de Espana intervino para influir en el tipo de
cambio de mercado que amenazaba la estabilidad econdmica general y lo hizo utilizando
instrumentos clasicos, como el tipo de interés o lo que se ha dado en llamar gold devices
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o gold policy, como la toma de préstamos en oro [Bordo, Humpage y Schwartz (2006)].
En cualquier caso, el objetivo de la estabilidad del cambio prevalecié.

Es resefable asimismo que, a pesar de la constante presion que suponia la mo-
netizacion del déficit publico, los sucesivos aumentos en la emision de billetes no supu-
sieron una sobreemision en términos reales, al menos si los comparamos con el caso de
Francia. De acuerdo con los datos con que contamos, los billetes solo sirvieron para sus-
tituir al oro que salié de la circulacion, de manera que la oferta monetaria se mantuvo
practicamente constante hasta el decenio de 1890, lo que, sin embargo, no implicé some-
ter a la economia a los efectos depresores de una contraccidn monetaria, pues la oferta
monetaria respondio sin problemas a las necesidades de financiacion del proceso de cre-
cimiento que la economia espafola experimentd durante el Ultimo cuarto del siglo XIX
[Tortella (1970)]. Puede, por tanto, afirmarse que el mantenimiento de un tipo de cambio
estable no fue incompatible con una politica monetaria suficientemente acomodaticia. En
este sentido, el caso de Espafa encaja bien en el cuadro mostrado por la literatura para
los paises insertos en el sistema del patrén oro, de acuerdo con el cual a corto plazo la
discrecionalidad de las autoridades monetarias era mayor de lo que la teoria parece pre-
decir [Bordo y Flandreau (2003)]. Por otro lado, la financiacién del déficit publico no supu-
so en estos afos una rémora insalvable para el banco emisor, que fue capaz de dar res-
puesta a las demandas del sector publico, sin renunciar a actuaciones encaminadas a
defender el valor de la peseta.

El estallido de las guerras coloniales cambié este panorama. La financiacion del
esfuerzo militar aumenté el gasto publico y las demandas de financiacién al banco emisor
se intensificaron. Ante estas nuevas circunstancias, la actitud del Banco de Espafia cam-
bid y ya no se mostré dispuesto a colaborar con el Tesoro para intentar encontrar instru-
mentos validos para defender la peseta, al tiempo que se atendia convenientemente al
incremento de los gastos. Muy al contrario, la actuacion del Banco en los mercados con-
tribuyé a hundir el tipo de cambio, al aumentar la oferta de pesetas en los momentos de
mayor presion. ¢ Cudles fueron las razones que impulsaron este cambio de posicién? Aun-
que el andlisis aqui presentado no nos permite dar respuesta a esta cuestion, si se apun-
tan varias posibilidades. Por un lado, segun parece desprenderse de la literatura mas
habitual, puede que la presiéon contra la peseta superase con mucho la capacidad del
banco emisor, y de la propia economia espafola. Por otro lado, sin embargo, resulta sor-
prendente la actitud de completo abandono del banco central, que no solo no hizo ningun
intento de frenar el derrumbamiento de la valuta, sino que con su actuacién acelero el
proceso. El hecho de que los dos grandes objetivos de la institucién —la renovacién del
privilegio de emisién y la ampliacion del limite— se hubiesen conseguido poco antes o se
consiguiesen en el curso de la guerra pudiera estar relacionado, por tanto, con la inhibi-
cién del Banco, que, a partir de ese momento, habria dejado de mostrarse dispuesto a
poner en peligro sus propios beneficios para defender la estabilidad del cambio. No sa-
bemos donde habria llegado esta nueva estrategia de politica monetaria por parte del
Banco, porque la reforma de la Hacienda publica de 1901 supuso un cambio radical en
el marco de la politica econémica espafola. A partir de ese momento, los esfuerzos del
banco emisor no se dirigieron a aprovechar las debilidades de la Hacienda para obtener
posiciones ventajosas, sino, por el contrario, a impedir la desaparicion de la cartera de
deuda publica de sus activos, prevista en la Ley. La desahogada situacion de la Hacienda
publica supuso un reto para el Banco de Espafia, obligado a abrir nuevas vias de negocio
en el sector privado.
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4 Las crisis cambiarias en Espafa en el contexto internacional del sistema monetario
de patréon cambios-oro (1919-1936)

4.1 Introduccién: el sistema monetario de patrén cambios-oro

La Primera Guerra Mundial provoco una extraordinaria inestabilidad en el Sistema Mone-
tario Internacional que Europa no habia vivido desde las guerras napolednicas. Los paises
europeos suspendieron la convertibilidad, introdujeron controles de cambios y experimen-
taron elevadas inflaciones a consecuencia de la monetizacion de la deuda para financiar
la guerra. En los primeros afos de la década de 1920 los tipos de cambio fluctuaron en los
mercados internacionales y divergieron entre paises en funcion de los saldos de las balan-
zas comerciales y flujos de capital, segun la aplicacién de diferentes politicas monetarias
y politicas fiscales y debido al distinto grado de credibilidad de acuerdo con el nivel de
estabilidad politica de cada pais [Straumann (2010)].

En la segunda mitad de la década de 1920, los paises lograron estabilizar sus
monedas mediante intervenciones de la banca central en los mercados de divisas [Officer
(2008)]. Hubo un consenso generalizado en la época de que la estabilidad econdémica solo
podria lograrse restaurando el sistema monetario de preguerra, basado en tipos de cambio
anclados al oro [Eichengreen (1996), Straumann (2010)]. El cuadro 4.1 muestra las fechas
y los niveles en los que las divisas se anclaron nuevamente al oro. Algunos paises (como
Estados Unidos, Reino Unido, Dinamarca, Noruega, Paises Bajos, Suecia, Suiza, Austra-
lia, Canada, Japdn o Argentina) estabilizaron sus tipos de cambio a la paridad de pre-
guerra. Sin embargo, otros paises (como Francia, Bélgica, ltalia, Portugal, Finlandia, Bul-
garia, Rumania, Grecia o Chile) estabilizaron a una paridad que devaluaba la moneda
nacional en términos de oro. Alemania, Austria y Hungria estabilizaron las nuevas divisas
creadas después de la hiperinflacién. Los paises que se crearon después de la guerra o
que pasaron a ser paises independientes (como Checoslovaquia, Polonia, Danzig, Esto-
nia, Letonia y Lituania) se adhirieron al sistema monetario de patrén oro en el periodo de
entreguerras. Algunos paises latinoamericanos que habian sido patrén plata o fiduciario
en el periodo del patrén oro se sumaron al sistema monetario oro en entreguerras. Por el
contrario, paises como Rusia, que habia pertenecido al patrén oro antes de la Primera
Guerra Mundial, no se uni6 al sistema monetario oro en entreguerras. Finalmente, paises
como Espafia, China o Iran no se adhirieron al sistema monetario de patrdn oro ni antes
de la Primera Guerra Mundial ni en entreguerras. Espafna fue el Unico pais importante de
Europa occidental que nunca estuvo adherido al oro.

El sistema de patron cambios-oro se denomina asi, a diferencia del sistema de
patron oro clasico que imperd antes de la Primera Guerra Mundial, porque el sistema oro
instaurado en entreguerras permitia a los bancos centrales guardar en caja como garan-
tia de los billetes en circulaciéon no solo el oro, sino también las divisas extranjeras con-
vertibles en oro. La vuelta al denominado «patrén cambios-oro» se definié en la Confe-
rencia de Génova de 1922, permitiendo institucionalizar la practica de complementar las
reservas de oro con divisas extranjeras para poder volver al patron oro sin tener que re-
ducir la oferta monetaria, lo que hubiese provocado la ralentizacién del crecimiento eco-
némico [Eichengreen (1996), Eichengreen y Flandreau (2009)]. El cuadro 4.2 muestra el
porcentaje de reservas en divisas de los bancos centrales. Las reservas en divisas repre-
sentaron en los afios 1924-1925 mas del 25 % del total de las reservas de los bancos
centrales, incrementandose paulatinamente hasta superar el 40 % en los afios 1927-1928.
Esta tendencia alcista cambid de signo a partir de 1929, momento en el que las reservas
en divisas comenzaron a descender, hasta colocarse en 1931 a unos niveles algo meno-
res al 20 %. El sistema de tenencia de reservas en divisas colapsé en 1931, cuando la
libra esterlina suspendio la convertibilidad en oro: entre 1931 y 1932 el volumen de reser-

BANCO DEESPARA 43 ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N.°66 CRISIS CAMBIARIAS Y POLITICAS DE INTERVENCION EN ESPANA, 1880-1975



FECHAS Y NIVELES DE ESTABILIZACION DE LAS DIVISAS CUADRO 4.1
EN LA DECADA DE 1920

Pais Fecha de la estabilizacion (a) Porcentaje del valor de preguerra
Austria 1922 Nueva divisa
Bélgica 1926 14,3
Bulgaria 1924 (1928) 3,7
Checoslovaquia 1923 14,3
Dinamarca 1926 Paridad de preguerra
Estonia 1924 (1927) 1,1
Francia 1926 (1928) 20,0
Finlandia 1926 12,5
Alemania 1923 (1924) Nueva divisa
Grecia 1928 6,7
Hungria 1924 Nueva divisa
[talia 1927 25,0
Japon 1930 Paridad de preguerra
Letonia 1921 0,8
Paises Bajos 1924 Paridad de preguerra
Noruega 1928 Paridad de preguerra
Polonia 1926 (1927) Nueva divisa
Portugal 1929 (1931) 4,6
Rumania 1927 (1929) 3,0
Suecia 1922 Paridad de preguerra
Suiza 1924 Paridad de preguerra
Reino Unido 1925 Paridad de preguerra
Yugoslavia 1925 (1931) 9,1

FUENTE: Liga de Naciones (1946), citado en Aldcroft y Oliver (1998), p. 5.

a Entre paréntesis, la fecha de estabilizacion de iure en los casos en que difiere de la fecha de estabilizacion de facto.

vas en divisas se redujo mas de la mitad, y el descenso del volumen de reservas en divi-
sas continud hasta el estallido de la Segunda Guerra Mundial [Eichengreen y Flandreau
(2009), p. 383].

El volumen de reservas en moneda extranjera varié entre paises. Paises como
Austria, Checoslovaquia, Finlandia, Grecia, Letonia, Lituania, Portugal y Yugoslavia man-
tuvieron en promedio un volumen de reservas en divisas superior al 50 % del total de la
reserva del banco central. Otros paises (como Bélgica, Bulgaria, Dinamarca, Estonia, Fran-
cia, Hungria, ltalia, Paises Bajos, Noruega, Polonia, Suecia y Suiza) tuvieron unas reservas
promedio que oscilaban entre el 25 % y el 50 % del total. Espaia fue el pais que mantuvo
el menor porcentaje de reservas en divisas, siendo tan solo del 4% en promedio en el
periodo 1924-1932. Ademas, la evolucion de la tenencia de monedas extranjeras no coin-
cide con la pauta internacional, ya que Espafa incremento su stock de reservas en divisas
después de 1931 (véase cuadro 4.3). La libra esterlina perdié peso relativo en el total de
reservas en divisas a partir de 1931 porque Espafia incremento sustancialmente las reser-
vas en ddlares, pasando el total de reservas en divisas a triplicarse entre el periodo 1928-
1930 y 1931-1935. Si bien en el caso espafiol el dolar gano a la libra como moneda de
reserva, lo hizo siguiendo unos plazos diferentes al estandar internacional. El délar habia
ganado a la libra esterlina el liderazgo como divisa reserva a mediados de los afos veinte,
aunque la libra volvié a recuperar su hegemonia como reserva internacional en la década
de los treinta [Eichengreen y Flandreau (2009)].
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RESERVAS EN DIVISAS Y EN ORO DE LOS BANCOS CENTRALES CUADRO 4.2
Millones de ddlares
1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932
Divisas 67 79 96 105 102 93 113 20 8
Austria Oro 2 2 7 12 24 24 30 27 21
Divisas (% total) 97 98 93 90 81 79 79 43 28
Divisas 6 6 62 73 79 85 125 — —
Bélgica Oro 52 53 86 100 126 163 191 354 361
Divisas (% total) 10 10 42 42 39 34 41 — —
Divisas 7 4 20 8 6 2 1
Bulgaria Oro 8 8 10 10 11 11 11
Divisas (% total) 47 33 38 47 67 44 35 15 8
Divisas 20 36 62 72 74 68 72 31 30
Checoslovaquia Oro 27 27 27 30 34 37 46 49 51
Divisas (% total) 43 57 70 71 69 65 61 39 37
Divisas 13 24 7 26 31 24 27 4 -1
Dinamarca Oro 56 56 56 49 46 46 46 39 36
Divisas (% total) 19 30 11 35 40 34 37 —
Divisas 1 1 1 1
Estonia Oro 3 3 3 4
Divisas (% total) 25 25 25 50 78 75 67 67 20
Divisas 14 31 27 32 19 17 24 16 19
Finlandia Oro 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Divisas (% total) 64 79 77 80 70 68 75 67 70
Divisas 14 13 116 850 1.287 1.021 1.027 842 176
Francia Oro 710 711 711 954 1.254 1.633 2.099 2.699 3.257
Divisas (% total) 2 2 14 47 51 38 33 24 5
Divisas 310 243 230 113 126 194 182 -29 -29
Alemania Oro 181 288 436 444 650 544 528 234 192
Divisas (% total) 63 46 35 20 16 26 26 — —
Divisas 36 30 32 34 48 32 32 14 13
Grecia Oro 12 13 14 14 7 8 7 1 88
Divisas (% total) 75 70 70 71 87 80 82 56 62
Divisas 35 61 43 36 17 14 12 4 3
Hungria Oro 7 10 30 34 35 29 29 18 17
Divisas (% total) 83 86 59 51 33 33 29 18 15
Divisas 21 64 156 398 317 271 228 114 69
Italia Oro 221 221 223 239 266 273 279 296 307
Divisas (% total) 22 41 62 54 50 45 28 18
Divisas 6 10 15 11 2
Letonia Oro 5 5 5 5 7
Divisas (% total) 64 55 55 67 75 69 62 33 22
Divisas
Lituania Oro
Divisas (% total) 67 50 57 63 63 73 69 38 29
Divisas 45 99 75 67 88 88 99 35 29
Paises Bajos Oro 203 178 166 161 175 180 171 357 415
Divisas (% total) 18 36 31 29 33 33 37 9 7
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RESERVAS EN DIVISAS Y EN ORO DE LOS BANCOS CENTRALES (cont.) CUADRO 4.2
Millones de ddlares
1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932
Divisas 14 19 24 16 11 18 19 6 8
Noruega Oro 39 39 39 39 39 39 39 42 39
Divisas (% total) 26 33 38 29 22 32 33 13 17
Divisas 49 1 24 100 80 59 46 24 15
Polonia Oro 20 26 27 58 70 79 63 67 56
Divisas (% total) 71 4 a7 63 53 43 42 26 21
Divisas 18 18 10 8 16 17 21 20
Portugal Oro 11 11 9 9 9 9 13 24
Divisas (% total) 62 62 53 47 64 65 50 62 45
Divisas 7 6 7 7 18 19 16 54 55
Espafa Oro 489 490 493 502 494 495 471 434 436
Divisas (% total) 1 1 1 1 4 4 3 11 11
Divisas 36 54 56 70 58 71 105 13 57
Suecia Oro 64 62 60 62 63 66 65 55 55
Divisas (% total) 36 47 48 53 48 52 62 19 51
Divisas 37 43 43 38 49 68 85 20 17
Suiza Oro 98 90 91 100 103 115 138 453 477
Divisas (% total) 27 32 32 28 32 37 38 4 3
Divisas 74 71 65 67 45 52 23 8 4
Yugoslavia Oro 14 15 17 17 18 18 19 31 31
Divisas (% total) 84 83 79 80 71 74 55 21 1
Divisas 839 912 1.151 2.138 2.512 2.244 2.271 1.209 499
2-22T|;I;ses) Oro 2.233 2.319 2.519 2.852 3.441 3.786 4.260 5.211 5.898
Divisas (% total) 27 28 31 43 42 37 35 19 8

FUENTE: Nurkse (1944), apéndice II, pp. 234 y 235.

El sistema de patrén cambios-oro llegd a su fin tras la Gran Depresion. El crack
bursatil de octubre de 1929 fue seguido de una politica monetaria pasiva por parte de la
Reserva Federal, que no previno la depresion norteamericana y su difusion al resto del
mundo [Friedman y Schwartz (1963)]. La falta de confianza en el compromiso de las auto-
ridades para defender la convertibilidad provocé la especulacion que desestabilizo el sis-
tema. En mayo de 1931 se produjo un panico bancario en el Creditanstalt, el mayor banco
austriaco, provocando su quiebra y difundiendo el panico en Europa central. Austria,
Hungria y Alemania reaccionaron ante la presion sobre sus divisas imponiendo controles
de cambios que originaron una fuerte crisis de liquidez en el sistema bancario inglés. Se
destruyd la confianza de la libra esterlina, de modo que el panico sobre la divisa de me-
diados de julio de 1931 hizo perder grandes cantidades de reservas al Banco de Inglaterra,
que decidié abandonar el patron cambios-oro en septiembre de 1931 [Officer (2008),
Accominotti (2012)].

La Gran Depresion obligd a los paises a salir del sistema monetario de patron
cambios-oro, segun muestra el cuadro 4.4. Entre 1929 y 1936, 59 paises abandonaron
la paridad oro. Algunos paises de la periferia abandonaron el oro antes que Gran Bre-
tafia (como Argentina, Brasil, Paraguay, Venezuela, Uruguay, México, Australia y Nueva
Zelanda); pero fue el desanclaje de la libra esterlina el hecho que marcé el final del
sistema monetario de patrén cambios-oro. Muchos paises siguieron a Gran Bretafa, aban-
donando el patrén oro y depreciando sus monedas, como las colonias britanicas, Egipto,
Noruega, Suecia, Dinamarca, Finlandia, Portugal y Japon. Estados Unidos salié del sistema
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DESGLOSE DE RESERVAS EN DIVISAS DEL BANCO DE ESPANA CUADRO 4.3

Millones de pesetas

Pesetas Pesetas Pesetas Pesetas Posetas Pesetas Pesetas Pesetas Total divisas

en francos enfrancos  enliras en libras ) en marcos en coronas en reis

franceses suizos italianas esterlinas en dolares alemanes  austriacas portugueses  Pesetas %
31.12.1919 4.884 0 300 46.570 6.651 552 0 75 59.032 2
31.12.1920 4.980 0 304 68.359 5.894 435 0 155 80.127 3
31.12.1921 5.353 0 309 23.752 6.297 558 5 595 36.869 1
30.12.1922 6.024 0 313 16.352 6.371 4.361 5 15 33.441 1
31.12.1923 5.362 0 318 17173 6.328 0 5 17 29.204 1
31.12.1924 5.224 0 323 17.429 9.142 76 5 119 32.319 1
31.12.1925 3.154 0 328 17.710 6.654 408 0 58 28.311 1
31.12.1926 2.747 0 338 22.600 6.816 857 0 36 33.394 1
31.12.1927 2.014 0 325 24.626 7.035 1.083 0 -17 35.066 1
31.12.1928 2.285 0 335 81.787 7.572 1.229 0 66 93.274 4
31.12.1929 1.185 0 291 74.391 21.541 1.8083 0 15 99.226 4
31.12.1930 2.382 0 298 58.497 10.364 1.462 0 36 73.039 3
31.12.1931 1.773 3 82 79.361 186.069 389 0 35 267.714 12
31.12.1932 5.279 1 83 80.433 187.550 102 0 51 273.497 12
31.12.1933 5.967 7 83 80.189 181.813 95 0 56 268.209 12
31.12.1934 7.707 41 83 80.091 181.686 103 0 67 269.778 12
31.12.1935 7.238 33 83 81.006 181.556 156 0 54 270.126 12

FUENTES: Elaboracion propia y Banco de Espana. Libros de contabilidad. Inventarios n. 16-21 y balances del Banco de Espana. El porcentaje de reservas en
divisas calculado con los datos de la contabilidad del Banco de Espafa coincide con el reportado por la Liga de Naciones.

en 1933, quedando en el bloque del oro paises como Bélgica, Checoslovaquia, Fran-
cia, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Polonia y Suiza, que aguantaron la presién sobre
los cambios hasta 1935-1936. Al abandono del oro le siguid la depreciacién en la ma-
yoria de las divisas, excepto en paises de Europa central y oriental, que mantuvieron la
paridad oficial a través de sistemas de control de cambios. Los paises que abandona-
ron el oro y permitieron la depreciacién de sus monedas también aplicaron restriccio-
nes cambiarias, al menos temporalmente. Se estima que 34 paises estaban implemen-
tando algun tipo de control de cambios hacia mediados de 1930. Muchas de las divisas
se habian depreciado entre el 40% y 50 % a mediados de la década de los treinta,
produciéndose las mayores caidas entre mediados de 1931 y finales de 1933, cuando
la mayoria de los paises salieron del sistema oro. Sin embargo, los tipos de cambio
alcanzaron una remarcable estabilidad una vez que las divisas se depreciaron [Aldcroft
y Oliver (1998)].

Como veremos en este capitulo, Espafia se mantuvo fuera del sistema monetario
internacional del patrén cambios-oro. No obstante, sufrié las mismas crisis monetarias que
se vivieron a escala internacional. La primera —entre 1920 y 1921 — estuvo relacionada
con la fluctuacién a escala internacional de las divisas, debido al ajuste de la Primera
Guerra Mundial. La segunda —entre 1930 y 1931 — estuvo ligada a la salida de la libra
esterlina del patrén cambios-oro. Este periodo se caracterizé por la creaciéon de orga-
nismos independientes del Banco de Espafa, dependientes directa o indirectamente
del Gobierno, creados por el propio Gobierno para defender el tipo de cambio. Estos
organismos actuaron siguiendo directrices del Gobierno, sin coordinacion con la politi-
ca monetaria aplicada por el Banco de Espafia, y su actuacion en defensa del cambio
fue infructuosa.
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TIPOS DE CAMBIO Y CONTROLES DE CAMBIOS EN LA DECADA DE 1930 CUADRO 4.4

. Suspension oficial  Introduccion de controles  Depreciacion o devaluacion Nivel de la depreciacion  Introduccién de una nueva
Pais . . - . .
del patrén oro de cambios en relacion con el oro a principios de 1935 (%) paridad de oro

Albania — — — — —
Argentina 17.12.1929 13.10.1931 nov 1929 54 —
Australia 17.12.1929 — mar 1930 52 —
Austria 5.4.1933 9.10.1931 dic 1931/abr 1934 22 30.4.1934 (a)
Bélgica 30.3.1935 18.3.1935 mar 1935 28 31.3.1936 (a)
Bolivia 25.9.1931 3.10.1931 mar 1930 59 —
Brasil — 18.5.1931 dic 1929 59 —
Bulgaria — 1918 — — —
Canada 19.10.1931 — dic 1931 40 —
Chile 20.4.1932 30.7.1931 abr 1932 75 —
China — 9.9.1934 — 50 —
Colombia 25.9.1931 25.9.1931 ene 1932 61 —
Costa Rica — 16.1.1932 ene 1932 44 —
Cuba 21.11.1933 2.6.1934 abr 1933 — 22.5.1934 (a)

’ 17.2.1934
Checoslovaquia - 2.10.1931 feb 1934/oct 1936 16 9.10.1936
Danzig — 12.6.1935 may 1935 0 2.5.1935
Dinamarca 29.9.1931 18.11.1931 sep 1931 52 —
Ecuador 8.2.1932 2.5.1932 jun 1932 73 19.12.1935 (a)
Egipto 21.9.1931 — sep 1931 — —
Estonia 28.6.1933 18.11.1931 jun 1933 42 —
Finlandia 12.10.1931 — oct 1931 50 —
Francia — — sep 1936 0 1.10.1936 (a)
Alemania — 13.7.1931 — — —
Grecia 26.4.1932 28.9.1931 abr 1932 57 —
Guatemala — — abr 1933 — —
Honduras — 27.3.1934 abr 1933 — —
Hong-Kong — 9.11.1935 — — —
Hungria — 17.7.1931 — — —
India 21.9.1931 — sep 1931 40 —
Irdn — 25.2.1930 — 57 —
ltalia — 26.5.1934 mar 1934/oct 1936 4 8.10.1936 (a)
Japon 13.12.1931 1.7.1932 dic 1931 66 —
Letonia 28.9.1936 8.10.1931 sep 1936 — —
Lituania — 1.10.1935 — — —
Luxemburgo — 18.3.1935 mar 1935 0 1.4.1935
Malasia 21.9.1931 — sep 1931 40 —
México 25.7.1931 — ago 1931 67 —
Paises Bajos 27.9.1936 — sep 1936 0 —
Nueva Zelanda 21.9.1931 — abr 1930 52 —
Nicaragua 13.11.1931 13.11.1931 ene 1932 46 —
Noruega 28.9.1931 — sep 1931 46 —
Palestina 21.9.1931 — sep 1931 — —
Panama — — abr 1933 — —
Paraguay — 20.8.1932 nov 1929 — —
Peru 14.5.1932 — may 1932 63 —
Filipinas — — abr 1933 — —
Polonia — 26.4.1936 — — —
Portugal 31.12.1931 21.10.1932 oct 1931 42 —
Rumania — 18.5.1932 jul 1935 0 —
El Salvador 9.10.1931 20.8.1933 oct 1931 52 —
Siam 11.5.1932 — jun 1932 40 —
Sudaéfrica 28.12.1932 — ene 1933 41 —
Suecia 29.9.1931 — sep 1931 44 —
Suiza — — sep 1936 0 27.9.1936 (a)
Turquia — 26.2.1930 1915 — —
Reino Unido 21.9.1931 — sep 1931 41 —
Estados Unidos 20.4.1933 6.3.1933 abr 1933 41 31.1.1934 (a)
Uruguay 20.12.1929 7.9.1931 abr 1929 54 —
URSS — — abr 1936 — 1.4.1936 (a)
Venezuela — 12.12.1936 sep 1930 19 —
Yugoslavia — 7.10.1931 jul 1932 23 —

FUENTES: Banco de Pagos Internacionales (1935) y Liga de Naciones (1937), citados en Aldcroft y Oliver (1998), pp. 65y 66.

a Paridad provisional.
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TASA DE VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO DE LA PESETA FRENTE AL DOLAR Y LA LIBRA GRAFICO 4.1
ESTERLINA, 1918-1921 (MES A MES)
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FUENTE: Martinez Méndez (2005).
NOTA: Una variacion positiva refleja una depreciacion de la peseta, mientras que una negativa indica una apreciacion.

4.2 La crisis cambiaria de 1920: ajuste posbélico y depreciacién de las divisas
europeas

La crisis originada por el reajuste de los tipos de cambio en los afios posteriores a la guerra
supuso la primera prueba de fuego de la situacion creada en 1898. A partir de mayo de
1918 se registrd una fuerte presion sobre el cambio de la peseta, que se tradujo en una
depreciacion del 15 % con respecto a la libra y al délar (véase grafico 4.1). Lejos de reac-
cionar ante el deterioro del valor de la divisa, el banco emisor comproé activamente oro en
el exterior —la reserva aumentd en 200 millones de pesetas—, continuando con la estra-
tegia de consolidacion de las reservas metadlicas puesta en practica durante la Primera
Guerra Mundial. Las tensiones en los mercados de cambio se redujeron durante 1919,
aunque la peseta todavia perdio el 4 % de su valor con respecto al doélar entre marzo y
septiembre. Tampoco este reajuste consiguié activar al Banco de Espafa, que decidié en
junio de ese afio, con el acuerdo del Gobierno, reducir los tipos de interés para ayudar a
la colocacién de una nueva emision de bonos del Tesoro.

Una vez colocada la emision, sin embargo, el Gobierno comenzé a reclamar que
el banco central actuase para frenar la caida de la peseta. Ante la pasiva actitud del ban-
co emisor, el Gobierno recurrié en octubre a medidas administrativas de control de cam-
bios para intentar paliar la depreciacién de la divisa. Asi, ese mismo mes se prohibieron
las operaciones a plazo, y algunas operaciones financieras con el extranjero se sometie-
ron a un régimen de autorizacion previa [Eguidazu (1978)]. Al propio tiempo, el Gobierno
redoblé las presiones para que se elevara el tipo de descuento. Finalmente, en noviem-
bre el Banco de Espafia aumento el tipo de interés un 0,5 %, la mitad de lo propuesto por
el Gobierno.

Obviamente, medidas tan timidas no tuvieron ningun efecto en los convulsos
mercados internacionales y la peseta siguié cayendo frente a las principales divisas, si
bien estas también se encontraban en medio de un proceso de ajuste para adaptar su
valor a las nuevas circunstancias. A lo largo de 1920 la peseta fue paulatinamente perdiendo
posiciones con respecto al délar, pasando de 5,278 pesetas por ddlar en enero a 7,758 en
noviembre, mas de un 18 % de depreciacion. Al propio tiempo, la peseta perdia el 14 % de
su valor frente a la libra. En ese momento, tras manifestarse repetidamente en contra, el
Banco de Espafia tuvo que aceptar una elevacion del tipo de interés de un punto. Su opo-
sicion, que se debia a que observaba con inquietud cémo los aumentos de tipos de inte-
rés reducian su nivel de negocio [Martin-Acefia (1984)], era una muestra clara del abando-
no del objetivo de mantenimiento del valor de la moneda por parte del banco emisor.
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4.3 Lucha de poder entre el Gobierno y el Banco de Espafa y vaciado de funciones
del banco central

El conflicto entre el Estado y su banquero estaba preparado para estallar a la primera ten-
sion. El episodio de posguerra convencio al Gobierno del escaso compromiso del Banco
de Espafia con el mantenimiento del tipo de cambio. La pasiva actitud del banco emisor
reflejaba la conviccion, presente en sus memorias e informes internos, de que el manteni-
miento del tipo de cambio no entraba dentro de sus responsabilidades. Por el contrario,
los responsables politicos estaban convencidos de que esa era una de las principales
funciones del banco central. Consciente de este conflicto, y de laimagen que cundia en la
opinién publica de un gobierno en manos de un banco que no se preocupaba mas que de
sus intereses [Galvarriato (1932) y Martinez Méndez (2005)], el Gobierno acometié un cam-
bio legislativo para intentar obligar al Banco de Espafa a convertirse en un verdadero
banco central, actuando tanto como prestamista de ultima instancia como en el manteni-
miento del valor de la valuta nacional [Tortella (1970); Martin-Acefa (1984)]. Aprovechando
la necesidad de renovar el privilegio de emisién que expiraba a finales de 1921, el ministro
de Hacienda presentd una nueva ley que sentaria las bases reguladoras del sistema finan-
ciero espafol durante varias décadas.

La Ley de Ordenacion Bancaria (LOB) de 1921 pretendia reforzar el control del
Gobierno sobre el Banco. Para ello, en primer lugar impuso la participacién del Estado
en los beneficios del Banco, conforme a una escala graduada progresivamente a partir de
un dividendo que excediera el 10% del valor nominal de la accion'. Esta medida tenia,
obviamente, una clara motivacion fiscal, pero, por otro lado, era un paso encaminado a
incentivar en el banco emisor un comportamiento menos centrado en la funcién de bene-
ficios, que ya no revertirian en su totalidad a sus accionistas privados?. Del mismo modo,
la LOB establecia la participacion en el Consejo de Gobierno de cinco consejeros repre-
sentando intereses ajenos a los accionistas del Banco. Ambas medidas causaron una
honda preocupacién en el Banco, que, de acuerdo con lo discutido por su Consejo de
Gobierno, llevaba afos mostrando resistencia a los sucesivos intentos de avanzar en esa
direccion. La ley establecia que la fijacion del tipo de descuento correspondia exclusiva-
mente al Banco de Espafia. Se preveia ademas el establecimiento de un tipo de interés
bonificado para las entidades bancarias pertenecientes al Consejo Superior Bancario, lo
que suponia mas del 90 % de la banca. Por el contrario, el tipo de interés aplicado a las
operaciones de crédito con garantia de deuda (que suponian un porcentaje considerable
de los activos nacionales remunerados) se determinaria de comun acuerdo entre el Minis-
terio de Hacienda y el propio Banco. Por otro lado, la ley restringié notablemente la posibi-
lidad del Banco de efectuar operaciones de mercado abierto, al limitar su cartera de titulos
publicos. La LOB supuso, asimismo, una racionalizacion de los coeficientes de cobertura.
Asi, el limite de emision se volvié a ampliar, esta vez hasta 6.000 millones de pesetas, pero
se redujo la cobertura legal al 40 % hasta 4.000 millones y al 60 % para el resto.

Ademas de aumentar el control sobre la institucion, el Gobierno estaba decidido
a forzar al Banco de Espafia a asumir sus responsabilidades en defensa de la peseta.
Pero, como ya indicé Olariaga (1933, pp. 114-117), no se traté de organizar el banco
emisor para convertirlo en eje de la politica monetaria, ni de ajustar su funcionamiento a
un patron monetario internacional que le obligase a utilizar sus recursos —reservas, tipo de
descuento e intervenciones en el mercado— para defender el cambio. Dado que el instituto
emisor habia demostrado su falta de interés por cumplir con esta funcion, el Estado se re-
servé la iniciativa en esta materia. EI cambio se defenderia, pues, mediante la intervencién

1 La escala establecia que el Estado recibiria el 5% del exceso si los dividendos se situaban entre el 10% y el
11 %, e iba aumentando hasta una participacién del 52 % cuando el dividendo superase el 20 %. Entre 1914 y
1921, el dividendo medio habia sido del 21,7 % del valor de la accion.

2 Sobre los efectos de este tipo de regulacion, véase Flandreau (2008), pp. 20-24.
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directa. La ley faculté al Gobierno a intervenir en los mercados de cambio, si bien obliga-
ba al Banco de Espafa a colaborar con el Tesoro en esta materia. Por otro lado, en la
misma ley se prohibia al Banco exportar oro sin el acuerdo previo del Consejo de Minis-
tros. La decision de reservar la iniciativa al Gobierno, sin embargo, solo consiguié reforzar
la inhibicién del Banco y su interpretacién de que la defensa del cambio era una cuestiéon
que solo al Estado atafia. La formulacién de la ley, ademas, no obligaba al Banco a tomar
las medidas ordenadas por el Gobierno, sino solo a colaborar con el Tesoro, que podia
instrumentar su actuacién a través del Banco o de cualquier otro organismo. Lejos de
conseguir su objetivo, la LOB sirvié al Banco de Espafa para fundamentar legalmente su
retraimiento.

A partir de marzo de 1924 la peseta experimentd una suave apreciacion frente al
ddlar, apenas interrumpida por algunos meses de estabilidad en 1925, de manera que en
marzo de 1927 el ddlar se cambiaba a 5,569 pesetas, un 27 % menos que tres afios antes.
Tal y como habia ocurrido durante la guerra, la apreciacién de la peseta impulsé nueva-
mente el proyecto politico de adherirse al recién restaurado patrén oro [Eguidazu (1978);
Martin-Acefa (1984)], lo que alentd la inversion extranjera, atraida por las perspectivas de
ganancias. En el segundo trimestre de 1927 la situacién en los mercados financieros es-
panoles se revirtio, debido a un aumento de la oferta monetaria y a la rapida retirada de los
inversores extranjeros, empujados por la subida de los tipos de descuento en numerosos
paises europeos, lo que provocd una fuerte caida en la valoracién de la peseta, que, en
menos de un ano, sufrid un descenso de mas del 6 %. Tal depreciacién supuso un impor-
tante revés para la Dictadura de Primo de Rivera, que habia hecho de la fortaleza de la
peseta una cuestion de prestigio del régimen, de forma que, después de un afo de cons-
tante caida del valor exterior de la moneda, el ministro de Economia (Calvo Sotelo) decidio
actuar [Sarda (1936); Olariaga (1933)].

Los problemas creados por la ambigua redaccién de la LOB quedaron claros en
el momento en que el Gobierno intentd forzar al banco emisor a actuar en defensa del tipo
de cambio. Dado que la ley solo obligaba al Banco de Espafia a colaborar con el Tesoro,
el banco central puso como condicién que el compromiso financiero del Estado fuese
idéntico al suyo propio. Esta es la razén de que se crease un organismo independiente, el
Comité Interventor del Cambio (CIC), dotado con un fondo de 500 millones de pesetas en oro,
que fueron aportados por el Tesoro y el Banco a partes iguales. Creado en junio de 1928,
después de algunas semanas de apoyo a la divisa en el mercado de Londres, su misién
consistia en intervenir en el mercado de divisas a fin de sostener la cotizacién de la peseta.
Pero las funciones atribuidas al CIC no se limitaron a la compraventa de pesetas para
estabilizar su cotizacion, sino que se extendieron al control de todas las operaciones de
pagos exteriores®. La temprana existencia de un organismo independiente y tnico dedica-
do a la intervencién en los mercados de divisas constituye una de las méas destacables
singularidades del caso espafol.

Por otro lado, decidido a defender a toda costa sus inmensas reservas, el Banco de
Espafia invoco a la propia LOB para aducir la imposibilidad de exportar el metal, que solo
podia ser vendido previo acuerdo del Consejo de Ministros. El instituto emisor aprovechaba
asi la equivoca formulacion de la ley para eludir su responsabilidad en el mantenimiento del
tipo de cambio. Unas expresivas palabras de Olariaga (1933) ilustran el problema®:

«La aplicacion de la base séptima era el comienzo de una lucha intestina entre el

Estado y el Banco: El Estado, queriendo defender la peseta, y el Banco procurando

3 Se desconoce de momento el modo en que se articulé exactamente esta intervencion, si fue mediante opera-
ciones al contado, a plazo o incluso con la utilizacién de operaciones de crédito.
4 Olariaga (1933), p. 118.
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mientras podia, la inhibicién; el Estado, intentando poner en ello todos los medios,
incluso la exportacion de oro, y el Banco resistiendo desesperadamente a que
saliera oro, y apoyado en su actitud por todos los elementos financieros naciona-

les y por casi todos los politicos.»

El Banco gané también esta batalla al Gobierno, y con su numantina resistencia a
utilizar su reserva aurea obligé a financiar la actividad del CIC de manera muy heterodoxa,
dinamitando la posibilidad de que la intervencion se saldase con éxito, ya que el oro solo
fue utilizado como garantia de créditos a corto plazo. La actividad del CIC se prolongé
hasta finales de 1929 y apenas consigui6 frenar algo la caida de la peseta®. Ademas, cuan-
do se disolvio el CIC, el descubierto ascendia a 18 millones de libras. La existencia de este
volumen de obligaciones en pesetas-oro se convirtié en la principal batalla cambiaria a
partir de ese momento. El Gobierno intentd otra vez movilizar las reservas de oro para
solucionar este problema. De nuevo la negativa del Banco de Espafia a comprometer sus
reservas obligd a una accion heterodoxa. Asi, en diciembre de 1929 el Tesoro emitié un
empréstito interior en oro de 300 millones de pesetas, cuyas favorables condiciones de
salida pretendian garantizar su colocacion entre los particulares. No ocurrié asi y tan solo
el 17 % de la cantidad total fue cubierta por particulares. El resto fue asumido por la banca
espafola, que acudié a empresas financieras extranjeras para hacerse con los medios de
pago mediante nuevas operaciones de «dobles»®. De manera que la liquidacion de las
deudas del CIC se hizo a través de una simple transferencia de los créditos a corto plazo
a la banca privada y la presion sobre la peseta continué existiendo. La movilizacion de las
reservas de oro habria sido la solucién mas coherente desde el punto de vista tedrico, y
en su momento fue recomendada por numerosos expertos, pero la actitud de un banco
privado, el Banco de Espafa, que consideraba el oro como el principal activo de sus ac-
cionistas, impidi6 la puesta en practica de una politica monetaria exitosa. Una vez liquida-
do el CIC, los ultimos residuos del sistema de regulacion de las transacciones exteriores
también desaparecieron, quedando los pagos completamente liberalizados en febrero de
1930.

4.4 La crisis cambiaria de 1930-1931: fin de la hegemonia de la libra esterlina

La crisis cambiaria de 1930-1931 tuvo lugar en medio de esta fuerte tensién monetaria
que venia produciéndose en los mercados financieros internacionales desde 1928, junto
con una gran inestabilidad politica interna que tendia a aumentar los recelos de los inver-
sores. Como puede apreciarse en el grafico 4.2, el tipo de cambio de la peseta venia
deteriorandose lentamente desde finales de 1927.

Convencido defensor de la no intervencién en el cambio, el nuevo ministro de
Hacienda, Manuel Arglelles, crey6 que su actuacion en materia fiscal aumentaria la con-
fianza en la economia espafiola, lo que llevaria a la apreciacion de la peseta. Sin embargo,
la agitada situacion de los mercados financieros internacionales convertia esta idea en
ilusoria. La presion contra la peseta fue incrementandose a lo largo de 1930. En menos de
un afo, la peseta perdié aproximadamente el 15 % de su valor frente a la libra y al ddlar.
Aunque el marco internacional era ya en ese afo bastante inestable, el factor mas impor-
tante en la caida de la peseta procedia del modo en que fue financiada la intervencion
anterior. Como ha sefalado algun autor [Martinez Méndez (2005)], es muy probable que,
si el Banco no se hubiese negado a utilizar el oro, el primer intento de intervencion del tipo
de cambio hubiese sido también el ultimo. La realidad fue muy otra.

5 Tanto es asi que, entre febrero y junio de 1929, la actuacién del Comité se interrumpié a causa de su manifiesto
fracaso. Véanse, ademas, Olariaga (1929), pp. 69 y ss.; Sarda (1936), p. 9, y Martin-Acefia (1984), p. 134.

6 Los bancos espafioles vendian pesetas al contado y las compraban a plazo con un descuento. Se trataba, por
tanto, de créditos a corto plazo.
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TASA DE VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO DE LA PESETA FRENTE AL DOLAR Y LA LIBRA
ESTERLINA, 1927-1936 (MES A MES)
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FUENTE: Martinez Méndez (2005).
NOTA: Una variacién positiva refleja una depreciacion de la peseta, mientras que una negativa indica una apreciacion.

Acuciado por el descenso de la cotizacion de la peseta, Arglielles dimitié en agosto
de 1930 y su sucesor, Julio Wais, emprendié inmediatamente una intensa actividad en defen-
sa de la divisa, en la creencia de que solo asi se podria asegurar su estabilidad. Una de las
prioridades de este plan era la nacionalizacién de las operaciones dobles contraidas en el
exterior por la banca espafiola y que presionaban intensamente sobre la cotizacion de
la peseta. La solucién elegida fue el endeudamiento directo de la autoridad monetaria
para proporcionar a la banca las divisas necesarias para rescatar las dobles. Con tal obje-
to se concerté con el Banco de Pagos Internacionales (BPI) un crédito con garantia oro por
un importe de 1,5 millones de libras. A principios de 1931 la operacién se habia culminado
con éxito: no solo se habian rescatado aproximadamente la mitad de las dobles en circu-
lacion, sino que ademas se habia pagado un crédito pendiente a favor de la casa Roths-
child y el saldo de la cuenta de crédito con el BPI quedaba reducido a cero, de manera que
la garantia quedaba intacta. Hay que sefialar que, a pesar de haberlo evitado durante
anos, estas operaciones estuvieron en el origen de las salidas de oro de Espana en los
primeros afios treinta’. Por una parte, en marzo de 1930 el Tesoro decidié vender una
parte del oro de su propiedad para rescatar alguna de las dobles. De este modo, se ven-
dieron 150 millones de pesetas oro (aproximadamente, 29 millones de ddlares oro) en
Londres. Por otra parte, salieron unos 75 millones de pesetas oro (3 millones de libras o
14,6 millones de ddlares), de los que una parte debia servir como garantia del crédito
concedido por el BPI y otra parte quedaba a disposicion del Ministerio de Hacienda.

A partir del segundo trimestre de 1931, la cotizacién de la peseta volvié a descen-
der, coincidiendo con el agravamiento de la crisis internacional y con el cambio de régi-
men politico en Espafa, hasta alcanzar un minimo de 55,19 PTA/£ en agosto de 1931.
Para entonces, un nuevo aparato interventor habia sido puesto en funcionamiento. El Centro
Regulador de Operaciones de Cambios (CROC) se habia creado por Real Orden de 16 de
julio de 1930, poniendo fin a la breve etapa no intervencionista. Al contrario que el CIC,
el CROC dependia del Banco de Espafa y estaba presidido por uno de sus subgobernado-
res. Formaban parte de él, ademas del subgobernador, tres representantes de la banca

7 El 22 de septiembre de 1930 se autorizé al ministro de Hacienda para que pudiera situar en el extranjero los
fondos que habian de servir de garantia a los créditos extranjeros destinados a nacionalizar la deuda a corto
plazo. De la primera remesa de oro espafiol hacia Londres por un importe total de 3 millones de libras esterlinas,
1,5 millones servian como garantia de un crédito concedido por el BPI, 500.000 libras se cedian al Centro Oficial
de Contratacion de Moneda como masa de maniobra y el resto quedaba depositado en Londres a disposicion
del Ministerio de Hacienda. Real Decreto de 27 de diciembre de 1930.
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privada. El Ministerio de Hacienda, por su parte, protagonizaba la toma de decisiones. Sus
funciones eran las de controlar y centralizar las operaciones de cambio, fundamental-
mente las compras de divisas en el extranjero, llevando a cabo lo que se ha denominado
un «ensayo de vigilancia del mercado». Los pagos exteriores quedaron regulados, requi-
riéndose la autorizacion previa del CROC para todas las operaciones de compraventa de
divisas, para la apertura de créditos en moneda extranjera y cualquier otra que significase
el intercambio de divisas, autorizacion que se otorgaba en caso de que se justificase que
las operaciones respondian «a necesidades de la vida de relacién con el extranjero»®. N6-
tese que esta vez no se intervenia directamente en los mercados de cambio, sino que tan
solo se impedian las operaciones que, en opinidn de los responsables espafoles, podian
motivar oscilaciones injustificables del cambio.

Por otra parte, Wais adopt6 a partir de agosto de 1930 una serie de disposiciones
encaminadas a poner en manos del Estado todo el comercio de divisas. Asi, se prohibia
a los bancos espanoles realizar entre si operaciones que no respondieran estrictamente a
las demandas de sus clientes y, con tal objeto, toda adquisicion de divisas debia tener
aplicacion diaria, sin que los bancos pudieran retener otros saldos que los justificados por
las necesidades de su clientela. Ademas, los bancos debian registrar diariamente sus
operaciones y los saldos finales en unos «estados» que quedaban a disposicion del Minis-
terio de Hacienda. Unos dias después se creo el Centro Oficial de Contratacién de Mone-
da (COCM), oficina que debia centralizar todas las operaciones de divisas, interviniendo
activamente en el mercado del cambio, para detener la caida en la cotizacion de la mone-
da nacional. La organizacion del sistema incluia un érgano rector, que seria el Ministerio
de Hacienda, del que dependian las decisiones fundamentales, y un érgano —el COCM —
que ejecutaba la politica decidida por el Gobierno.

Esta fue la situacidon que encontraron los responsables politicos al proclamarse la
Segunda Republica en abril de 1931. Su politica cambiaria continud la linea de actuacion
anterior, endureciendo mas el control sobre los pagos exteriores, con el objetivo de esta-
bilizar el valor del signo monetario. Las primeras medidas adoptadas intentaron, de un
lado, introducir racionalidad en el sistema de control de cambios y, de otro, contener la
evasion de capital, primera obsesién de los politicos del nuevo régimen. Asi, en la Orden
de 21 de mayo de 1931 se decidia la absorcién del CROC por el COCM, que asumia a
partir de ese momento tanto las funciones de control y regulacion de pagos como el mo-
nopolio de divisas, evitando un desdoblamiento institucional no justificado que mermaba
eficacia al aparato de control. El Banco Exterior de Espafa, que hasta el momento habia
participado en las labores de gestion y administracion, desaparecio, recayendo a partir de
ese momento tales responsabilidades tan solo en el Tesoro y en el Banco de Espana. El
Ministerio de Hacienda, por su parte, continuaba protagonizando la toma de decisiones.
Por otro lado, un decreto de 29 de mayo establecia un nuevo régimen para las operacio-
nes con divisas, introduciendo por primera vez en Espafa la regulacion estatal de los pa-
gos exteriores. Segun aquel, las operaciones se dividian en operaciones prohibidas (todas
las que no eran necesarias para el desenvolvimiento de la economia y pudieran ocultar
evasiones de capital) y operaciones que requerian autorizacion previa (que eran todas las
que pudieran ser necesarias para la economia, aunque no fuesen de caracter comercial).
Las operaciones comerciales, por otra parte, eran totalmente libres, lo que se referia tan
solo al derecho a contraer una obligacion de pago con el exterior, puesto que los importa-
dores debian justificar la importacion y someterse a las prescripciones del COCM para la

8 EI CROC se ocupaba, ademas, de que se diese publicidad a los cambios maximos y minimos a que se habia
operado durante el dia. La ley preveia, asimismo, un mecanismo de control e inspeccién para la prevencion de
actividades prohibidas. Por lo tanto, libertad total para las operaciones al contado, autorizacién previa para las
operaciones a plazos y control de la banca que estaba obligada a remitir informacién al CROC. Sarda (1936),
p. 21, y Eguidazu (1978), p. 72.
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obtencién de divisas. Un ultimo aspecto importante se refiere a la intensificacion del apa-
rato sancionador®.

En todo momento, el nuevo gobernador del Banco de Espafia, Julio Carabias,
actud como representante del Gobierno, enfrentandose a la opinién contraria del Consejo
del Banco en varias ocasiones y consiguiendo vencer su resistencia en varios extremos, si
bien no consiguié la movilizacion del oro'®. Por el contrario, tras varias negociaciones
infructuosas con distintos bancos privados, se concertd un crédito con el Banco de Fran-
cia de hasta 6 millones de libras que permitiera cerrar definitivamente el problema de las
operaciones dobles concertadas por la banca privada''. En efecto, la intervencion de
1928-1929 se demostré muy costosa, si bien en modo alguno puede calificarse de inasu-
mible. Segun los datos ofrecidos por Pedro Martinez Méndez, laboriosamente reconstrui-
dos gracias a su excepcional conocimiento de la contabilidad del Banco, el descenso de
activos netos exteriores del Banco de Espafia entre 1929 y 1935 fue de unos 69 millones
de ddlares, de los que 46 correspondian al saldo dispuesto del crédito del Banco de Fran-
cia y unos 20 millones a ventas de oro. Esto suponia solamente el 14 % de la reserva de
oro de Espafia en 1929'2. Con todo, la intervencién del tipo de cambio supuso un factor
contractivo de la creacién de dinero en el bienio 1928-1929, algo que su principal promo-
tor, Calvo Sotelo, habia pretendido evitar. También en 1930 y 1931 el sector exterior influ-
yo6 negativamente sobre la creacion de liquidez, especialmente este ultimo afo, lo que sin
duda resulté especialmente perjudicial en el contexto recesivo de la economia interna-
cional. Todo ello a pesar de que, como veremos a continuacion, los intentos del primer
Gobierno republicano por estabilizar la peseta no cristalizaron. De otro modo, la contrac-
cién monetaria habria sido aun mayor. A partir de 1932, las operaciones de los organismos
interventores tuvieron efectos expansivos sobre la oferta monetaria'®.

El crédito del Banco de Francia se utilizd también para facilitar al COCM medios
para su funcionamiento, si bien quedé explicitamente excluida una posible utilizaciéon para
la intervencién en el mercado del cambio. Una vez solucionado el problema de la deuda
a corto plazo, se comenzé a articular un plan para hacer frente a la continuada caida del
valor de la divisa'. De manera inmediata, se decidié por parte del gobernador del Banco
de Espafa, de comun acuerdo con el ministro de Hacienda, el socialista Indalecio Prieto,
un aumento del tipo de descuento, que pasaba del 6 % al 6,5 % en julio de 1931. Como
en ocasiones anteriores, el Consejo de Gobierno del Banco se mostré en desacuerdo,
afirmando que esa elevacion no seria eficaz, pues no conseguiria contener el incremento
de la circulacion «en periodo de franca expansion». Las restantes medidas del plan con-
cebian una intervencion directa en los mercados para estabilizar la cotizacion de la pese-
ta en 51,9 PTA/L, la esterilizacion de las pesetas obtenidas en la intervencion y la revalo-
rizacion de las reservas de oro del Banco de Espafia. Una vez mas, los representantes del
banco emisor se manifestaron en contra con todo tipo de argumentos —no todos erré-
neos, pero si falaces—, pues tan solo pretendian ocultar su oposicion a la previsible
movilizacion del oro. La batalla entre Carabias y el Gobierno, por una parte, y el Consejo
del Banco de Espafia, por otra, se recrudecié en agosto, cuando una orden ministerial
ordenaba al COCM utilizar el saldo disponible del crédito del Banco de Francia para

9 Mas detalles, en Sarda (1936 y 1970), Olariaga (1933), Eguidazu (1978) y Martinez-Ruiz (2000).

10 Todos los detalles de la actuacion en estos primeros meses y las reacciones del Banco de Espafia en Martin-
Acefia (1984), pp. 237-243.

11 Como explica Martin-Acefia, en realidad para saldar las operaciones de dobles solo eran necesarios 4 millones
de libras. El crédito se amplié a 6 millones para poder dotar al COCM de un fondo de maniobra, como se indi-
card mas adelante. Este crédito se uniria al ya existente con el BPI de 3 millones de libras esterlinas.

12 El exceso de reservas del Banco en ese afio super6 el 15 %.

13 Con excepcion de 1934. Véase Martin-Acefia (1985a), pp. 36-40.

14 El plan se conoce como «Plan Carabias», por ser el entonces gobernador del Banco de Espafia su inspirador.
Lo que aqui se presenta se basa en Martin-Acefia (1984), pp. 244-251.
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atender a las necesidades mas urgentes y para intervenir en el mercado de cambios
cuando el gobernador asi lo indicase. Se ordenaba, ademas, al Banco reducir la circulacion
en el mismo importe que alcanzasen las pesetas conseguidas en la intervencién y conce-
der un crédito en oro al Tesoro para poder abordar esta actuacion. Como explica Martin-
Acefa (1984, pp. 249 y 250), esta decision irritdé profundamente al Consejo del Banco,
que llegd al extremo de argumentar que «al Banco se le imponia la responsabilidad de
disminuir la circulacion de billetes, pero no se le daba la direccion del mercado de cam-
bios, siendo obvio que ambos aspectos estaban intimamente ligados». Tras afios de
abstencion voluntaria de la politica de cambios, este argumento no puede sino causar
sorpresa. La situacion acabé resolviéndose por si sola por la salida de la libra del patrén
oro el 21 de septiembre, que parecié liberar a los politicos espafioles de la preocupacién
por el tipo de cambio, aunque la peseta siguiera cayendo frente a otras divisas, como el
dolar (véase grafico 4.2)'°. A partir de 1931, la estabilizacién de la peseta no descansé
en la participacion activa en los mercados de cambio, sino en el férreo sistema de control
de cambios puesto en marcha, que permitid la reduccién de las transacciones exteriores de
los agentes espanoles, ya fuera por la reduccion progresiva de las cuotas de divisas asig-
nadas a los importadores, ya fuera por maniobras menos claras de dilacion y aplaza-
mientos administrativos de autorizaciones y concesiones. El cambio de la peseta no sufrio
graves alteraciones hasta 1936.

Pero, ademas, los politicos republicanos, encabezados por Prieto y Carabias, es-
taban decididos a obligar al Banco de Espafia de una vez por todas a asumir su respon-
sabilidad. Con tal objeto, en noviembre de 1931 se acometié una reforma de la LOB. En
dicha reforma se encomendaba al Banco de Espafa la regulacion del tipo de cambio
desde el momento en que el Gobierno decretara la entrada en el patron oro. El anacronis-
mo de la norma, que habla de un régimen que acababa de desaparecer, resulta evidente.
En cualquier caso, lo mas interesante es que, hasta que este objetivo se cumpliera, la re-
forma consagré el apartamiento del banco emisor de las cuestiones del cambio, si bien se
estrechaba el control del Estado. Asi, el Gobierno decidiria sobre el tipo de interés, mien-
tras que la intervencién del tipo de cambio seguiria también correspondiendo al Gobierno.
Se modificé asimismo la constitucion del Consejo de Gobierno del Banco, donde entraron
tres representantes del Estado, y se implantd un servicio de inspeccion a cargo del Minis-
terio de Hacienda. Se establecid, por fin también, la obligacién del Banco de proporcionar
al Tesoro anticipos en oro, lo que abria la puerta a que el Gobierno dispusiera de parte de
esa dorada reserva que el Banco tan celosamente habia guardado. En resumen, la modi-
ficacion de la ley descargd ya completamente al Banco de su funcién de garante del valor
de la moneda, consagrando la artificial division de la politica monetaria en dos vertientes,
exterior e interior, encargadas a dos organismos independientes, que no compartian obje-
tivos ni coordinaban sus actuaciones, lo que, en definitiva, hacia imposible realizar cual-
quier estrategia coherente de politica monetaria. El control de cambios sirvié de pantalla
para evitar la deflacion, a la vez que se estabilizaba el cambio a un nivel demasiado alto,
con el consiguiente menoscabo para la economia espafola.

4.5 Conclusiones

La historia del Sistema Monetario Internacional del periodo de entreguerras atravesé dos
fases claramente diferenciadas. La primera fase corresponde a los afios de restauracion
del patrén oro (1925-1931). La Primera Guerra Mundial obligé a la suspension de la conver-
tibilidad y a la introduccién de controles de cambios. Al finalizar la guerra, hubo un consenso

15 También es cierto que, en las negociaciones con el Consejo del Banco, Carabias y el ministro de Hacienda
dieron marcha atras en su pretension de que el Tesoro tuviera acceso automatico a las reservas de oro del
Banco, aspecto que preocupaba sobremanera a los consejeros.
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generalizado para restablecer el sistema monetario de preguerra, a pesar de las fuertes
inflaciones provocadas en los paises beligerantes por la financiacion de aquella. Se elimi-
naron los controles a los movimientos de capital y la mayoria de los paises europeos su-
frieron tensiones que acabaron con la depreciaciéon de sus divisas en 1919-1920. Espaia,
al igual que la mayoria de paises europeos, también sufrié un ataque especulativo en estos
afios. El Banco de Espafia se mostro reacio a actuar en defensa del cambio, aludiendo que
el mantenimiento de la estabilidad cambiaria no entraba dentro de sus responsabilidades.
Su oposicidn a intervenir en defensa del cambio se debia a la preocupacion que le genera-
ba la pérdida de negocio derivada de los aumentos de los tipos de interés, por lo que solo
acepto elevaciones del tipo de interés presionado por el Gobierno.

La inhibicién del Banco de Espafia de la funcion de garante del valor de la divisa
se resolvio con una paulatina disociacion de las funciones de caracter interno y externo de la
autoridad monetaria, asignandose al Banco la autonomia en el control de la emision de
billetes y trasladandose al Gobierno el objetivo de la estabilidad del tipo de cambio. La Ley
de Ordenacion Bancaria de 1921 faculté al Gobierno a intervenir en los mercados de cam-
bios, si bien obligaba al Banco de Espafia a colaborar con el Tesoro en la estabilizacion de
la peseta. Esta division de funciones, que se mantuvo durante largo tiempo, dio como re-
sultado una politica monetaria altamente inefectiva.

Hacia el afio 1925, los mercados de divisas se habian calmado y los paises vol-
vieron paulatinamente a la convertibilidad en oro, bien a la paridad de preguerra (como
Inglaterra, en abril de 1925), bien a una paridad depreciada (como Francia, en 1926).
Espafa, sin embargo, no adoptara el patrén cambios-oro, al igual que no adoptd el patron
oro en el periodo anterior, pese a disponer de suficientes reservas en oro que el Banco de
Espana habia acumulado gracias a la posicién neutral del pais en la Primera Guerra Mundial.

La segunda fase del periodo de entreguerras corresponde a la disolucién del sis-
tema monetario de patron cambios-oro tras el abandono de Gran Bretafa de la converti-
bilidad de la libra en oro en 1931, que permitié dar fin a las politicas deflacionistas y co-
menzar a implementar politicas expansivas que facilitaron la salida de las economias de la
Gran Depresion [Eichengreen (1992)]. La cotizacién de la peseta se deprecié notablemen-
te entre 1930 y 1932, la intervencion oficial para estabilizar los cambios fue fallida y Espa-
fla comenzo a aplicar mecanismos formales de control de cambios, siendo el primer pais
europeo en aplicar esta politica.

La permanente tensién entre Gobierno y banco emisor respecto a la intervencién
para estabilizar la peseta se tradujo en un paulatino vaciamiento de funciones del Banco
de Espafia, que en cada cambio regulatorio se iba dejando competencias, instrumentos y
funciones en favor de diferentes organismos o autoridades gubernamentales, ya existen-
tes, ya creadas al efecto. El resultado final fue un banco reducido a su papel de banco de
emisién y banquero del Estado, que, aunque a lo largo del periodo de entreguerras fue
asumiendo su papel de prestamista de ultima instancia, no consiguié convertirse en ver-
dadero ejecutor de la politica monetaria en Espafa. El Banco pasé de ser un banco central
al uso en los ultimos decenios del s. XIX a ser un mero banco emisor, justo en el momento
en que la mayor parte de los bancos centrales en el contexto internacional estaba conso-
lidando su estructura para cumplir las funciones de banco central. El camino elegido sig-
nificaba la particion de las funciones del banco central entre diferentes organismos y tuvo
como consecuencia la dilucion de la politica monetaria, entorpecida por la accién simul-
tanea —y, la mayor parte de las veces, contradictoria— de diferentes organismos que
perseguian objetivos incompatibles.

BANCODEESPANA D7 ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N.°66 CRISIS CAMBIARIAS Y POLITICAS DE INTERVENCION EN ESPANA, 1880-1975






5 Las crisis cambiarias en Espana en el contexto internacional del sistema monetario
de Bretton Woods (1944-1971)

5.1 Introduccién: el sistema monetario de Bretton Woods

El sistema monetario de Bretton Woods se cre6 a partir de los acuerdos de la Conferencia
Monetaria de las Naciones Unidas, realizada en 1944 para establecer las reglas de las
relaciones comerciales y financieras internacionales. De esta conferencia nacieron el Ban-
co Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) —mas tarde, Banco Mundial— vy el
Fondo Monetario Internacional (FMI), y en ella se decidio la utilizacion del délar como di-
visa internacional. El sistema internacional de pagos basado en el ddlar era un sistema de
tipos de cambio fijos, pero ajustables. Los paises se comprometian a restablecer la con-
vertibilidad de sus monedas, fijando una paridad oro, directa o indirectamente, a través del
délar. Las fluctuaciones de los tipos de cambio se limitaban a una banda estrecha de
+1%. Solo se preveian ajustes de las paridades en aquellos casos en los que las econo-
mias sufriesen desequilibrios macroeconémicos fundamentales. Las transacciones
corrientes debian ser completamente libres, aunque el sistema permitia establecer limita-
ciones a los movimientos de capital. En ese sentido, puede decirse que Bretton Woods
significaba la eleccidon de un tipo de cambio fijo acompafado de una cierta independencia
de politica monetaria, a costa de renunciar a la libertad en los movimientos de capitales.

El sistema de Bretton Woods pretendia aunar de este modo la estabilidad de los
cambios fijos con una cierta flexibilidad que evitase los ajustes deflacionistas propios del
patrén oro. Las eventuales reordenaciones de los tipos de cambio debian precisamente
permitir a los paises con desequilibrios de balanza de pagos ajustar sus economias sin
necesidad de pasar por una depresion impuesta por los aumentos de tipo de interés y las
restricciones monetarias. Los controles de capital, por otro lado, debian asegurar un ais-
lamiento suficiente como para poner en marcha un ajuste ordenado. Como ha puesto de
manifiesto Eichengreen (1996), sin embargo, el sistema no funcioné como estaba previsto.
Por un lado, el sistema preveia el ajuste de las paridades en casos de desequilibrios fun-
damentales, pero no existia un procedimiento agil para prevenir los desequilibrios median-
te una devaluacion. En realidad, la intencién de los artifices del sistema era desalentar las
modificaciones de las paridades oficiales, de modo que disefaron un procedimiento que,
en la practica, impedia a las autoridades nacionales acudir a cambios de la paridad oficial,
pues la obligacion de prevenir previamente al FMI de la intencién de devaluar implicaba
riesgo de filtraciones que provocarian una rapida salida de capitales. Por otro lado, las
pequefias devaluaciones que podian realizarse sin acuerdo previo del Fondo podian ser
interpretadas como una sefal de la disposicion de un determinado gobierno a sacrificar la
estabilidad del cambio y, por tanto, podria dar lugar a ataques especulativos de mayor
envergadura. Puesto que los controles de capitales evitaban que los movimientos de ca-
pital reaccionaran a los cambios en los tipos de interés, el proceso de ajuste pasé de estar
estrictamente previsto a practicamente no existir'.

Con la firma de los acuerdos de Bretton Woods en julio de 1944, las practicas que
limitaban los pagos internacionales en las transacciones corrientes fueron declaradas no
deseables, por lo que se recomendaba su desaparicion. En todo caso, el articulo XIV, parrafo 2,
preveia un periodo de transicion durante el que se contemplaba la posibilidad de aplicar
restricciones de cambios. Aunque el acuerdo preveia una rapida transicion hacia la converti-
bilidad, la liberalizacién de las relaciones internacionales fue lenta. Gran parte de las naciones
(entre ellas, la mayoria de los paises europeos) mantuvo algun tipo de control de cambios

1 La literatura sobre Bretton Woods es extensa. Una buena perspectiva general de los aspectos mas relevantes
puede encontrarse en Bordo y Eichengreen (1993) y Eichengreen (1996).
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durante mas de una década. Este periodo de transicién se alargé mucho mas de lo inicial-
mente previsto y las restricciones a las transacciones internacionales, corrientes y de capi-
tal, fueron la norma mas que la excepcién hasta finales de la década de los cincuenta.
Como se ha afirmado frecuentemente en la literatura, Bretton Woods solo comenzé a fun-
cionar realmente en 1958 [Bordo (1993)]. Esta primera fase se conoce como la fase de «no
convertibilidad», debido a que en estos afios el legado de la Gran Depresién en forma de
controles de cambios y de bilateralizacion de las relaciones internacionales siguié vigente.
Cuotas, acuerdos bilaterales de pagos, acuerdos preferenciales de comercio o restricciones
de pago fueron, por tanto, mas la norma que la excepcion durante casi quince afos. Solo a
partir de que en 1958 la mayor parte de los paises europeos declarase sus monedas conver-
tibles puede decirse que el sistema ideado en Bretton Woods comenzé realmente a regir en
el sistema internacional de pagos.

Una observacion superficial podria llevar a pensar que Espafia experimentd la
misma evolucién que las economias europeas, puesto que la periodificacion es parecida
y, como veremos, también algunas caracteristicas del sistema. En efecto, entre 1939 y
1959 la peseta no gozé de convertibilidad, externa o interna, y las relaciones internacio-
nales se articularon a través de un conjunto de acuerdos bilaterales que minimizaban el
uso de las escasas divisas. Sin embargo, existe una diferencia fundamental: esta etapa
no se entiende en Espafia como una fase de transicion. Espafia no participo en el sistema
internacional, pues no firmé los acuerdos de Bretton Woods. De manera que lo que en
Europa son medidas provisionales y heredadas para hacer frente a una situacion excep-
cional en Espafa es un sistema integral que forma parte de una concepcién de la econo-
mia diferente de la dominante en la economia internacional. Hasta 1959 la peseta estuvo
sometida a un estricto control de cambios, por el que cualquier transaccién con el exterior
requeria autorizacidon previa, mientras que se mantenia por decisiéon gubernamental un
tipo de cambio oficial muy sobrevalorado. A raiz de una profunda crisis de balanza de
pagos, en 1948, a las autorizaciones previas se unio un sistema de tipos de cambio mul-
tiples que suponia primar algunas clases de operaciones a costa del recargo impuesto a
otras. Con algunas alteraciones, este fue el sistema que rigi6 hasta el final de la década
de los cincuenta. Una nueva crisis de pagos acontecida en 1957-1958 obligdé a imple-
mentar un cambio radical, que se plasmo en el Plan de Estabilizacion de 1959. Se devalud
la peseta, desaparecieron los cambios multiples y se ligé la moneda al ddlar, integrando-
se nuestra divisa en el sistema monetario de Bretton Woods. Por primera vez desde su
adopcion como moneda nacional, la peseta entraba a formar parte del sistema interna-
cional de pagos dominante en la economia mundial. El tipo de cambio se mantuvo esta-
ble hasta la devaluacion de la libra esterlina del afio 1967, que arrastro a la devaluacion
de la peseta. El sistema monetario de Bretton Woods finalizaba en 1971, cuando Nixon
declard la inconvertibilidad del dolar en oro, iniciandose el actual sistema monetario
mundial de tipos de cambio flexibles.

5.2 El apartamiento de las autoridades monetarias de la gestion de las divisas

Como se indico en el capitulo anterior, al final del periodo republicano las funciones de
politica monetaria habian sido repartidas entre varios organismos, si bien todos ellos man-
tenian el nexo que significaba la comun dependencia jerarquica del Ministerio de Hacienda.
Esta misma situacion se repitié en zona franquista durante la Guerra Civil, cuando el Ban-
co de Espafna de Burgos convivié con el Comité Espainol de Moneda, que se encargaba
de la gestion de los medios de pago y de todas las cuestiones relacionadas con las rela-
ciones monetarias exteriores. Ambos organismos dependian, en grado mas o menos di-
recto, del ministro de Hacienda, y, en ese sentido, nada cambié durante el conflicto. Por
el contrario, la instauracion del régimen franquista supuso un giro radical en la concepcion
de la politica monetaria. A partir de 1939, no solo se repartieron las funciones de politica
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GRADO DE APERTURA DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 5.1
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monetaria entre varios organismos, sino que cada una de ellas se adscribié a un ministerio
diferente, de acuerdo con los objetivos atribuidos en cada caso. Asi, la escision de la auto-
ridad monetaria en sus dos vertientes —interior y exterior— se institucionalizé con la crea-
cién de un organismo, el Instituto Espafol de Moneda Extranjera (IEME), que asumié todas
las funciones relacionadas con los pagos exteriores, desde el mantenimiento de las reser-
vas del pais hasta la actuacion como banquero del Estado en el extranjero, y quedod inte-
grado en el recién creado Ministerio de Industria y Comercio.

La adscripcion del IEME al Ministerio de Industria y Comercio refleja que el siste-
ma puesto en marcha en los primeros afos del franquismo tenia un claro elemento dife-
rencial, tanto con el anterior sistema en Espafia como en relacion con el vigente en otros
paises europeos: la voluntad de las autoridades franquistas de dirigir la asignacion de los
medios de pago, hacia aquellos fines considerados prioritarios, esto es, la pretension de
poner la politica monetaria exterior al servicio del proyecto de desarrollo industrial autar-
quico. Para garantizar la reorientacién de las relaciones exteriores era necesario articular
un omnipresente aparato de intervencion, que tenia como pilares basicos unas exhausti-
vas restricciones cuantitativas y un riguroso control de cambios. Cualquier transaccion
con el exterior, comercial o financiera, requeria autorizacion previa de las autoridades.
Como medio para garantizar la «espafolidad» de las empresas y, por tanto, su supuesta
adhesién a los intereses nacionales, las inversiones extranjeras se enfrentaron a un marco
legislativo claramente hostil. La propia esencia de la opcion autarquica elegida por el ré-
gimen de Franco estribaba en el aislamiento de la economia espafiola. La politica puesta
en marcha garantizo este aislamiento. El grado de apertura de la economia espafiola cayd
por debajo de los niveles de mediados del s. XIX. Las entradas de capital se redujeron al
minimo de la centuria (véase grafico 5.1).

La creacion del IEME acentud la escisién de la autoridad monetaria, que habia
comenzado en los afios treinta, ya que no tenia relacion jerarquica u organica alguna con
el Banco de Espafa o con el Ministerio de Hacienda. La exclusién, no solo del Banco de
Espafa, sino también del Ministerio de Hacienda, de la gestion de la politica monetaria
exterior dificultaba aun mas la puesta en marcha de una politica monetaria coherente,
sobre todo porque los objetivos previstos para el IEME no necesariamente coincidieron
con los que se atribuyen a la autoridad monetaria®. La decisién de escindir en dos la
autoridad monetaria no estuvo, por tanto, exenta de problemas. El mas importante de
ellos es que dificultaba la puesta en practica de algun tipo de ajuste que implicase simul-
taneamente a la economia interna y al sector exterior. Por ello es importante sefialar que
el cambio fue debido a una determinada idea acerca de los objetivos que habia de cum-
plir el control de cambios y no a las circunstancias posbélicas o a los condicionantes

2 Sarda (1970), pp. 453 y 454.
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exteriores®. Seguin sefialé la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros en su informe
sobre la reforma del Banco de Espafa en 1961, «no es un cambio de circunstancias el
que impone esta modificacion [...] es, por el contrario, un cambio de criterio que se justi-
fica con argumentos cuya endeblez doctrinal va pareja con la trascendencia de la nueva
orientacion que inicia»®.

También la politica monetaria interior fue puesta al servicio de la estrategia
desarrollista. Los Gobiernos franquistas pusieron en practica una politica financiera ex-
pansiva que aseguraba la financiacioén via inflacion del deficitario sector publico. En tér-
minos monetarios y financieros, los primeros lustros estuvieron marcados por las conse-
cuencias de la Guerra Civil, en especial por la escision de la comunidad monetaria y los
efectos de la financiacion del conflicto que trajo consigo la desaparicion de las reservas
metalicas, una notable expansion de la oferta monetaria y un aumento de la deuda en
circulacién®. Los déficits de ambas Haciendas —la gubernamental y la insurrecta— se
financiaron preferentemente con recursos al Banco de Espafa, lo que multiplicé la circu-
lacién fiduciaria y disparé los precios en las zonas nacional y republicana. Esas repercu-
siones inflacionistas se prolongaron en la posguerra, e incluso fueron alentadas por los
«atrasos de guerra». La principal diferencia con los afios de guerra residié en la via indi-
recta elegida para la monetizacién de los déficits surgidos de las obligaciones contraidas
durante el conflicto y diferidas para los afios posteriores. La forma de financiacion de los
déficits iniciales tuvo consecuencias de largo alcance, ya que la deuda pignorable que se
emitié a tal efecto estuvo en la base del proceso inflacionista de los cuarenta y fue un
factor esencial del aumento en la oferta monetaria ocurrida en los cincuenta, al propor-
cionar a la banca liquidez casi ilimitada®.

Excluyendo el déficit entre 1940 y 1946, que alcanzé cifras altas debido a los
atrasos, las cuentas publicas se mantuvieron en el equilibrio que proclamaba la teoria mas
clasica. La evolucién de la Hacienda publica autarquica se caracterizé por la falta de vo-
luntad politica para acometer una reforma que permitiera la asuncion por parte del Estado
de alguna de las funciones basicas en el fomento del crecimiento econémico y el bienestar de
los espafoles’. La escasa flexibilidad de los ingresos del Estado obligd a recurrir a expe-
dientes de financiacion «complementarios», entre los que destaco el impuesto inflacionia-
rio o seforeaje. El grafico 5.2 ilustra la evolucion de la base y de la oferta monetarias.

Como puede apreciarse en el grafico 5.2 la oferta monetaria (M1) registré una
expansion ininterrumpida entre 1941 y 1958. En lo que respecta a la base monetaria, su
crecimiento fue mas lento —pero también continuo— hasta 1958. El ritmo de crecimiento
de las variables monetarias sufrié tres notables aceleraciones en 1945, entre 1948 y
1950 y a partir de 1952. Durante el decenio de los cuarenta, los precios siguieron la
evolucién de la expansidon monetaria. Asi, el final de la Segunda Guerra Mundial coinci-
di6 con una aceleracion de la oferta monetaria y con un fuerte incremento de los precios,

3 Lo que queda también claro por el hecho de que el IEME se creara antes del estallido de la Segunda Guerra Mundial.

4 «Informe de la CECA», en Ministerio de Hacienda (1961), p. 6. Es muy llamativo que esta escision institucional
se haya trasladado también a la literatura especializada, de forma que casi ningun estudio analiza de forma
completa la politica monetaria, sino que en general se limitan al andlisis de los aspectos internos [véanse, por
ejemplo, Gonzdlez (1979) y Martin-Acefa (2003)] o externos [en este caso, pueden consultarse Vifias et al. (1979)
y Martinez-Ruiz (2003)].

5 Martin-Acefia, Martinez-Ruiz y Pons (2012).

6 Las principales repercusiones de las medidas tomadas para normalizar la finanzas publicas —fundamentalmente,
la regularizacién de los servicios de deuda y la regulacién del mercado monetario— se derivaron de la conver-
sion de la deuda publica acometida en los meses finales de 1939, ya que los titulos de las deudas creados (Te-
soros al 3% y Amortizable al 4 %, ambas sin impuestos) se convirtieron, junto con la Perpetua interior al 4 %, en
el nucleo de la deuda publica del franquismo autéarquico. Con el fin de garantizar el éxito de la conversion,
ademas de reducir los tipos de interés legales y dar prioridad al pago de intereses de la nueva deuda, se asegu-
ré la pignoracién automatica en el Banco de Espafa de las obligaciones del Tesoro por el 90 % de su valor, es-
tando la operacion exenta del pago del timbre.

7 Véanse Comin (1996) y Comin y Martorell (2013).
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TASA DE VARIACION ANUAL DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MONETARIAS GRAFICO 5.2
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que supero el 20 % de media en dos afos. El evidente desequilibrio en el mercado inter-
no puso en alerta a las autoridades econdmicas, que en 1947 emprendieron un timido
ajuste. En concreto, se tomaron medidas encaminadas a reducir el gasto publico, a la
vez que se intentaba aumentar los ingresos con la elevacion de los tipos impositivos. Por
otra parte, se traté de desalentar el crecimiento de la oferta monetaria con el aumento
de los tipos de referencia y, sobre todo, dando instrucciones a la banca para restringir el
crédito. Como puede apreciarse en el grafico 5.2, las medidas tuvieron un efecto dras-
tico, reduciendo el ritmo de crecimiento de los precios hasta casi el 6 %, e inmediata-
mente fueron abandonadas. La aceleracion del proceso de crecimiento econémico a
partir de 1950 trajo consigo un aumento en la demanda de liquidez y de crédito, a la que
la banca respondié con un aumento en la pignoracién de titulos. Como consecuencia,
se abandono toda pretension de realizar una verdadera politica monetaria, de manera
que el Banco de Espafa se limité a atender pasivamente las necesidades de liquidez del
sistema. La evolucion de las magnitudes monetarias refleja la falta de preocupacién por
la estabilidad monetaria. El aumento en la demanda de dinero fue satisfecho por un
Banco de Espafia reducido, como puso de manifiesto Rojo (1963), «a la simple categoria
de banco emisor que proporcionaba pasivamente la caja necesaria para la expansién
del sistema.» Hasta 1957, la politica monetaria y la inflacion, por tanto, no preocuparon
a los gobernantes espafioles®.

Pero con el cambio de gobierno de abril de 1957 comenzé una fase en la que se
intenté una timida estabilizacién. Asi, desde 1957 cayeron las emisiones de valores de
organismos auténomos y del Estado, pero aumentan mucho los préstamos del Banco
de Espafa a los organismos publicos®. La tendencia contractiva del Presupuesto del Es-
tado se veia de este modo compensada por los gastos de los organismos publicos, y por
los consiguientes aumentos de la base monetaria, que implicaban los créditos del Banco
de Espafa'®. La amenaza inflacionista no procedia del déficit corriente del Presupuesto
del Estado, sino de los créditos del Banco de Espafia a los organismos auténomos, y
también de la liquidez potencial que los bancos tenian en sus carteras en forma de titulos
de la deuda publica pignorable: esta reserva podia ser utilizada por la banca en cualquier
momento, y es lo que hizo en los afos 1956-1958; por eso los depdsitos bancarios y la
oferta monetaria crecieron en 1957 y 1958, a pesar de las sefiales restrictivas emitidas

8 Gonzélez (1979), pp. 27 y 28. Navarro Rubio llevé el primer documento sobre este problema al Consejo de
Ministros en 1958.
9 De hecho, las emisiones del Estado se anularon en 1958, porque casi se consiguit equilibrar el Presupuesto, y
porque se utilizaron los fondos de los bancos oficiales.
10 Enambos casos, la inversion publica se financié con métodos inflacionistas. Véase Gonzalez (1979), pp. 59-63.
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desde el Presupuesto’. Con todo, el ritmo de expansion de las principales variables mo-
netarias se redujo y se registré una desaceleracion de los aumentos de los precios.

LA POLITICA MONETARIA EXTERIOR DURANTE LA ETAPA DE NO CONVERTIBILIDAD DE BRETTON WOODS:
CONTROLES DE CAPITALES, ESCASEZ DE DIVISAS Y TIPOS DE CAMBIO INTERVENIDOS

La despreocupacion por los aspectos monetarios internos contrastaba con la honda in-
quietud por todo lo concerniente al tipo de cambio de la peseta. Ya en 1939 se fij6é un tipo
de cambio oficial de la peseta que no reflejaba su capacidad de compra en los mercados
internacionales. Como es conocido, las razones aducidas apenas estaban relacionadas
con consideraciones econdémicas, sino mas bien con aspectos politicos, en la tradicion de
los afos veinte. La evolucion de los precios, que aumentaban mas rapidamente en Espafia
que en el extranjero, agudizé la sobrevaloracion de la valuta espafnola, de modo que la
economia espafnola fue perdiendo competitividad paulatinamente. Los problemas que
esto acarrearia no se manifestaron, sin embargo, hasta después de la Segunda Guerra
Mundial, pues durante la conflagracién la demanda de importacion de la economia espa-
flola no pudo ser satisfecha, de manera que las compras externas se mantuvieron a nive-
les desacostumbradamente bajos, produciéndose de este modo un superavit comercial.
La exportacion también contribuy6 a los numeros positivos con un cierto auge, muy llama-
tivo en las ventas de servicios como fletes, si bien el posicionamiento ideoldgico de las
autoridades franquistas impidié a la economia espafiola aprovechar al maximo su condi-
cién de neutral, como habia hecho durante la Gran Guerra'®. Ante la falta de oportunida-
des para adquirir los inputs necesarios para la economia espafola, los superavits se apro-
vecharon para reconstruir las reservas aureas completamente agotadas tras la Guerra
Civil. El grafico 5.3 ilustra la evolucién de la balanza por cuenta corriente y los movimien-
tos registrados en las reservas monetarias de Espana.

Una vez acabada la guerra, la situacién de la economia mundial comenzé a volver a
la normalidad paulatinamente. Sin embargo, la aspiraciéon espafola de reavivar el flujo de
importacion se vio obstaculizada, por un lado, por la incapacidad de la economia para generar
divisas, dadas la falta de competitividad de las mercancias espafiolas y la penosa situacion
de sus principales clientes, que, por otro lado, procuraban ocultar cualquier colaboracién con
el denostado régimen espafiol'®. Por otro lado, las reservas espafiolas de oro estaban inmo-
vilizadas por el bloqueo que los aliados decretaron sobre todo el metal de procedencia
dudosa, es decir, todo aquel que procediese o pudiese proceder de la Alemania nazi'®.
A partir de 1945, por tanto, solo las reservas acumuladas en los acuerdos bilaterales y
clearings pudieron ser utilizadas en los intercambios con el exterior, hasta el extremo de que,
tras perder aproximadamente 100 millones de dodlares en dos afios, practicamente se agota-
ron, como se vera mas adelante.

Entre 1946 y 1948, las autoridades franquistas negociaron con los aliados a fin
establecer la limpieza de las reservas auriferas del Estado espanol. En ese intervalo, el
unico dispuesto a financiar las operaciones exteriores espafnolas, exceptuando la Argenti-
na peronista, fue un banco suizo, la Banca Nacional Suiza, que concedié a Espafia un
crédito con garantia oro de ocho millones de francos suizos, ampliados mas tarde a nueve
millones de ddlares, agotados apenas se pudo disponer de ellos, debido a la penuria de

11 Y como ocurriria en 1959, en plena estabilizacion. La prohibicién de emitir deuda pignorable no solucioné el
problema, porque habia grandes cantidades en circulacidon que servian para ese propédsito. Desde febrero de
1957, Navarro Rubio se esforzé por contener el gasto y el déficit, dentro del margen que permitia el Presupues-
to bianual, y logré estabilizar el déficit; pero no paré el crecimiento de la oferta monetaria. Véase Gonzalez
(1979), pp. 140-143.

12 Obviamente, esto estd relacionado con el hecho de que no era realmente neutral.

13 Guirao (1998), Martinez-Ruiz (2008).

14 Véase Martin-Acefa et al. (2001).
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EVOLUCION DE LAS RESERVAS Y DEL SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE GRAFICO 5.3
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divisas libres que padecia el pais'®. Con todo, las fuertes entradas registradas en la balan-
za de capital fueron debidas casi en su totalidad a los diversos créditos argentinos, que
permitieron financiar los déficits corrientes, de tal modo que la balanza basica registro
modestos superavits durante la segunda mitad de los cuarenta. Los créditos argentinos,
sin embargo, no podian remediar lo que era el gran problema de todos los paises euro-
peos del momento: la escasez de divisas libres o, mas concretamente, de dolares. La
falta de dolares tenia consecuencias directas sobre la composicién de la importacion. Con
una Europa en plena reconstruccion, el Unico proveedor de bienes de equipo y elementos
de produccién era Estados Unidos'®. Sin embargo, las compras en este pais habian de
efectuarse en dodlares. A pesar de que, como reconocié Suanzes, el espiritu que animaba
a los responsables econdmicos era obtener el equilibrio de la balanza de pagos por medio
de la reduccion de la importacion, la falta de materias primas y de bienes de equipo afec-
taba directamente a los objetivos econémicos franquistas'”.

Las devaluaciones de 1949 y el intenso boom de la demanda mundial provocado
por la Guerra de Corea dieron un cierto respiro al sector exterior en forma de un aumento
de la exportacion, que, unido a la llegada de los primeros créditos privados norteamerica-
nos, permitié reanudar el ritmo de las compras exteriores. A partir de ese momento, el
ritmo de la expansion de las ventas externas (apenas el 3,5% entre 1954 y 1958) no fue
suficiente para financiar el crecimiento registrado por las importaciones (10,7 % de tasa
anual media de crecimiento). El rapido proceso de crecimiento que la economia espafiola
experimento desde 1950 hizo imposible continuar reprimiendo la demanda de importacio-
nes por medios administrativos y el indice de cobertura cayd hasta niveles de alrededor
del 60 % [Martinez-Ruiz (2003)]. La ayuda americana que comenzé a llegar a partir de
1951 apenas sirvio para retrasar un par de afos la inevitable sangria de las reservas espa-
folas. A partir de 1955, las tan preciadas divisas y el oro tan celosamente guardado co-
menzaron a salir de los sétanos del Banco de Espafia a un ritmo creciente.

Este inestable equilibrio solo pudo mantenerse durante casi dos decenios a través
de un exhaustivo control de las transacciones con el exterior. El control de cambios suponia
una pieza fundamental en el engranaje de la politica autarquica, por cuanto proporcionaba una
pantalla que permitio diferir los necesarios ajustes de politica fiscal y monetaria durante dos
décadas. El sistema se establecia a través de restricciones que regulaban y limitaban las

15 Todos los datos, en Martinez-Ruiz (2003).

16 Esta dependencia de Estados Unidos era comun a todos los paises europeos. Al respecto, véase Van der Wee
(1986), pp. 37 y ss. Sobre la escasez de ddlares, pueden consultarse, ademas, Triffin (1957), pp. 31-87, Eichen-
green (1993) y Yeager (1984), pp. 1076-1086.

17 Suanzes (1952), citado en Martin-Acefia y Comin (1992), p. 424.
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operaciones corrientes, algunas de las cuales estaban practicamente prohibidas, e intentaban
minimizar los flujos de capital. El precio que se habia de pagar era el estrangulamiento de la
economia, que durante el decenio de los cuarenta evoluciond asfixiada entre la falta de capita-
les externos y la carencia de inputs necesarios para el desarrollo. Por otra parte, como en otros
paises, la existencia de un tipo de cambio sobrevalorado, unida al férreo sistema de restriccio-
nes cambiarias, dio lugar a la aparicion de un mercado negro o paralelo, donde la peseta se
negociaba a un tipo de cambio que podria considerarse de mercado, y que estaba mas cer-
cano al de equilibrio®. El trafico de influencias, el contrabando y la especulacién en los merca-
dos negros se convirtieron en importantes fuentes de beneficios. La otra cara de esta nueva
manera de hacer negocios eran la ineficacia, la aquiescencia o, en el peor de los casos,
la corrupcion en la gestion publica de los asuntos econémicos, que lastraron el progreso de la
economia espafiola.

5.3 La crisis cambiaria de 1949-1951: devaluaciones encubiertas en un sistema
intervenido

Las sucesivas crisis registradas entre 1947 y 1951 consistieron en una serie de devalua-
ciones del tipo de cambio oficial, ocultas tras sucesivas reformas de un sistema que,
como hemos visto, partia de una valoracién de la peseta muy alejada de su verdadero
poder adquisitivo. La intensificacion que supuso la introduccién de los tipos de cambio
multiples vino precedida de tres afios de grandes dificultades en la balanza por cuenta
corriente'. Una vez acabada la Segunda Guerra Mundial, la pérdida de fuentes de ingre-
sos extraordinarios llevé a un creciente déficit de las operaciones corrientes de Espafa
con el exterior. El fracaso de la politica econdmica exterior de los primeros Gobiernos
franquistas se puso claramente de manifiesto y quedé a la vista durante 1947, cuando la
situacioén de la balanza de pagos espafiola llegd a una situacién cercana a la bancarrota.
Como se explicé anteriormente, el problema no era tanto que las reservas se hubieran
agotado, sino que buena parte de ellas no se podian utilizar porque estaban bloqueadas.
Asi las cosas, y ante la escasez de divisas libres, las Unicas divisas disponibles eran las
que se generaban en el marco de los acuerdos bilaterales vigentes. En poco mas de
18 meses se perdieron 100 millones de dodlares en esas divisas. En el mes de septiembre
de 1947 las arcas del IEME estaban vacias, como sus responsables hicieron saber al
ministro de Comercio, a la vez que proponian posibles vias de solucién. En ese sentido,
es interesante destacar que la propuesta del IEME partia del fracaso del sistema inaugu-
rado en 1939 y proponia un acercamiento a un régimen mas racional que hiciera desapa-
recer todos los heterodoxos mecanismos de fomento y situara el tipo de cambio de la
peseta a un nivel mas realista, con una devaluacion de un 80 %2°.

La solucidn elegida, sin embargo, fue muy otra. En diciembre de 1948 se inau-
guré el sistema de tipos de cambio multiples, que incorporaba el sistema de primas
propugnado por Suanzes, lo que significé dar una vuelta de tuerca mas a la armadura
interventora que paralizaba la economia espafiola®’. Segun reza el preambulo del Decreto de

18 Aixala (1999), Gadea-Rivas et al. (2008).

19 Martinez-Ruiz (2003).

20 En el preambulo del Decreto de 3 de diciembre de 1948, que establecia los cambios especiales, se reconocia
explicitamente el fracaso de los mecanismos anteriores.

21 Sin embargo, esta decisién se retrasé mas de afo a partir de que los responsables del IEME llamaran la aten-
cion del ministro sobre la grave situacion del sector exterior. Probablemente la razén de este retraso haya que
buscarla en las expectativas de encontrar financiacién exterior. En junio de 1947, el secretario de Estado nor-
teamericano, George Marshall, habia anunciado un nuevo programa de ayuda a la reconstruccion europea, el
Programa de Recuperacion Europea, luego conocido como «Plan Marshall». A este plan de ayudas podrian
acogerse todas las naciones europeas, con la condiciéon de que estas se uniesen en una organizacion que
asegurase la utilizacién eficiente de los fondos. El plan entré en funcionamiento en abril de 1948 y habia de
tener una duracién de cuatro afos. Espafa intenté en vano ser incluida en tal programa, pero, una vez quedé
claro que Espafia no seria incluida en el Plan Marshall, habia que dar una solucién rapida a ambos problemas.
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EVOLUCION DE LAS RESERVAS EXTERNAS Y DEL TIPO DE CAMBIO GRAFICO 5.4
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3 de diciembre de 1948, por el que quedaban constituidos, «se autoriza al Ministerio de
Industria y Comercio a establecer, con caracter transitorio y circunstancial, un sistema
de cambios especiales aplicables a las exportaciones o importaciones de determinadas
mercancias, asi como a otras operaciones de caracter comercial o financiero». Entre
diciembre de 1948 y enero de 1949 se establecieron diecisiete grupos de mercancias, a
cada uno de los cuales le correspondia un tipo de cambio diferente, obtenido al aplicar
un porcentaje de prima sobre el cambio oficial, prima que se fijé entre un 15% y un
150 %. Asi, resultaron cambios que iban desde 13,14 hasta 27,375 PTA/$ para la impor-
tacion, divida en ocho grupos, y de 12,59 a 21,9 PTA/$ para la exportacién, que com-
prendia catorce grupos; todo ello, sin contar el tipo oficial de 10,95 PTA/$ aplicado a
todas las mercancias para las que no se sefalase lo contrario. Se fijaron, ademas, tipos
de cambio especiales para la importacion de capital extranjero (16,4 PTA/$) y para turis-
mo, auxilio familiar y operaciones de caracter financiero (25 PTA/$). En este sistema se
incluyeron las monedas mas relevantes para las relaciones exteriores de la economia
espafola: dolar, libra, franco suizo, franco francés, franco belga, florin, escudo, corona
sueca y corona danesa.

Con la adopcion de los tipos de cambio multiples fijos en 1948 se perseguian
esencialmente dos objetivos, como se desprende de las declaraciones de Suanzes y de
las 6rdenes dadas al IEME. De un lado, se encontraba la necesidad de hacer frente a los
graves problemas de balanza de pagos que habian resurgido tras la Segunda Guerra
Mundial, promoviendo un aumento de la actividad exportadora. Ni las restricciones cuan-
titativas a la importacion, ni los artificios encaminados al crecimiento de la exportacion
habian aliviado la situacion, a pesar de sus sucesivas intensificaciones. De otro lado, se
contemplaba la deseable intervencion del Estado en los procesos de asignacién de recur-
sos productivos, con el fin de fomentar el desarrollo econémico. En la argumentacion del
ministro de Industria y Comercio se traslucia claramente el afan industrializador que pre-
sidi6 su actuacion. Si a todo ello se afiade el empefio del Gobierno espafol en subvencio-
nar la importacién de productos de primera necesidad y la pretension de apoyar desde la
politica monetaria exterior los esfuerzos antiinflacionistas del bienio 1947-1948, es facil
imaginar las profundas contradicciones en las que necesariamente habian de incurrir los
responsables del sistema de cambios multiples en Espanfa.

La aparicion de los tipos de cambio multiples dio la oportunidad al Gobierno
franquista de devaluar la peseta, sin necesidad de variar su tipo de cambio oficial, aunque
a costa de complicar aun mas la intrincada regulacion que atenazaba al sector exterior. No
seria la ultima. En septiembre de 1949 la libra se devalué un 30 % respecto del ddlar. La
devaluacion de la valuta britanica fue seguida por toda una ola de adaptaciones de los
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tipos de cambio europeos??. Coincidiendo con este reajuste de las paridades, la activi-
dad del IEME se paralizé temporalmente, suspendiéndose todas aquellas operaciones
que no se efectuaran en ddlares o francos suizos a partir del 19 de septiembre. A princi-
pios de octubre se procedié a una modificacion del sistema de tipos de cambio, que
supuso una devaluacién de cuantia semejante a la de la propia libra, si bien fue algo
menor para las exportaciones. La reforma se llevo a cabo en dos fases. El 2 de octubre
se publicé una nueva lista de cambios con respecto a las monedas afectadas por la de-
valuacion: libra, francos suizo, francés y belga; florin; escudo, y coronas sueca y danesa.
Segun dicha lista, la peseta se revalué con respecto a estas monedas, mientras que el
tipo de cambio del ddlar y del peso argentino no fue modificado.

Unos dias después, el 7 de octubre, se publicaron los nuevos cambios especiales,
que suponian una devaluacién real de la peseta con respecto al dolar, a pesar del mante-
nimiento del tipo de cambio oficial. Esta devaluacién se consiguid a base de modificar los
porcentajes de prima que se habian de aplicar a cada grupo y del traslado de mercancias
de un grupo a otro. Para la importacion, el tipo de cambio con respecto al délar se situd
entre las 15,76 y las 39,401 PTA/$, lo que suponia una elevacién del 30,5 %. Por lo que
respecta a la exportacion, los cambios se situaron entre las 13,14 y las 28,47 PTA/$, lo que se
correspondia con una devaluacion respecto a la moneda estadounidense de entre un
7,1% y un 41,7 %, con una media del 20,25 %23. También otras operaciones, relacionadas
directamente con las comerciales, como las que implicaban fletes, seguros o derechos
portuarios, entre otras, experimentaron una variacion en el tipo de cambio, que paso a ser
de 23,64 PTA/$ 2%, A finales de 1949, el tipo de cambio promedio vigente para operaciones
comerciales se habia devaluado un 36,71 % respecto del afio anterior, siendo la caida mas
acentuada para las importaciones (99,13 %) que para las exportaciones (19,33 %).

Dada la permanente sobrevaloracion de la peseta, los problemas de balanza de
pagos habian de presentarse de nuevo con igual crudeza que en 1947-1948. Muy posible-
mente, la caida de la exportacion en 1949 y 1950 estuvo en el origen de la primera reforma
del casi recién estrenado régimen de cambios especiales, aunque también pesaron las
dificultades creadas por las complicadas y arbitrarias decisiones administrativas requeri-
das. Se intenté modificar el sistema de forma tal, que se redujesen la complejidad de los
tramites y la participacion directa de la administracion comercial. La creacion, en julio de 1950,
de un mercado de divisas parcialmente libre, a través del cual se decidia el tipo de cambio de
las divisas, y la reduccioén de los grupos de mercancias en octubre de ese mismo afio fueron
sin duda los hitos mas importante de este periodo?.

Esta solucion venia siendo estudiada por el ministro de Industria y Comercio des-
de que el fracaso de las cuentas combinadas como forma de fomentar la actividad expor-
tadora fuera puesto de manifiesto. En el verano de 1948, Suanzes ordend al IEME un es-
tudio del sistema italiano de control de cambios®®. Los aspectos del sistema italiano que
centraban el interés del ministro eran precisamente los relacionados con la promocion de
exportaciones, mediante la cesion al productor de una parte de las divisas obtenidas para
su negociacién en el mercado libre. También algunos paises de Hispanoamérica (como
Argentina, Chile o Nicaragua) habian dado el paso hacia un sistema de tipos de cambio
multiples flexibles. De manera que, aunque parece que el ministro prefirid en un primer

22 Este reajuste era imprescindible, dada la sobrevaloraciéon que sufrian las divisas europeas desde la Segunda
Guerra Mundial, aunque la medida fue precipitada por la recesién norteamericana del afio anterior. Véase Van
der Wee (1986), pp. 520-525.

23 «Cambios recientes en el sistema espafiol de cambios extranjeros» FMI, Departamento de Investigacion,
23.11.1949, Archivo Suanzes, R.552.

24 Los cambios establecidos para la importaciéon de capital e invisibles no sufrieron modificacion alguna.

25 Véanse decretos de 21 de julio de 1950 y de 26 de octubre de 1951. Véanse Eguidazu (1978), pp. 253 y ss., y
Vifas et al. (1979), pp. 704 y 705.

26 Oficio de Vila al ministro de 27 de septiembre de 1948. ABE, Extranjero, IEME, Secretaria, caja 98.
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momento un sistema de tipos de cambio multiples fijos, pronto se decidié acometer una
profunda reforma del sistema, introduciendo un elemento de flexibilidad en la determina-
cion del tipo de cambio, como el llamado «mercado libre de divisas». Esta medida fue, al
menos en su gestacion y puesta en funcionamiento, obra de Suanzes, aunque suele ser
sefialada como ejemplo del intento de la nueva cupula del Ministerio de Comercio para
acercarse a una politica ortodoxa en materia de cambios después de 1951%".

Para evaluar los efectos de la introduccién de los cambios multiples habria que
fijar la atencion, en primer lugar, en el comercio exterior. El fomento de la exportacion fue
enunciado como uno de los principales objetivos de los cambios multiples. Segun decla-
raba Suanzes en el Consejo de Administracién del IEME, la medida se encaminaba «a
normalizar nuestro comercio exterior y en especial a hacer posible la exportacién de aque-
llos productos espafioles cuya colocacion era dificil por virtud de los precios de produc-
cién en funcién del cambio oficial»?®. La exportacién cayé en 1950, pero aumenté consi-
derablemente entre 1951 y 1953. En estos afios las ventas exteriores aumentaron a una
tasa del 28 %. La fuerte devaluacion de la peseta entre 1949 y 1951 ayudo a esta reacti-
vacion. Segun calculo de Serrano Sanz y Asensio, el signo monetario espafol se devalué
entre 1948 y 1951 un 225 %, aunque la devaluacién fue mas importante para la importa-
cidn (286 %) que para la exportacion (174 %)?°. Como apuntan estos autores, es evidente
que las sucesivas devaluaciones permitieron compensar algo los altos costes de produc-
cién espafoles, aunque no suficientemente®.

LA INTERVENCION DEL TIPO DE CAMBIO EN LOS MERCADOS PARALELOS
La sobrevaloracién del tipo de cambio oficial de la peseta y la fuerte regulacién tuvieron
como consecuencia légica la aparicion de mercados paralelos o mercados negros para la
divisa espanola. Un aspecto muchas veces ignorado de la politica de cambios de la autar-
quia es la intensa intervencién realizada por las autoridades espafolas en estos mercados
paralelos. La principal plaza para la negociacion de la peseta se situaba en Tanger, donde
la peseta circulaba y se comerciaba libremente en virtud de su especial régimen econdémi-
co y monetario. Esta circunstancia fue aprovechada por los agentes para convertir el mer-
cado de Tanger en el centro del comercio ilegal de pesetas. El grafico 5.5 refleja la evolu-
cién del tipo de cambio vigente en Tanger al final de cada afo.

El grafico revela, en primer lugar, la especial circunstancia que supuso la Segunda
Guerra Mundial para el sector exterior espafol. Espoleada por la demanda de bienes es-
panoles, la peseta se revalorizé en los mercados libres, representados aqui por el de
Tanger, hasta situarse en un nivel muy similar al del cambio oficial. A partir de 1945, la
paulatina normalizacion de la economia mundial y la indisciplina monetaria en el interior
supusieron una progresiva depreciacion de la peseta hasta 1947, afio en el que el premio
al que se negociaba la peseta en la ciudad tangerina se elevé hasta el 210 %, lo que se
correspondia con una situacion de emergencia en el sector exterior, como se tratara mas
adelante. El siguiente afio, 1948, fue un afo de transicién muy tranquilo, probablemente
debido a la expectacién con que se vivia la inminente toma de decisiones por parte del
Gobierno espafol. Las subrepticias devaluaciones de 1949, los intensos rumores sobre
una probable regulacion del mercado monetario de Tanger y algunos cambios en la legis-
lacién que afectaba a la banca espaiola en la plaza norteafricana desataron una huida de la
peseta, que en 1950 alcanzd su cotizacién mas baja, llegando a negociarse a finales de
afno a 52,52 PTA/$, lo que sin embargo solo significaba un diferencial del 168 %, gracias

27 Linde de Castro (1971), p. 40; Eguidazu (1978), p. 247, o Vifias et al. (1979), p. 620.

28 Acta del Consejo de Administracion de 4 de enero de 1949. ABE, Extranjero, IEME, Secretaria, caja 2.
29 Serrano Sanz y Asensio (1997), pp. 561-563.

30 Serrano Sanz y Asensio (1997).
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EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DE LA PESETA EN TANGER GRAFICO 5.5
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FUENTES: Martinez-Ruiz (2003) y Martin-Acefa y Pons (2005).

a la caida del valor oficial de la divisa espafiola. A partir de ese afo, el premio comenzo6 a
descender, tanto por la elevacion del cambio oficial de la peseta como por la apreciacién
de la moneda espafiola en el mercado libre. Como veremos a continuacién, también en
esta estuvieron implicadas las autoridades espafolas.

La especulacién a que era sometida la peseta en el mercado de Tanger era motivo
de preocupacion para la administracion franquista, sobre todo porque ponia manifiesto la
irracionalidad de la politica econdmica del régimen. La preocupacion del Gobierno de
Franco y del propio jefe del Estado con el tipo de cambio de Tanger crecia al ritmo del
diferencial, de manera que, a principios del decenio de los cincuenta, la llamada «especu-
lacion» de la peseta en Tanger se habia convertido en un problema de primer orden. Aca-
bar con el negocio de la peseta en el mercado negro se convirtié asi en un objetivo priori-
tario, de manera que el ministro del ramo a partir de 1951, Manuel Arburuda, articulé una
intervencion que tuvo como principal ambito de actuacion ese mercado, y cuyo objetivo
Ultimo era revalorizar la divisa espafiola®’.

Para entender la actuacion del Gobierno espafol en el mercado de Tanger es
imprescindible, primero, un breve acercamiento a la personalidad y objetivos de los agen-
tes involucrados en el comercio ilegal de divisas. En segundo lugar, es imprescindible una
aproximacion a la significacién de ese comercio para la economia espafiola. Como en la
mayor parte de los casos, los principales agentes de este mercado eran comerciantes e
industriales espafoles. La existencia de un activo comercio ilegal durante los afos cua-
renta y cincuenta ha sido destacada por toda la literatura, e incluso admitida por las pro-
pias autoridades franquistas. Las dificultades con las que se encontraba la importacion
llevaban a los productores espafioles a buscar vias alternativas —y en la mayoria de los
casos, ilegales— para abastecer sus industrias. Las divisas necesarias para realizar este
comercio se obtenian evidentemente en el mercado negro. La oferta de pesetas procedia,
pues, en su mayoria de los industriales espafoles, avidos de importaciones de materias
primas. Asi, desde luego, parecen haber pensado las autoridades espafiolas, como se
desprende tanto de los informes enviados desde Tanger como de sus actuaciones, que

31 Laimportancia que el nuevo ministro daba a la reduccion del diferencial entre el tipo de cambio oficial y el vi-
gente en Tanger se trasluce de la documentacion interna generada en el momento de la negociacioén del pro-
grama délar-peseta (ABE, Extranjero, IEME, Secretaria, caja 169). Asi, a modo de ejemplo, puede mencionarse
coémo el ministro aleccionaba a los bancos espafoles participantes en la operacién en una reunién mantenida
a finales de 1953, donde afirmé que «dentro de la politica desarrollada para mejorar la cotizacién de la peseta
se concedié importancia primordial a conseguir el aprovisionamiento de algoddén por procedimientos norma-
les» (Acta del Consejo de Administracion del IEME de 12 de enero de 1954, ABE, Extranjero, IEME, Secretaria,
caja 2). Por otro lado, hay que sefalar que no faltaron las propuestas de acercar el cambio oficial a un nivel mas
realista. Evidentemente, estas propuestas fueron sistematicamente ignoradas. Véase ABE, Extranjero, IEME,
Secretaria, caja 32.
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se analizaran a continuacion®2. Otra parte de la oferta de pesetas procedia sencillamente
de la evasion de capitales. Aunque apenas existen pruebas documentales, este tipo de
operaciones debié evidentemente existir. Sin duda, una parte se realizaba a través de la
exportacion, sencillamente dejando una parte de los ingresos por las ventas de bienes al
exterior en plazas y bancos extranjeros. Otra parte, sin embargo, se realizaba por canales
mas toscos, que significaban la llegada a Tanger, por via maritima, correo certificado o,
incluso, valija diplomatica, de fajos de billetes de pesetas para ser cambiados por divisas
fuertes, preferentemente doélares, en el mercado de Tanger. En cuanto a los demandantes
de pesetas, eran fundamentalmente personas que deseaban, bien realizar un viaje a Espa-
fia, o bien enviar alguna remesa a familiares residentes en Espafa. También habria que
contar entre los demandantes con algunos exportadores espafioles que desviaban parte
de los ingresos de sus ventas hacia el mas lucrativo mercado de Tanger para aumentar sus
beneficios en pesetas®.

¢ Cual era la magnitud de este comercio? Contamos con datos fragmentarios so-
bre el volumen total del comercio de pesetas en Tanger durante el decenio de los cincuen-
ta. Asi, se han localizado los partes diarios enviados al IEME por su representante en el
mercado tangerino para la semana del 16 al 24 de febrero de 1950 durante la cual se
realizaron operaciones por un valor total de 14,25 millones de pesetas, lo que significaba
aproximadamente unos 750 millones de pesetas anuales®. En 1954, el ministro Arburta
presumia de que el volumen de pesetas detraido al mercado por las intervenciones del
IEME ascendia a 1.250 millones en poco mas de un afio®. Cinco afios y medio después,
en octubre de 1959, un enviado especial del IEME encargado de examinar los efectos del
Plan de Estabilizacién en Tanger afirmaba que el comercio de pesetas entradas de contra-
bando ascendia de media a 120 millones de pesetas al mes, esto es, unos 1.450 millones
anuales. A juzgar por estas cifras parciales, durante el decenio el volumen de transaccio-
nes se habia practicamente doblado.

Para completar este cuadro, hemos de acudir a la estimacion de los errores y/o
omisiones de las estadisticas oficiales de comercio exterior, que frecuentemente se han
utilizado como indicador del peso de las transacciones efectuadas a través de los merca-
dos paralelos. El camino para cuantificar estos errores es comparar los valores declarados
que contiene la estadistica oficial espafiola con los valores declarados del comercio con
Espaiia reflejados en las estadisticas internacionales. Un ejercicio de este tipo fue realiza-
do por Martinez-Ruiz (2003) en su reconstruccion de las balanzas de pagos de la autar-
quia®. La primera columna del cuadro 5.1 refleja los resultados obtenidos en ese trabajo
para los anos posteriores a 1948, por ser estos los que se refieren a los afos donde se
planted el problema del comercio clandestino de la valuta espafiola®”. La columna 2 con-
tiene una nueva estimacioén de los errores del registro oficial de la exportacion espafiola
calculada siguiendo la metodologia propuesta por Reinhart y Rogoff (2004)%. Como puede
observarse, los resultados son muy parecidos, si bien, en general, el método utilizado por

32 \éase ABE, Extranjero, IEME, Secretaria, caja 32.

33 El procedimiento de registro de las exportaciones de frutas y hortalizas por «consignacion» facilitaba estas
actuaciones. Como se puede leer en la Balanza de Pagos de 1961, «una parte de nuestras exportaciones
agricolas se venden en consignacion y alcanzan un precio muy superior al declarado con fines estadisticos a
su paso por las aduanas espanolas».

34 Es una aproximacion muy burda, por cuanto el comercio de pesetas sufria fuertes alteraciones estacionales y
febrero se contaba entre los meses de menor trafico. ABE, Extranjero, IEME, Secretaria, caja 32.

35 Veéase ABE, Extranjero, IEME, Secretaria, caja 169.

36 Los detalles sobre fuentes y metodologia, en Martinez-Ruiz (2003).

37 Por otro lado, son los que ofrecen mayor fiabilidad.

38 La estimacioén se hace de acuerdo con la siguiente formula:

Errores estadistica oficial = (X,,/2)-X;, donde X,, representa las importaciones desde el pais i (en este caso,
Espana) declaradas por el resto del mundo, X; se corresponde con la exportacion declarada en las estadisticas
oficiales espafiolas y Z es un factor flete calculado como las importaciones totales del mundo en valores CIF/
las exportaciones totales del mundo en valores FOB. Para mas detalles, véase Reinhart y Rogoff (2004), p. 12.
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VALOR DE LA EXPORTACION NO REGISTRADA EN LAS ESTADISTICAS CUADRO 5.1
OFICIALES COMO PORCENTAJE DEL TOTAL

Metodologia Metodologia

Martinez-Ruiz Reinhart y Rogoff
1948 19,69 22,45
1949 27,22 27,27
1950 28,20 29,78
1951 9,29 11,29
1952 3,27 0,91
1953 -9,28 -3,18
1954 -13,11 -11,28
1955 -14,38 -26,69
1956 -20,00 -30,28
1957 -13,43 -23,10
1958 -21,64 -27,70

FUENTE: Martinez-Ruiz (2003). Véase texto.

Reinhart y Rogoff presenta errores del registro oficial de mayor magnitud. En cualquier
caso, ambas estimaciones ponen de manifiesto el alto grado de omisiones o falsificacio-
nes contenidas en las estadisticas oficiales espafolas.

Los datos del cuadro ofrecen, sin embargo, un primer resultado un tanto sorpren-
dente. Para los primeros afios considerados (esto es, entre 1948 y 1952), los datos arrojan
una considerable —si bien menguante— sobrevaloracion de los registros espafioles.
A juzgar por estos numeros, los registros espafoles no estarian infravalorados, sino que,
por el contrario, reflejarian mas transacciones que las realmente realizadas. Este hecho se
explica porque determinadas figuras del sistema de control de cambios (en concreto, las
cuentas combinadas y las operaciones especiales) vinculaban las autorizaciones de nue-
vas licencias de importacion a las ventas realizadas anteriormente. De esta forma, y dado
que el negocio mas lucrativo se encontraba en la importacion, algunos exportadores infla-
ban los ingresos por exportacion con el fin de obtener nuevas licencias para importar, lo que
llevaria a una sobrevaloracién de la exportacién. Las cuentas combinadas se transformaron
en un mecanismo de promocién del contrabando y la corrupcion. La consecuciéon de una
cuenta combinada practicamente garantizaba la capacidad para importar, por lo que algunos
exportadores inflaban los ingresos por exportacion con el fin de obtener nuevas licencias
para importar. Asi lo manifiesta Manuel Ortinez, quien se ocup6 de este tipo de actividades
por cuenta de los empresarios textiles algodoneros de Catalufia durante la autarquia®.

La falsificacién, obviamente, ya comenzaba en la aduana. En el puerto se embar-
caba una partida de tejidos, por ejemplo, y se decia: «Aqui van 300.000 metros de tela a
30 centavos de ddlar el metro». En realidad, habia 100.000 metros a 10 centavos el metro,
con lo que la cantidad de algoddn que se podia importar crecia artificialmente. La compli-
cidad de los funcionarios, como es natural, tenia su coste.

Estos instrumentos, por tanto, no solo distorsionaban el comercio espafol, sino
que se convirtieron en la principal fuente de alimentacion del negocio ilegal de divisas. Asi
lo corroboran los informes enviados por los diversos representantes espafoles. En 1949,
el Consul General de Espaia en Tanger afirmaba que la «entrada masiva de billetes espa-
fioles en Tanger se debe en su mayor parte a las llamadas operaciones comerciales com-
binadas»*°. Una vez ese tipo de instrumentos comenzé a perder importancia, a partir de

39 Ortinez (1993), p. 39.
40 ABE, Extranjero, IEME, Secretaria, caja 32.
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INGRESOS DEL IEME EN EL MARCO DEL PROGRAMA DOLAR-PESETA CUADRO 5.2

Millones

Dolares Cambio medio Pesetas
1953 37,67 45,004 1.695,30
1954 74,56 44,039 3.283,55
1955 86,23 43,375 3.740,23
1956 54,21 42,929 2.327,18
1957 52,08 s.d.
1958 76,64 s.d.
TOTAL 381,39

FUENTE: Martinez-Ruiz (2000).

1951, la direccidn de los errores varié. Segun los resultados contenidos en el cuadro, entre
un 10% y un 25 % de la exportacion escapaba a los canales oficiales. El mercado de Tanger
absorbia, pues, una parte muy significativa de las operaciones exteriores de Espaia y, en
ese sentido, como sefalan Reinhart y Rogoff (2004) para el caso general, el cambio de
Tanger es el mejor indicador de la politica monetaria de estos afios, y asi ha sido conside-
rado por numerosos estudios sobre la Espafia franquista, igual que en la estimacion de las
crisis cambiarias contenidas en el capitulo 2 de este trabajo.

La accion del Estado para contener la depreciacion de la valuta espafola en el
mercado negro se basé en dos pilares fundamentales: el programa doélar-peseta y la inter-
vencion directa en el mercado de Tanger. En cuanto al primero, la idea basica era detraer
volumen de negocio al mercado libre de Tanger, de manera que el diferencial entre el tipo
de cambio de este mercado y el oficial se redujese. El programa consistia en una opera-
cion de compensacion entre el Consorcio de Industriales Textiles Algodoneros (CITA) y el
IEME, por parte espafola, y la World Commerce Company (WCC) por parte foranea, para
facilitar, de un lado, la importacién de algodon y, de otro, la captacién de divisas a través
de la repatriacion de capital, el turismo o las remesas de emigrantes. A los agentes que
canalizasen sus operaciones a través del programa se les ofrecia un tipo de cambio mas
favorable, como puede apreciarse en el cuadro 5.2%'. Se trataba, pues, de ofrecer a estos
agentes una via oficial, segura y mas atractiva, bien de importar materia prima, bien de
obtener las pesetas requeridas para el auxilio familiar o los gastos de viaje.

En segundo lugar, queda aludir a la estabilizacion del cambio en Tanger por parte
del IEME. Esta intervencion estaba destinada al mismo fin que el programa. Intentaba
contribuir a la apreciacion de la peseta; en este caso, aumentando la oferta de dodlares.
Como pusieron de manifiesto Vifas et al. (1979), en el Unico estudio sobre el particular de
que disponemos hasta ahora, la ley de creacion del IEME no habia previsto una eventual
intervencion directa del Instituto —ni de ningun otro organismo— en los mercados para
una estabilizacién de la peseta, de manera que fue necesaria una disposicién ad hoc para
permitir que el IEME ejecutase estas acciones*. La contradiccion inherente a la interven-
cién de un organismo oficial como el IEME en un mercado ilegal no parecié preocupar a
las autoridades comerciales, que, no obstante, no publicitaron su actuacién. Para operar
en el mercado se utilizé una empresa, llamada Siaguins, que estaba situada en una oficina
de la calle del mismo nombre de la ciudad de Tanger. La funcion de Siaguins —sociedad
privada, aunque propiedad del IEME— era controlar el volumen de billetes espafioles que

41 Mas detalles, en Vifias et al. (1979) y Martinez-Ruiz (2000).
42 Se autorizé mediante un decreto reservado del que el ministro daria cuenta en el Consejo de Administracion
del IEME de 17 de febrero y de 19 de junio de 1953. ABE, Extranjero, IEME, Secretaria, caja 2.
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PRIMA DEL CAMBIO EN TANGER. PORCENTAJE SOBRE EL VIGENTE EN EL MERCADO DE MADRID
Y EL CAMBIO OFICIAL PONDERADO
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circulaban por la ciudad. Para ello, aseguraban la compraventa de pesetas al cambio
previsto en el programa a cualquier agente —estraperlistas, contrabandistas, banqueros y
honrados comerciantes— que acudiera a sus oficinas.

No se ha podido estimar la magnitud de esta intervencién. Sabemos, sin embargo,
que, ademas de sufragar la compra de algoddén en rama, y otras mercancias, las divisas
conseguidas a través del programa ddlar-peseta sirvieron también para financiar la inter-
vencion del propio IEME en el mercado negro de Tanger. Por ejemplo, en 1953, 9,7 de los
39 millones de ddlares obtenidos a través del programa fueron utilizados para sostener la
cotizacién de la peseta en Tanger*®. Esto suponia aproximadamente un 25 % del total. Si
damos como buena la cifra calculada por Vifas et al., durante el periodo total de vigencia
del programa al menos un 10 % de los ddlares fue empleado para la intervencion en el
mercado de Tanger**. Esto habria supuesto una cota minima de 40 millones de dolares,
que a un cambio medio de 45 PTA/$ arroja una cifra de 1.800 millones de pesetas, unos
300 millones de pesetas anuales. Si damos por buena la muy fragmentaria evidencia
presentada anteriormente, esto significaria que entre un 25% y un 50 % de la oferta de
pesetas era absorbida por el propio IEME a un tipo de cambio mayor que el oficial.

El principal fin de los responsables econdmicos espafioles se cumpliria en la
medida en que se produjese una aproximacion entre el tipo de cambio vigente en Tanger
y el oficial. El grafico 5.6 refleja la evolucidn de la prima de cambio en Tanger, con datos
mensuales.

Como puede observarse, el diferencial con el cambio oficial ponderado se re-
dujo de manera continuada hasta 1955, si bien se registraron unas elevaciones al final de
cada afo, que en algunos informes vienen explicadas por una intensificacion de la acti-
vidad de la banca francesa de Tanger en los mercados de cambio a la busqueda de be-
neficios que permitiesen presentar una mejor imagen a cierre de afio. La comparacion
con el tipo de cambio vigente en el llamado «mercado libre de Madrid», sin embargo,
refleja otra evolucién. Asi, la notable reduccion de este diferencial registrada en 1952 se
paralizé a partir de la puesta en marcha de la actuacion del IEME, para empezar a elevar-
se otra vez a partir de finales de 1956. Para entender qué elementos estan detras de esto,

43 Acta del Consejo de Administracion del IEME de 12 de enero de 1954. ABE, Extranjero, IEME, Secretaria,
caja 2.

44 Otros fines eran financiar la compra de otros productos (como azucar o trigo) que habian de ser pagados ne-
cesariamente en dolares, mientras que se procuraba desviar las compras de algodén hacia aquellos destinos
donde se permitia el pago en divisas clearing o no convertibles. «Particular del Acta del Consejo de Adminis-
tracién del IEME del dia 12 de enero de 1954». ABE, Extranjero, IEME, Secretaria, caja 169.
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EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO OFICIAL Y DEL CAMBIO VIGENTE EN EL MERCADO DE TANGER
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FUENTES: Para el cambio promedio oficial, Martinez-Ruiz (2003). Para el cambio de Tanger, ABE, Dpto. Extranjero, IEME, Secretaria, caja 308.
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el grafico 5.7 compara la evoluciéon del tipo de cambio oficial, el tipo oficial ponderado y el
cambio vigente en el mercado libre de la peseta con el tipo de cambio vigente en Tanger
al final de cada mes.

Como puede apreciarse en el grafico, el tipo de cambio del llamado «mercado li-
bre» se mantuvo muy estable desde su creacién hasta la unificacion del cambio en febre-
ro de 1957, pues apenas oscil6 entre 38,95 y 39,65 PTA/$. Mayores cambios experimentd
el tipo de cambio medio ponderado por tipo de operacion, que fue subiendo y, por tanto,
devaluandose progresivamente desde 1949*. Durante cuatro afios consecutivos, el tipo
de cambio medio oficial perdié aproximadamente un 30 % cada afo, pasando de 10,95 a
30,48 PTA/$. A partir de ese momento, el cambio fue estabilizandose, pero todavia perdié
casi otro 10 % hasta 1956. La caida del cambio oficial se ocultd bajo el marasmo de cam-
bios diferenciales y la nula transparencia del sistema, lo que hacia que el régimen de las
operaciones exteriores fuese impenetrable y manipulable a conveniencia.

Unida a la progresiva devaluacion del cambio oficial, la relativa inmovilidad en
el mercado de Tanger permitié una notable reduccioén del diferencial. Esta evolucién
contrasta con la experimentada en los afios anteriores. Como muestra el grafico 5.5,
entre 1950 y 1952 el diferencial entre el cambio oficial y el del mercado negro se redujo
de forma apreciable a simple vista, tanto por la paulatina devaluacién del valor oficial de
la peseta como por su apreciacion en los mercados extraoficiales. La paulatina mejoria
en la cotizacidn de la peseta en el mercado negro entre 1949 y 1952 estuvo relacionada
con una cierta mejoria en las condiciones econdmicas internas —hay que recordar que
en esos anos las tensiones inflacionistas en Espafia remitieron—, con los pequefios
superavits registrados en la balanza basica y, sobre todo, con la confianza generada
por el acercamiento entre el Gobierno espafol y la Administracion norteamericana.
Esta tendencia continué hasta 1953, afo en el que se firmaron los acuerdos hispano-
estadounidenses. La gestion de Arburua probablemente coseché también los frutos
del cambio en la situacion internacional. A partir de 1953, la diferencia entre un precio
y otro apenas se movid, lo que confirma la escasa o nula responsabilidad del programa y
de la intervencion «oficial» en el mercado negro. Los problemas se acentuaron a partir de
1956, cuando la inflacién comenzé de nuevo a acelerarse y la balanza comercial a re-
gistrar fortisimos déficits, y el tipo de cambio de la peseta en Tanger subié de nuevo?®.

45 Sobre el método y las fuentes utilizadas, véase Martinez-Ruiz (2003).
46 Con todo, la Administracién estaba tan satisfecha de los resultados que incluso se pensé en poner en marcha
una operacion similar con la libra. Vifias et al. (1979), pp. 825-830.
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Por una parte, se consiguié que los pagos de invisibles se realizaran por canales
oficiales y, por otra, se logré detraer oferta de pesetas en el mercado de Tanger. Vifas et al.
(1979) consideran que el programa se saldé con relativo éxito, ya que logré ambos obijeti-
Vos, a la vez que se estabilizaba el cambio en Tanger. Sin embargo, si examinamos uno a
uno estos resultados, el acierto de la intervencion queda muy matizado. Ya hemos visto lo
que se refiere a la evolucién del cambio. En cuanto a los ingresos, hay que sefalar que el
programa tuvo seguramente unos resultados plausibles en cuanto a apartar del mercado
paralelo a los cedentes de divisas, sobre todo en los primeros momentos. El volumen de
dolares ingresados por el IEME, contenidos en el cuadro 5.2, se elevd por encima de 380
millones entre 1953 y 1958. Sin embargo, para disponer de una visién completa debemos
comparar la evoluciéon de los ingresos obtenidos en el marco del programa con las entra-
das generales de divisas en concepto de invisibles. Los ingresos por invisibles experi-
mentaron una tendencia al alza que no estaba relacionada con el funcionamiento del
programa*’. De hecho, el porcentaje de entradas en concepto de invisibles canalizado a
través del programa délar-peseta se fue reduciendo desde 1954, afio en el que alcanzé
una cota maxima del 35 %. También los datos referidos al turismo, la principal de estas
partidas, permiten apuntar la parvedad de los resultados. El permanente aumento del
numero de turistas llegados a Espafa a partir de 1950 no se vio acompafiado de un similar
aumento de los ingresos, de manera que el ingreso medio por turista cayé drasticamente
a partir de 1953, lo que hace pensar en la continuada utilizaciéon de canales fraudulentos
para la obtencion de pesetas®.

5.4 La crisis cambiaria de 1957-1959: el final de la autarquia para la peseta

La crisis final de la autarquia tuvo su origen en el mantenimiento de un tipo de cambio
sobrevalorado que no respondia a las condiciones macroecondémicas del pais. El progre-
sivo desequilibrio de la balanza comercial pasé a un primer plano cuando se vieron frus-
tradas todas las esperanzas puestas en la ayuda americana, que se demostré insuficiente
para financiar las necesidades espafolas. Durante 1956 las reservas sufrieron un notable
deterioro, al disminuir el volumen de divisas hasta situarse en un nivel de 23 millones de
dolares [Martinez-Ruiz (2003)]. A finales de ese afo, las reservas de Espafia apenas cu-
brian un 16 % de las importaciones. Los problemas de balanza de pagos tenian su corre-
lato interior en forma de inflacién. El mantenimiento de una Hacienda publica constreiida
por la negativa a realizar una reforma fiscal impidio a las autoridades poner coto al creci-
miento de la oferta monetaria, que siguié acomodando pasivamente las necesidades de
liquidez del sistema. El consecuente aumento de los precios agudizaba la sobrevaloracion
de la peseta y, con ella, la falta de competitividad de los productos espafioles en los mer-
cados internacionales.

Esta situacion forzé un cambio de gobierno en febrero de 1957. Las primeras
medidas tomadas en el ambito del control de cambios pretendieron la simplificacion del
sistema. Asi, en abril se procedié a la unificacion del tipo de cambio, pues hasta ese
momento se habian aplicado paridades diferenciadas segun la naturaleza de las opera-
ciones. Esta medida vino acompafiada de una fuerte devaluacién del cambio oficial, que
pasoé de 10,95 a 42 PTA/$. Aunque en 1957 y 1958 se registrd un ligero descenso de las
importaciones, causado probablemente por las restricciones impuestas por el control
de cambios, las compras exteriores se mantuvieron en niveles muy elevados. En 1957,
la balanza por cuenta corriente registré de nuevo un considerable déficit, lo que, a falta
de fuentes de financiacién externas, provocé otro fuerte descenso de las reservas del

47 A pesar de la opinién de Franco, que en enero de 1957 afirmaria: «Arburta es un hombre trabajador y ha pro-
porcionado al Estado mas divisas que ninguna otra gestién ministerial». Franco Salgado-Araujo (1976), p. 191.
48 Martinez-Ruiz (2003), pp. 91-93.
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pais: el stock de divisas se redujo hasta los 5 millones de ddlares y se hizo necesaria la
venta de oro. Las autoridades monetarias enajenaron oro por valor de 31,5 millones de
dolares. Todo ello llevé a la resurreccion, en mayo de 1958, del sistema de cambios multi-
ples. La unica diferencia consistié en que esta vez no se fijaba un tipo de cambio diferente
para cada clase de operacion (o para cada bien que se habia de importar o exportar), sino
que se articuld un sistema de primas y recargos que se aplicaba sobre el cambio oficial,
de manera que algunas transacciones resultaban subvencionadas, mientras que otras
eran penalizadas [Martinez-Ruiz (2000)].

Los primeros pasos de la reforma del sistema de control de cambios autarquico
se dieron, pues, en 1957. Sin embargo, estos primeros pasos no fueron consolidados.
Falté determinacién en la puesta en practica de las medidas, lo que, en buena parte, causd
su fracaso. En primer lugar, la devaluacion fue insuficiente. A pesar de la caida en el valor
de la peseta, la moneda espafola continué sobrevalorada en un 30 % [Serrano Sanz y
Asensio (1997)]. En segundo lugar, no se atacé decididamente la eliminacién de los instru-
mentos que introducian complejidad y desigualdad en el sistema, a la vez que permitian la
aparicion de cambios multiples. Tal era el caso de las operaciones especiales, el programa
délar-peseta o las cuentas combinadas. La timidez de las medidas liberalizadoras dio al
traste con las esperanzas puestas en ellas, fracaso que forzé una vuelta atras, de modo
que los dos anos que van desde el cambio de gobierno de febrero de 1957 al Plan de
Estabilizacion se podrian caracterizar como una fase de transicién. En ella la politica mo-
netaria exterior fue dubitativa, y combiné considerables pasos hacia la liberalizaciéon con
sonadas vueltas atras, como ocurrié con la resurreccion de los cambios multiples. Sin
embargo, el intento de simplificar y racionalizar el sistema fue importante, y debe sefialarse
que vaivenes de este tipo fueron frecuentes en las etapas previas a la liberalizacién de los
pagos en muchos paises y en buena medida anunciaron la apuesta por la total liberaliza-
cion [Krueger (1978)].

La situacion se torné desesperada a lo largo de 1958, cuando se vendio la mayor
parte de las reservas de oro del IEME, que pasaron de 34,88 millones de ddlares a tan solo
2,57 millones. Asimismo, se enajend buena parte del oro del Tesoro. Esas ventas redujeron
las existencias de oro de estos dos organismos hasta los 10,66 millones de ddlares regis-
trados el 31 de diciembre de 1958 [Martinez-Ruiz (2003)], lo que dejaba a Espafa al borde
de la suspension de pagos. El desequilibrio exterior hizo imposible continuar con la estra-
tegia autarquica y forzé la adopcion del conocido Plan de Estabilizacion en 1959. Los
estimulos que llegaban de Europa (con el paso a la plena convertibilidad de las principales
divisas europeas en 1958 y la implicacion de las organizaciones internacionales —FMI y
Banco Mundial, que, ademas de asesorar, se mostraron dispuestas a proporcionar ayuda
financiera—) fueron también cruciales.

El Plan de Estabilizacién de julio de 1959 pretendié la liberalizaciéon de los inter-
cambios y de los pagos exteriores, y supuso, por tanto, un radical viraje en la politica
econdmica espafola. Se establecio la paridad de la peseta en 0,01488112 gramos de oro
fino por peseta o, lo que es lo mismo, 60 PTA/$. Espaia se comprometioé con su ingreso
en el FMI a mantener esta paridad dentro de una banda de un +1 %, lo que significaba
intervenir cuando la cotizacion se acercara a los limites de 59,4 o 60,6 PTA/$. Esta deci-
sion significd un cambio trascendental con respecto a la politica anterior, puesto que se
renuncio definitivamente a artificios monetarios como los cambios multiples, las primas y
recargos o las operaciones especiales. Se pasd en pocos meses de un sistema caracteri-
zado por la total inconvertibilidad de la peseta y el monopolio del Estado en la tenencia y
el comercio de las divisas a un sistema algo mas abierto, donde se reconocié la converti-
bilidad externa, pero no interna, de la peseta y se relajoé el monopolio estatal. Con todo, la
fijacion de un tipo de cambio Unico y realista para la peseta fue la decision de mayor
trascendencia. La economia espafiola se sometid, a partir de julio de 1959 y hasta la
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desaparicién del sistema de Bretton Woods en 1971-1973, a la disciplina de un tipo de
cambio fijo. La paridad de 60 PTA/$ estaba algo por encima de la vigente en Tanger hasta
un afio antes, que oscilaba entre las 57 y las 58 PTA/$, lo que quiere decir que los respon-
sables econdémicos se dejaron un cierto margen de seguridad a la hora de fijar el tipo de
cambio. El nivel elegido, que supuso una fuerte devaluacion de la peseta, resulté adecua-
do, evitandose asi, al menos temporalmente, los gravisimos problemas que la anterior
sobrevaloracion habia causado.

5.5 Laintegracion de Espafa en el sistema internacional de pagos: la peseta
en Bretton Woods

En octubre de 1958 se dio un paso importante en el camino hacia lo que iba a ser el
Plan de Estabilizacion. En esa fecha, Espana ingreso en el Fondo Monetario Internacio-
nal y en el Banco Mundial, lo que obligaba a replantear la politica espafiola para adap-
tarla a las exigencias de estas instituciones. En febrero de 1959 ocurria lo propio con
la Organizacion Europea de Cooperacion Econémica (OECE). El ingreso de Espafa
intensificd las negociaciones con estos organismos, que se habian iniciado afios antes,
sucediéndose las misiones de observacion y asesoramiento. El proceso culminé en el
Decreto-ley de Ordenacion Econdmica de 21 de julio de 1959, por el que se ponia en
marcha el conocido como «Plan de Estabilizacion». Este plan tenia como lineas maes-
tras la disciplina financiera, el freno a la inflacién y la liberalizacion de los intercambios
y los pagos con el exterior. El Plan de Estabilizacion incluyé medidas de ajuste en to-
dos los ambitos de la economia espafola y afecté de manera especial a la politica
monetaria exterior®®.

El Plan de Estabilizacién pretendio la liberalizacion de los intercambios exteriores
y la multilateralizacion de los pagos. La unificacion del tipo de cambio y su fijacién a un
nivel mas realista, la liberalizacién de las importaciones, la concesién automatica de las
divisas para aquellos paises con los que se gozaba de convertibilidad y las oportunidades
brindadas a la inversion extranjera cambiaron radicalmente el panorama de la politica
economica exterior. Se pasd en pocos meses de un sistema caracterizado por la total in-
convertibilidad de la peseta y el monopolio del Estado en la tenencia y el comercio de las
divisas a un sistema algo mas abierto, donde se reconocio la convertibilidad externa de la
valuta y se relajé el monopolio estatal®®. A partir de 1960, el papel del IEME quedé reduci-
do paulatinamente al de mero supervisor de las transacciones con el exterior. EIl cambio
de politica econdmica significd, por tanto, variaciones en las funciones del IEME y en su
propia organizacién. Desde ese momento, el IEME sufrié un progresivo vaciado de com-
petencias, lo que, unido a la pérdida de influencia de la mentalidad que justificé su crea-
cién, desembocd en su desaparicion en julio de 1973.

La fijacion de un tipo de cambio Unico y realista para la peseta fue la primera
decisién de importancia. En el Decreto-ley de 4 de julio de 1958 se habia facultado al
Consejo de Ministros a determinar, a propuesta del Ministerio de Comercio, una nueva
paridad para la peseta «en los términos previstos en el Convenio Consultivo del Fondo
Monetario Internacional y en la Resolucion 13-5 del Consejo de Gobernadores del mismo».
Esto significaba fijar la paridad de la peseta en términos de oro o de ddlares de Estados
Unidos «del peso y ley en vigor el 1-VII-1944». Por Decreto de 17 de julio de 1959 se
estableci6 la paridad de la peseta en 0,01488112 gramos de oro fino por peseta o, lo que

49 Existe una amplisima literatura sobre el Plan de Estabilizacién y sus efectos. Entre otros, se pueden consultar
Donges (1976), Gonzalez (1979), Gamir (1975) o los articulos de alguno de los protagonistas, como Fuentes
Quintana (1984) y Manuel Varela Parache (1989-1990).

50 Si bien la pervivencia de la Ley de Delitos Monetarios de 1938 no permitié, en opinidon de algunos autores,
como Eguidazu (1978), su equiparacion con los sistemas vigentes en los paises que asumieron los compromisos
de Bretton Woods.
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es lo mismo, 60 PTA/$%". Espafia se comprometié con su ingreso en el FMI a mantener
esta paridad dentro de una banda de un +1 %, lo que significaba intervenir cuando la
cotizacién se acercara a los limites de 59,4 o 60,6 PTA/$. Esta paridad estuvo vigente
hasta la devaluacion de noviembre de 1967, por la que el valor de la peseta bajé hasta
las 70 PTA/$. En esta ocasidn, la devaluacién de la libra fue aprovechada para ajustar el
tipo de cambio a la nueva situacion de la economia espafola, sujeta a fuertes presiones
inflacionistas. Por lo demas, la economia espafiola se sometid, a partir de julio de 1959 y
hasta la desaparicion del sistema de Bretton Woods en 1973, a la disciplina de un tipo de
cambio fijo.

Por otra parte, la convertibilidad exterior de la peseta fue declarada por el
Gobierno espafol en 1961. En el Decreto-ley de Ordenacion Econdémica se habia pre-
visto esta medida en su articulo quinto, donde se autorizaba al Gobierno a «establecer,
a propuesta del ministro de Comercio, la convertibilidad de la peseta en los casos y
condiciones que estime convenientes». El Decreto de 15 de julio de 1961, por el que
se declaraba la convertibilidad de la peseta, vino, pues, a cumplir esta disposicion.
Segun este decreto, «los saldos en pesetas, propiedad de personas juridicas extranje-
ras o de personas fisicas, espafiolas o extranjeras, con residencia habitual en el ex-
tranjero, que se originen segun las normas que establezca el Instituto Espanol de Mo-
neda Extranjera, seran libremente convertibles en ddlares de los Estados Unidos o en
otras monedas convertibles»®2, Los bancos podian realizar automaticamente operacio-
nes de crédito y de débito en este tipo de cuentas, es decir, sin autorizacion previa.
Las operaciones que podian abonarse en estas cuentas eran el producto de la venta
de divisas convertibles en el mercado espafol, el producto en pesetas de la importa-
cion legalmente aprobada de mercancias cuyo pago estuviera previsto en pesetas o
divisas convertibles, el contravalor en pesetas de pagos de invisibles debidamente
autorizados o los traspasos con cargo a otras cuentas similares y los intereses banca-
rios. Por otra parte, las operaciones que podian ser cargadas al débito de estas cuentas
eran la compra en el mercado espafol de cualquiera de las divisas en él cotizadas, el
pago de mercancias espafiolas exportadas legalmente, la realizacion de inversiones
de capital o compra de valores mobiliarios dentro de las condiciones establecidas en
la legislacion al respecto, el traspaso a favor de una cuenta extranjera de cualquier
naturaleza, la compra de fincas rusticas y urbanas y, por ultimo, todo pago que se
hubiera de realizar en Espafa. Es decir, como norma general, estas operaciones eran
todas las liberalizadas con caracter general o autorizadas expresamente por el IEME,
ya fueran comerciales, corrientes o de capital®.

La convertibilidad interna de la divisa no fue declarada. En principio, la prohibi-
cién general de la todavia vigente Ley de Delitos Monetarios para los pagos al extranjero
por cualquier concepto, salvo expresa autorizacion del IEME, se mantuvo. Sin embargo,
numerosas disposiciones fueron paulatinamente liberalizando las operaciones corrientes,

51 La paridad de 60 PTA/$ estaba algo por encima de la vigente en Tanger hasta un afo antes, que oscilaba entre
las 57 y las 58 PTA/$, lo que quiere decir que los responsables econémicos se dejaron un cierto margen de
seguridad a la hora de fijar el tipo de cambio.

52 En realidad, como destaca Eguidazu (1978, pp. 302 y 303), este tipo de cuentas solo podia interesar a los
bancos extranjeros, de manera que una circular posterior del IEME (18.6.1962) intenté facilitar la actividad
bancaria permitiendo a los bancos delegados abrir y mantener en sus cajas cuentas corrientes con preaviso y
depositos a plazo de hasta seis meses en favor de los bancos corresponsales extranjeros con un tipo de inte-
rés igual al del mercado interior.

53 Hay que destacar que el Decreto de 15 de julio de 1961 no derogé el anterior Decreto de 5 de julio de 1937,
por el que se blogueaban los saldos en cuentas cuyo titular fuese residente en el extranjero. Por el contrario,
el articulo quinto establecia que todas aquellas cuentas extranjeras que no pudieran acogerse a la convertibi-
lidad serian consideradas «Cuentas extranjeras de pesetas interiores» y estarian sujetas para su movilizacién a
las normas previstas en julio de 1937, es decir, a la autorizacién previa del IEME, para operaciones tanto de
crédito como de débito.
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tanto comerciales como de invisibles, aumentando progresivamente la gama y el volumen
de las operaciones permitidas. La liberalizacion afectdé también a las operaciones de
capital. Durante los dos afos que siguieron al Plan de Estabilizacion se sucedieron las
disposiciones liberalizadoras en todos los aspectos. La ola reguladora se frené algo en
los afios posteriores, aunque siguieron apareciendo nuevos textos legales que ampliaban
y, en parte, corregian las disposiciones anteriores. Esto hizo necesario un esfuerzo de
sistematizacion y unificacién, que tuvo como resultado un aluvién de disposiciones a fi-
nales del decenio (1968-1970).

El cambio de un rigido sistema basado en el bilateralismo a otro donde primaban
la cooperacion y la integracion econdémicas exigia, por tanto, un nuevo planteamiento de la
administracién comercial, que tendria que hacer frente a nuevos problemas. En cierta
manera, el Ministerio de Comercio perdi6 la autonomia de que habia gozado hasta el
momento para dirigir las transacciones econdémicas con el exterior y hubo de compartir
ambitos de decisién con otros ministerios, como Hacienda, Industria o Agricultura, que
pugnaban por participar en la definicion de la nueva politica. El caso del IEME vy el control
de cambios fue paradigmatico dentro de las tensiones entre los diferentes ministerios por
hacerse con mayores cuotas de poder.

A mitad del decenio de los cincuenta, el Ministerio de Hacienda salt6 a la palestra,
proponiendo la incorporacion del Instituto al Banco de Espaia. Los afios siguientes fueron
escenario de un continuo forcejeo entre Hacienda y Comercio por obtener o mantener el
poder sobre un area por la que necesariamente pasaban buena parte de los esfuerzos li-
beralizadores, como era el del control de cambios. La postura de Hacienda tenia sin duda
una base tedrica firme: el paso del control de cambios al banco central no haria sino sub-
sanar uno de los mayores problemas causados con la creacién del IEME, la escision de la
autoridad monetaria, poniendo en manos del Banco de Espafa todos los instrumentos
necesarios para realizar una politica monetaria coherente. Hay que recordar, ademas, la
coincidencia temporal de estas pugnas interministeriales con la realizacion de los estudios
que conducirian a nacionalizacién del Banco de Espafa.

El proceso de vaciado de atribuciones del IEME en favor del Banco de Espafa
comenzo con la Ley de Bases de Ordenacion del Crédito y la Banca, de 14 de abril de
1962, en cuya base segunda del articulo 1.° se disponia el traspaso al banco central de todas
aquellas funciones que afectasen al «movimiento de pagos exteriores y la centraliza-
cion de las reservas metalicas y de divisas». Esto suponia, sin duda, una victoria de los
responsables de Hacienda, matizada, sin embargo, por el resto del propio articulo, que
continuaba diciendo: «no obstante, las funciones que la legislacion vigente atribuye al
Instituto Espafiol de Moneda Extranjera continuaran siendo desempefadas en su ac-
tual adscripcién ministerial, quedando a determinacion del Gobierno el momento en
que deba efectuarse aquel traspaso». Esta posposicion del traspaso de competencias
no privé a Navarro Rubio de proclamar su victoria politica, aunque esta no tuviera efectos
practicos inmediatos®.

Tan salomoénica decision es interpretada por Vifias como un intento de mantener
el control de cambios dentro del Ministerio mas proclive a la liberalizacién, esto es, el de
Comercio, habida cuenta de la posicidn obstaculizadora de que hacia gala el departamen-
to de Hacienda®®. Sea como fuere, el resultado fue que las fricciones entre ambos minis-
terios y, por supuesto, sus respectivos responsables no cejaron durante los afos siguien-
tes, a pesar de la paulatina pérdida de influencia de los sucesivos ministros de Comercio
frente a los cada vez mds potentes responsables de Hacienda®.

54 \Vifas (1980), p. 212.
55 Vifas (1980), pp. 213y 214.
56 Seguramente, estas fricciones tuvieron otros hitos, que por ahora no han sido documentados.
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Fue el caso MATESA el que precipité los acontecimientos. Hasta 1969, el Instituto
siguié desempefiando sus funciones, dependiendo del Ministerio de Comercio y teniendo
como directores generales a varios técnicos comerciales®. Tras el cambio de gobierno
de finales del 1969, se tomd la decision de llevar a cabo el traspaso. El Decreto de 14 de
noviembre de 1969 establecia que el Banco de Espafa desempefiaria todas las funciones
de caracter operativo del IEME, entre las que se contaban el movimiento de los pagos
exteriores y la centralizacion de las reservas metalicas y de divisas, conservando el Insti-
tuto las de caracter administrativo®. Las funciones traspasadas eran las mas técnicas, es
decir, las relacionadas con el control de las operaciones bancarias o la ordenacion y cla-
sificacion estadistica de las operaciones; mientras que las administrativas implicaban la
potestad de autorizar, denegar o regular las operaciones que los particulares quisieran
efectuar con el exterior. En la practica, sin embargo, la distincion era mucho menos evi-
dente, pues, como indica Eguidazu, «el control de cambios es [...] una cuestién de control
bancario. Y precisamente por esta razén el IEME siguid tradicionalmente la tactica de
imponer una u otra mecanica bancaria, de forma que dicha mecanica posibilitase o impo-
sibilitase determinadas transacciones, o las condicionase de forma determinada»®®. De
manera que la distincion no resultaba tan clara y era previsible que menudearan dudas y
conflictos. La situacion del IEME se habia hecho muy precaria, por cuanto habian sido
precisamente «las funciones de cardcter técnico operativo» las que justificaron su crea-
cion®. Perdidas estas, su existencia carecia ya de sentido.

A pesar de que siguieron las disputas, la situaciéon permitioé alcanzar un acuerdo
que garantizé al menos el normal funcionamiento de la institucion. En cualquier caso, la
pugna continué en los afios siguientes, pues se trataba sobre todo de una lucha politica
entre los responsables de los dos departamentos para ver si «el Instituto se escindia o si,
por el contrario, gravitaba hacia la érbita del Ministerio de Haciendo y/o el Banco de Es-
pafia»®'. De hecho, el Ministerio de Hacienda fue ganando prerrogativas en el &mbito del
control de cambios, como demuestra el hecho de que a partir de 1970 el director general
del IEME fuera nombrado conjuntamente por los ministros de Hacienda y de Comercio o
que se crease una comision interministerial para entender de los asuntos relacionados con
la politica de divisas, de la que formaban parte, ademas de los ministros de Comercio y de
Hacienda, los de Industria, Agricultura y Asuntos Exteriores y el comisario del Plan de De-
sarrollo, asi como el gobernador del Banco de Espafa y el director del IEME, bajo la
presidencia del vicepresidente del Gobierno, Luis Carrero Blanco.

En esta situacion se llegd a 1973. Después de casi cuatro afios de fricciones, el
IEME se extinguia por Decreto-ley de 17 de julio de 1973%. Sus competencias eran tras-
pasadas al Ministerio de Comercio, que recibié no solo las competencias que venia ejer-
ciendo el IEME desde 1969, sino también las relacionadas con las inversiones extranjeras,
que habia desarrollado la OCYPE®®. Tras decenios, el Banco de Espafa volvié a reunir
todas las funciones propias de un banco central.

57 Véase, Ley de Bases de Ordenacion del Crédito y la Banca, de 14 de abril de 1962, base segunda. Vifias expli-
ca el progresivo desmantelamiento del IEME en el marco de la pugna entre el Ministerio de Comercio y el de
Hacienda por controlar la politica monetaria exterior, conflicto que justificaria también los retrasos en la aplica-
cion de las disposiciones oficiales. Vifias (1980), pp. 206-220.

58 Segun indica Eguidazu (1978, p. 376), aunque la division era tedricamente sencilla, en la practica la cuestion
era de dificil solucion y los conflictos entre ambos organismos fueron continuos.

59 Eguidazu (1978), p. 376.

60 Eguidazu (1978), p. 377.

61 Eguidazu (1978), p. 377.

62 En el mismo decreto-ley desaparecié también la OCYPE.

63 Una semana después, el Decreto de 26 de julio, que siguid las pautas marcadas en 1969, vino a aclarar las
funciones que correspondia desempefiar a cada organismo implicado, esto es, al Banco de Espafa y al Minis-
terio de Comercio. Por otra parte, el patrimonio del Instituto se traspasé al Banco de Espafa.
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EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MONETARIAS (TASA DE VARIACION)
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EL LENTO DESPERTAR DE LA POLITICA MONETARIA

El Plan de Estabilizacién supuso la activacién de la politica monetaria, reducida a la inexis-
tencia durante los afios de dinero barato de la autarquia. No quiere decirse con esto, sin
embargo, que la politica monetaria pasara a primer término, ni que se desarrollaran toda-
via los mecanismos necesarios para su correcta instrumentacion. El Plan de Estabilizacion,
en términos monetarios, descansé en medidas simples y de accion directa, como la res-
triccion directa del crédito o los depdsitos previos a la importacién. De acuerdo con Pove-
da, esto se debid a «la carencia total de experiencia en el manejo de otros mecanismos»®*.
Los tipos de interés (descuento, redescuento y pignoracién) también se elevaron con el
plan, si bien las elevaciones no fueron de importancia. Por tanto, en estos afos en Espafa
(como en casi todos los paises europeos) no se practicé todavia una politica monetaria
moderna, caracterizada por el manejo continuo de la cantidad de dinero, sino que la evo-
lucién monetaria continué estando al servicio de la estrategia desarrollista, y solo en casos
de fuertes desequilibrios externos se acudia a medidas que frenaban bruscamente la ex-
pansion monetaria [Ariztegui (1993)]. Como consecuencia, la oferta monetaria crecié rapi-
damente, una vez superada la depresion posestabilizacion. El grafico 5.8 recoge la expan-
sion monetaria, base monetaria y M1.

La continuada expansién monetaria desde 1962 venia provocada por el fuerte
crecimiento del crédito privado, apoyado hasta 1964 por el aumento de reservas produci-
do por el superavit de la balanza basica [Poveda (1972)]. En diciembre de ese afo, la tasa
de inflacion superd el 12 %. La bonanza producida por la estabilizacion habia hecho peli-
grar la estabilidad de precios, y en 1963 la autoridad monetaria introdujo un nuevo instru-
mento, el coeficiente de liquidez, que fijé en enero en un 10 %, para elevarlo al 12% vy al
13 % en marzo y mayo. La medida tuvo un apreciable impacto, logrando una rapida des-
aceleracion de la expansién monetaria y del crédito hasta 1964. Sin embargo, nunca vol-
vi6 a utilizarse y se mantuvo en el nivel del 13 % hasta 1971.

EL MERCADO DE DIVISAS Y LA INTERVENCION DEL CAMBIO

Un importante elemento del Plan de Estabilizacién fue la reforma del mercado de divisas.
Es evidente que tamafios cambios requerian una actualizacién no solo de las normas que
regian el funcionamiento del mercado, sino de la propia concepcion de su naturaleza. Era
imprescindible, por una parte, apartar al IEME de la compraventa directa de divisas,
ampliando las funciones de la banca delegada, que hasta entonces habia sido un mero
intermediario. Se trataba de fijar una serie de procedimientos por los que los residentes
en Espafa efectuarian sus operaciones en divisas, evitando en lo posible el tramite de la

64 Poveda (1975), p. 34.
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autorizacién previa por parte del IEME y flexibilizando la actuacién de la banca, lo que
agilizaria las operaciones®. Por otra parte, era necesario articular un verdadero mercado
interbancario de divisas, donde las paridades se fijaran de acuerdo con la oferta y la
demanda, interviniendo el IEME solo en caso de que se rebasasen los limites estableci-
dos por el FMI.

Algunos de los principios que inspiraron la reforma estaban contenidos en el De-
creto-ley de Ordenacién Econémica, que decia que los residentes en Espafa, fueran per-
sonas fisicas o juridicas, que estuvieran en posesion de divisas cotizadas en el mercado,
cualesquiera que fueran su origen o titulo de pertenencia, estaban obligados a venderlas
en aquel a través de un banco delegado. Por lo que respecta a las divisas no cotizadas en
el mercado, debian ser cedidas al Estado a través del IEME. Por tanto, la norma cambid
solo en lo referente a las divisas cotizadas en el mercado, y solamente en lo que afecta a
la mecanica de la venta, porque las personas fisicas y juridicas residentes en Espafia con-
tinuaron estando obligadas a vender o ceder en el plazo de ocho dias cualquier divisa que
entrara en su poder, fuera cual fuere su origen. En lo que respecta a las compras, sin em-
bargo, los cambios fueron mayores, aunque se debieron principalmente a la progresiva
liberalizacién de la economia. En principio, las compras de divisas solo podian realizarse
cuando su destino estuviese autorizado, con caracter general o especial, por las autoridades
monetarias. La cada vez mayor liberalizacion de operaciones comerciales, de invisibles o
de capital hizo que una parte creciente de las operaciones de compra pudiera realizarse
automaticamente.

Pero la verdadera novedad residié en que, a partir de 1959, se permitié a los
bancos delegados mantener permanentemente saldos en divisas hasta un cierto limite, a
fin de atender con ellos las operaciones de sus clientes, la llamada «posicion»%. Esta
decision relajé timidamente el rigido monopolio de tenencia y comercio de divisas que
habia poseido el IEME, al permitir el mantenimiento de saldos en divisas a los bancos,
que, sin embargo, no podia rebasar unos limites minimos y maximos. Ademas, solo podia
estar compuesta por divisas que cotizaran en el mercado espafol. Esas divisas debian estar
siempre a disposicion del IEME, que podia en cualquier momento comprarlas contra pe-
setas al cambio oficial. Precisamente para cumplir con los minimos y maximos autoriza-
dos para la posicion, los bancos acudian al mercado oficial, donde intentaban ajustar los
movimientos que las operaciones de sus clientes habian originado en sus posiciones. Eso
no quiere decir, sin embargo, que el mercado oficial fuera el Unico lugar donde se efectua-
ban operaciones interbancarias con divisas. En cuanto al funcionamiento, en el mercado
oficial se fijaba el tipo de cambio del dia y se encajaban las posiciones finales de los ban-
cos. La contratacion se efectuaba en sesiones que tenian lugar todos los dias habiles a
partir de las 11.30 de la mafana y que estaban presididas por un representante del IEME,
asistido por dos anotadores de cambios. Los Unicos autorizados para contratar eran los
bancos delegados, a través de sus representantes®”. La representacion del IEME, ademés
de presidir la sesion, desempefaba una funcidn interventora para evitar que los tipos de
cambio superasen los limites establecidos®, Las divisas cotizadas eran: ddlar estadouni-
dense, ddélar canadiense, libra esterlina, marco aleman, franco francés, franco suizo, fran-
co belga, florin holandés, lira italiana, corona noruega, corona sueca, corona danesa y
chelin austriaco, a las que se afiadieron en 1969 el marco finlandés y el escudo portugués,

65 Vihas et al. (1979), p. 1180.

66 Orden de 25 de agosto de 1959.

67 Circular 256 del IEME, de marzo de 1969. En realidad, hay disposiciones anteriores que regulan las operaciones
del mercado de divisas. Sin embargo, esta circular relne y sistematiza todas las disposiciones anteriores en
cuanto a organizacién del mercado, mecdnica de las transacciones y normas de comunicacién y control, por
lo que es imprescindible fijar la atencion en ella.

68 Eguidazu (1978), pp. 314y 315.
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CAMBIO DIARIO DE LA PESETA EN EL MERCADO DE MADRID, 1962-1966 GRAFICO 5.9
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FUENTE: Boletin Estadistico del Banco de Espana.

y en 1972, el yen japonés. El orden de contratacion de las divisas, asi como los minimos
que se habian de contratar, también estaba expresamente establecido, y los bancos dele-
gados estaban obligados a comprar o vender al menos el minimo fijado.

Cada dia a primera hora, el Instituto comenzaba fijando los cambios de interven-
cién para el ddlar estadounidense, que serian comunicados a un banco de guardia. Desde
mayo de 1962, estos cambios se fijaban seguin un procedimiento automatico que permitia
reajustar diariamente la cotizacion en funcion de las oscilaciones que el ddlar experimen-
tara en los mercados de Londres, Paris, Zurich y Francfort, y con las modificaciones esta-
cionales que se juzgase oportuno. El Instituto compraria y venderia a dichos cambios los
importes en dolares que la banca le solicitase, y el banco de guardia estaria obligado a
hacer lo propio en caso de asi exigirlo el IEME. Normalmente, estos cambios de interven-
cién tendrian validez hasta dia siguiente, aunque en ocasiones se modificaban durante la
sesion. Al final de la sesion, el representante del IEME y los anotadores de cambios fijaban
el cambio base de cada divisa en razén de lo contratado®®. Este era el tipo de cambio que
debia aplicarse por la banca a las operaciones del dia siguiente con sus clientes, a los
que se cargaria una comision del 1,5%. a cada lado del referido cambio medio. Por su
parte, el IEME se reservaba el control de las operaciones, ya que dictaba las normas acer-
ca de la forma de operar e influia decisivamente en las cotizaciones. A pesar de todo, la
posibilidad de mantener una posicién de divisas y de realizar operaciones interbancarias
de arbitraje supuso un importante cambio, que acercaba el mercado espanol a los exis-
tentes en los paises mas desarrollados.

Con la incorporacion de la peseta a Bretton Woods, las autoridades espafolas
adquirieron la obligacion de intervenir en los mercados de cambio para impedir que la
cotizacion rebasase los limites establecidos, un 1% por encima y por debajo de la pari-
dad. De hecho, la banda de fluctuacion era todavia mas estrecha, por cuanto las autorida-
des tendian a intervenir cuando la cotizacion se acercaba a una cierta distancia del limite
(por ejemplo, el 0,75 %), con el fin de facilitar el mantenimiento de la cotizacion dentro de
la zona de fluctuacion. El grafico 5.9 refleja la cotizacion diaria de la peseta con respecto
al ddlar en el mercado de Madrid en los primeros afios de funcionamiento del sistema.
Como puede apreciarse, la peseta se mantuvo durante todo el periodo ligeramente apre-
ciada —entre un 0,17 % y un 0,23 % — y las oscilaciones de la cotizacién fueron muy pe-
quefias, de apenas 56 céntimos entre el maximo y el minimo hasta el 31 de diciembre de

1965. De hecho, al comenzar el funcionamiento del mercado de divisas el margen entre
los cambios de intervencion era apenas de 0,04 pesetas, margen que en febrero de 1963
se redujo a la mitad. Poveda (1975) afirma que las autoridades espafiolas exageraron su

69 Eguidazu (1978), p. 316.
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FUENTE: Boletin Estadistico del Banco de Espafa.

CAMBIO DIARIO DE LA PESETA EN EL MERCADO DE MADRID, 1967-1971 GRAFICO 5.11
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FUENTE: Boletin Estadistico del Banco de Espafa.

«actitud intervencionista», limitando el margen entre los tipos comprador y vendedor, lo
que, en su opinién, «daba minimo juego al mercado entre terceras personas, obligando al
IEME a intervenir continuamente»’°.

El devenir de la balanza de pagos y la evolucion de las variables monetarias
en Espafa obligaron a flexibilizar esta postura, si bien la peseta continué mantenién-
dose en la par o algo por encima (hasta 10 céntimos), y el margen comprador y vende-
dor solo se elevo hasta 4 céntimos en julio de 1967, frente a un maximo de 90 céntimos
permitidos por la banda.

Como indica Poveda, la devaluacion de noviembre de 1967, que se tratara mas
tarde, varid algo la estrategia de las autoridades espafiolas, que fijaron el cambio de inter-
vencion un 0,53 % por debajo de la paridad, lo que de hecho suponia una revaluacion, que
se mantuvo, como refleja el grafico 5.11, hasta que en 1969 retornaron los problemas de
balanza de pagos. La cotizacion volvio entonces a acercarse a la paridad, sin que las au-
toridades se decidiesen a impedirlo. A partir de diciembre de 1969, la mejora de las cuentas
exteriores espafolas permitié una nueva apreciacion de la peseta, que se situd en alrededor
de las 69,6 PTA/$ hasta el otofio de 1971. Las turbulencias internacionales, que a la postre
llevarian a la desaparicién del sistema, provocaron una nueva apreciacion de la valuta
espafola, cuya cotizacién se salid de la banda del +1 % en septiembre y experimento un
continuado ascenso hasta finales de afo.

70 Poveda (1975), p. 73.
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Ademas de este estrecho control al que se sometia a la peseta en el mercado de
Madrid, el IEME intervino en los mercados de divisas extranjeros a través de diversas ins-
tituciones, entre las que destacan el Banco de Bilbao en Paris y en Londres, el Banco
Espafiol en Alemania, en Paris y en Londres y, especialmente, Siaguins, que era, sin duda,
la mas importante de todas ellas. La diferente significacién de cada institucion puede ilus-
trarse con el siguiente dato: del total de 1.544 millones de pesetas empleados en la inter-
vencion de los mercados exteriores durante el verano de 1963, 1.165 —esto es, el 77 % —
se dirigieron a la empresa suiza, mientras que el resto se repartio los 379 millones restantes.

Trasladada desde Tanger a Zurich en el verano de 1960, la empresa norteafricana se
convirtié en Siaguins AG, esto es, una compaiiia por acciones, de las que el IEME poseia el
99 %, y tenia como objeto «toda clase de operaciones financieras, asi como las de importa-
cion y exportacion entre diferentes paises y principalmente las que permitieran un aumento
en el intercambio comercial hispano-suizo»’". En lo que se refiere a la peseta, la actuacion de
Siaguins se centraba en regular la oferta y la demanda de pesetas en el importante mercado
suizo, de manera que las fuertes fluctuaciones estacionales del comercio de pesetas no se
tradujesen en oscilaciones indeseadas de la cotizacion. Asi, como explicaba el responsable
de la empresa en Zurich, en el periodo invernal, cuando la demanda de pesetas procedente
del turismo remitia, Siaguins compraba pesetas contra dolares, que eran enviados desde
Madrid a la cuenta de Siaguins en el First National City Bank de Nueva York, al precio fijado
desde las oficinas del IEME. En el invierno de 1960, la cotizacién no bajé en Zurich de 60,5
PTA/$, y en otofio de 1961 se cotizaba a 60,35 PTA/$. Solo en esos dos afos, Siaguins ven-
di6 casi 85 millones de dolares —unos 5.180 millones de pesetas— a corresponsales en
plazas suizas y extranjeras, entre los que pueden destacarse la Société de Banque Suisse de
Basilea, la que menor volumen aportaba; la Compagnie Parisienne de Réescompte de Paris,
Unico cliente en Francia; el Crédit Andorra y la Societat de Banca Andorrana y de Gibraltar,
con The City Bank Ltd. y con la Banque Nicolas Rosenbaum. Como puede apreciarse a
través de esta relacion, el empefio de luchar contra el contrabando seguia en la mente de los
directivos de Siaguins, que eran funcionarios del Estado espariol, pues los nuevos centros
del contrabando —Andorra y Gibraltar— estaban entre sus plazas de influencia.

El objetivo de estabilizar la cotizacion de la peseta en los mercados internaciona-
les exigid en 1961 ampliar la llamada «operacién peseta» a la venta de pesetas. La gran
demanda de billetes de pesetas durante la temporada turistica amenazaba con provocar
una excesiva apreciacion de la valuta espafola. Asi, de mayo a septiembre Siaguins se
convertia en vendedora de pesetas. El grafico 5.12 refleja la magnitud de las operaciones
de Siaguins hasta 1968.

La empresa suiza se ocupaba también de otros asuntos por cuenta del IEME. Asi,
por ejemplo, en los primeros afios en Zurich, buena parte de las operaciones de Siaguins
consistian en la venta de billetes extranjeros —fundamentalmente, francos franceses y
canadienses, pero también otras monedas, como liras, escudos y, en menor cantidad,
ddlares estadounidenses y canadienses, francos suizos, etc.—. Los billetes recibidos se ven-
dian, bien directamente, bien a través de corresponsales, y los cambios obtenidos en el mas
activo y potente mercado de Zurich reportaban a Siaguins y, por ende, al IEME considerables
beneficios, que los responsables de Siaguins explicaban de la siguiente manera’:

«El cambio tan favorable a que suele resultarle al IEME la divisa que le abona Sia-

guins por la venta de sus billetes procede en primer término de los precios tan

71 Laeleccién de Zurich estuvo probablemente relacionada con el hecho de que esa plaza formaba ya en los afios
cincuenta parte del tridngulo en el que se centraba la especulacién en pesetas, en cuyos vértices estaban la
plaza helvética, Tanger y Lisboa.

72 ABE, Extranjero, IEME, Secretaria, caja 375.
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INTERVENCION EN EL MERCADO DE LA PESETA POR PARTE DE SIAGUINS
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propia, a partir de los datos de las memorias anuales de Siaguins.

favorables de compra fijados por ese organismo muy favorables para el mismo, y
en segundo lugar el precio maximo que se puede obtener al realizar su venta en un
mercado que se conoce al detalle, por estar al tanto siempre de sus incidencias y

tendencias.»

Con el paso de los afios, el IEME redujo paulatinamente sus envios de billetes
extranjeros a Siaguins, aunque esos envios fueron reemplazados por los que comenzé a
efectuar la banca privada espafiola. Mucha mayor significacién tendria, sin embargo, el
papel de Siaguins en el surgimiento de un mercado a plazo para la peseta. En 1961, la
Circular 203 del IEME autorizaba a la banca a realizar operaciones a plazo con sus clientes
para cubrir operaciones de exportacion e importacion ya autorizadas con un plazo maxi-
mo de 180 dias. Con esto se pretendia acercar el modo de funcionamiento del mercado
espafol a la norma en el mercado internacional, donde las operaciones a plazo se utiliza-
ban a modo de seguro contra el riesgo de oscilaciones en el cambio. La falta de costum-
bre y de preparacion de la banca espafiola y el desincentivo que la extremada estabilidad
del cambio significaba son dos de los factores mencionados por Mercadé (1971) para
explicar por qué el mercado a plazo no despegd en Espafia en un primer momento. Pero,
segun nos explica el propio autor, el problema fundamental estaba en la ausencia de una
contrapartida posible que permitiera a los bancos cubrirse a la vez del riesgo. En efecto,
la circular no autorizaba las operaciones interbancarias, de manera que la banca espafola
habria tenido que asumir todo el riesgo. La situaciéon cambié cuando la peseta convertible
fue igualada en Zurich al resto de las divisas convertibles, de forma que Siaguins, como
cualquier entidad asentada en esa plaza, comenzé a poder realizar operaciones de com-
praventa de pesetas a plazo contra divisas. Como reflejan euféricas las memorias anuales
de la empresa, la posibilidad abierta a la banca espafiola de operar con la empresa suizo-
espafola para cubrir sus posiciones desatascé el mercado a plazo de la peseta, que,
ademas, con la devaluacion de 1967 se vivifico intensamente. De manera tal, que las
operaciones de este tipo se multiplicaron por dos entre 1967 y 1968, llegando a rebasarse
la cifra de 16.000 millones en las transacciones con pesetas convertibles.

5.6 La devaluacién de 1967: ataque especulativo a la divisa de un pais

con fundamentos débiles
La devaluacion de 1967 es un buen ejemplo de un ataque especulativo motivado por el
mantenimiento de un tipo de cambio incompatible con la evolucién de las variables ma-
croeconémicas fundamentales de un pais. Los problemas de la economia espafola, co-
munes a otros paises, tenian dos caras: el desequilibrio externo y las tensiones inflacionistas.
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RESERVAS Y CUENTA CORRIENTE GRAFICO 5.13
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Como refleja el grafico 5.13, entre enero de 1965 y julio de 1966 las reservas internaciona-
les de Espafa cayeron ininterrumpidamente. La pérdida total registrada en esos meses
fue de 346 millones de ddlares, mas de un 22 % desde el maximo registrado en diciembre
de 1964. Por el contrario, la presion sobre el cambio practicamente era imperceptible.
Durante todo 1965 el dolar se cambid por alrededor de 59,89 PTA, lo que suponia de he-
cho una desviacion positiva respecto al cambio central de aproximadamente el 0,180 %.

Durante 1965, la pérdida de reservas tuvo un efecto contractivo sobre la oferta
monetaria, si bien la expansion del crédito bancario que financiaba el crecimiento del con-
sumo Yy del gasto publico compensé con creces este efecto. La tasa de inflacion superd
de nuevo los dos digitos y, aunque el tipo de cambio nominal apenas varid, el proceso
inflacionista hizo que, en términos reales, la peseta se apreciara frente a la moneda de los
paises mas desarrollados. El alza de los precios, pues, restaba competitividad a las expor-
taciones espafiolas y agravaba el problema que suponia el déficit comercial, que habia
vuelto a presentarse con fuerza a partir de 1964. En efecto, una vez disipados los efectos
de la devaluacién de 1959, las importaciones volvieron a crecer con mayor rapidez que las
exportaciones, y el déficit comercial pas6 de 892 millones de ddlares en 1962 a 1.963 mi-
llones en 1966. Las partidas compensatorias —turismo y remesas de emigrantes— contri-
buyeron notablemente a la reduccion del déficit por cuenta corriente en este periodo; con
todo, la economia espafiola nunca dejé de necesitar capital extranjero para financiar su
proceso de crecimiento. El saldo de la cuenta de capital, sin embargo, empeoré a partir de
1964, lo que dio origen a los primeros déficits de la balanza basica, que tuvieron que ser
compensados con la disminucion de las reservas. La situacion de las reservas preocupa-
ba mucho a las autoridades monetarias, que consideraban el nivel de reservas demasiado
bajo, a pesar de los fuertes incrementos registrados entre 1959 y 1964.

A principios de 1966, para hacer frente a la situacién, el Gobierno espafiol aplicé
un conjunto de medidas estabilizadoras, como fueron el aumento del tipo de interés (el
tipo de pignoracion aument6 del 5,5% al 6 %, el de descuento del 5% al 5,6 % vy el de
redescuento del 4 % al 4,5 %) y la imposicién de un limite cuantitativo al crecimiento del
crédito bancario (el 17 %). Sin embargo, poco después se daria marcha atras. El intento
estabilizador coincidié con la ralentizacion del ritmo de crecimiento. En abril, la banca
bordea la crisis de liquidez y el temor a causar una deflacién lleva al Gobierno a relajar de
nuevo la politica monetaria. Por tanto, estas medidas tuvieron un impacto muy limitado y
apenas consiguieron frenar la caida de las reservas y el crecimiento de los precios.

Mientras tanto, en los mercados internacionales crecia la desconfianza frente a
la estructura de tipos de cambio vigente. Una de las divisas mas vulnerables fue la libra
esterlina, que padecié numerosos ataques desde 1964 hasta su definitiva devaluacion en
noviembre de 1967. Las dudas sobre la libra tenian su origen en la precaria situacion de la
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balanza corriente britanica, que reflejaba la falta de competitividad de su economia. La
resistencia de los sucesivos Gobiernos a tomar medidas deflacionistas que comprometie-
ran el ritmo de crecimiento y el nivel de empleo provocd situaciones criticas para la divisa
en los mercados de cambio, que hasta 1967 fueron salvados gracias a la ayuda interna-
cional [Cairncross y Eichengreen (2003); Bordo et al. (2009)]. La tardanza de esa ayuda
ante un nuevo ataque, en otofio de 1967, forzé la decision del Gobierno britanico, que el
16 de noviembre anuncio su intencién de devaluar la libra. El 18 de noviembre, la paridad
de la libra pasé de 2,80$ a 2,403%.

Por lo que respecta a la economia espafola, a partir de octubre de 1966 la situa-
cién de la peseta en los mercados volvié a deteriorarse. En enero, el Gobierno espaiol
decidid utilizar parte de sus facilidades en el FMI (166 millones de ddlares) para apoyar la
peseta [Muns (1986)]. Ademas, se produjo una fuerte reduccién de las reservas, que en los
cinco primeros meses del aflo 1967 cayeron en otros 158 millones de dodlares. La cotiza-
cién de la divisa espafola se mantenia, pero la reduccion de las reservas preocupaba a las
autoridades monetarias, que consideraban que la expansién se construia sobre una base
de reservas demasiado endeble. La llegada del verano, con el aumento de las entradas de
divisas en concepto de turismo, alivid la situacién y, entre junio y septiembre, la peseta se
apreci6 algo en los mercados, mientras que las reservas se recuperaron, si bien minima-
mente. Pasada la temporada turistica, la peseta volvié a caer rapidamente y se reanud? la
pérdida de reservas internacionales.

Asi las cosas, la devaluacion de la libra fue aprovechada para ajustar el tipo de cam-
bio a la nueva situacion de la economia espariola. El 19 de noviembre se solicité el cambio de
la paridad de la peseta de 60 a 70 PTA/$, esto es, una devaluacién del 16,7 %. Como en
el caso de otros paises, el Gobierno espafol interpreté el ajuste del valor de la libra, una
divisa de gran significacién internacional, como una oportunidad de reajustar la paridad de
la peseta para facilitar el «restablecimiento de la posicién competitiva espafola en los
mercados internacionales», segun afirmaba la comunicacion oficial enviada al FMI [Muns
(1986)]. En ella se aprovechaba para asegurar que la devaluacién iria acompafada de un
conjunto de medidas internas restrictivas, como aumentos de impuestos, tipos de interés
o reducciones del gasto publico. Tras el acuerdo del FMI, la nueva paridad de la peseta
entrd en vigor el lunes 20 de noviembre y continud vigente hasta agosto de 1971, cuando
el cierre de la ventanilla de oro en Estados Unidos dio al traste con el sistema establecido
en Bretton Woods.

Las autoridades monetarias apenas estuvieron activas hasta finales de 1968,
cuando empezd a preocupar de nuevo la situacion de las reservas. En esta ocasion, la
respuesta se articul6 a través de una reduccion del limite de redescuento ordinario impuesta
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en diciembre de 1968, seguida en marzo de una emisidn de titulos a seis y a doce meses
destinada a drenar liquidez del sistema. A partir de ese momento, la politica monetaria
comenzaria a dar una serie de pasos dispersos y limitados hacia la articulacién de una
politica monetaria moderna, que empezé a realizarse en Espafa a partir de 1973. Asi, en
julio de 1969 se reviso el sistema de tipos de interés, dando mayor flexibilidad al manejo del
precio del dinero por parte del banco central, en 1970 se implanté el coeficiente de cajay
en 1971 se reformé el crédito oficial y se suprimieron los titulos directamente redesconta-
bles. Con todo, los primeros afios de la década de los setenta son afios de fuerte expan-
sion monetaria, como reflejan los graficos, en buena parte debido a la intensa acumula-
cion de reservas iniciada en 1970. La inestabilidad del entorno mundial se transmitié de
manera clara a un pais que todavia no estaba preparado para gestionar este tipo de situa-
ciones y carecia de los instrumentos monetarios esenciales para realizar una politica mo-
netaria efectiva.

5.7 Conclusiones

Las funciones de politica monetaria se repartieron entre dos organismos al inicio del régi-
men franquista, consolidando la escisién de la autoridad monetaria en su vertiente exterior
e interior. En 1939 se creo el IEME para hacerse cargo en exclusiva de las funciones rela-
cionadas con los pagos exteriores: definicion del tipo de cambio oficial de la peseta, man-
tenimiento de las reservas del pais y banquero del Estado en el exterior. Asi, el papel del
Banco de Espafa se vio relegado a la ejecucion de la politica monetaria interior.

La politica monetaria exterior se sometié al proyecto de desarrollo industrial autar-
quico mediante la implementacion de un estricto control de cambios y unas exhaustivas
restricciones cuantitativas. La politica de aislamiento redujo al minimo la entrada de capi-
tales e hizo descender el grado de apertura de la economia espafola en la década de los
cuarenta a niveles inferiores a los registrados a mediados del siglo XIX. Del mismo modo,
la politica monetaria interior también estuvo orientada al objetivo desarrollista. Los Gobier-
nos franquistas pusieron en practica una politica financiera expansiva, que aseguraba la
financiacion via inflacién del deficitario sector publico. Como consecuencia, la oferta
monetaria registré una expansion ininterrumpida entre 1941 y 1958.

El tipo de cambio de la peseta se definié en 1939 a un nivel sobrevalorado. El in-
cremento de los precios agudizaba la sobrevaloracion de la peseta y, con ella, la falta de
competitividad de los bienes espafoles en los mercados exteriores. La economia espafio-
la se vio estrangulada durante la década de los cuarenta por la falta de capital extranjero
y la carencia de inputs necesarios para el desarrollo. En 1947, |la balanza de pagos espa-
fola llegd a una situacién proxima a la bancarrota, por lo que el Gobierno decidié adoptar
un sistema de tipos de cambio multiples, que suponian una devaluacion de la peseta sin
necesidad de cambiar el valor del tipo de cambio oficial. El sistema aplicaba paridades
diferenciadas segun la naturaleza de las operaciones, lo que facilitaba la intervencion del
Estado en los procesos de asignacion de recursos productivos para fomentar el desarrollo
econdémico. Este sistema de cambios multiples distorsioné profundamente el comercio
espafol y origind un lucrativo negocio ilegal de divisas.

El crecimiento que la economia espafola experimentd desde inicios de la década
de los cincuenta impidié que la demanda de importaciones pudiese continuar reprimién-
dose por medios administrativos, por lo que a partir de mediados de dicha década la
autoridad monetaria comenzé a perder a ritmo creciente las reservas en oro y divisas. El
progresivo desequilibrio de la balanza comercial llegé a nivel de tensién en 1956, cuando
las reservas de Espafia apenas cubrian un 16 % de las importaciones. En 1957 el stock de
reservas se redujo hasta los 5 millones de ddlares y se hizo necesaria la venta de oro por
valor de mas de 30 millones de ddlares. A lo largo de 1958 la situacion se tornd desespe-
rada, ya que se tuvo que vender la mayor parte de las reservas de oro del IEME y buena
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parte del oro del Tesoro, quedando Espafa al borde de la suspension de pagos. El des-
equilibrio exterior hizo imposible mantener la estrategia autarquica y forzé la adopcién del
Plan de Estabilizacién en 1959.

El Plan de Estabilizacién tuvo como lineas maestras la disciplina financiera, el
freno de la inflacién y la liberalizacion de los intercambios y pagos exteriores. Se estable-
ci6 la paridad del cambio en 60 PTA/$. Espana ingreso en el FMI con el compromiso del
mantenimiento de la paridad dentro de la banda de fluctuacion del +1 %, haciendo que
la economia espafiola se sometiese desde 1959 a la disciplina de Bretton Woods, obli-
gandose a intervenir en los mercados de cambio para impedir que la cotizacién rebasase
los limites establecidos. Esta paridad estuvo vigente hasta la devaluacion de 1967, mo-
mento en el que Espana aprovechd la devaluacién de la libra para fijar una nueva paridad de
70 PTA/$, mas acorde con la situacion de la economia espariola del momento. Esta nueva
paridad se mantuvo hasta 1971, cuando el sistema monetario de Bretton Woods vio su fin.

Con la liberalizacién marcada en el Plan de Estabilizacién, el IEME sufrié un pro-
ceso de vaciado de funciones en favor del Banco de Espafia. La Ley de Bases de Ordena-
cién del Crédito y Banca de 1962 dispuso la centralizacion de las reservas metdlicas y en
divisas y el traspaso al banco central de todas las funciones que afectasen al movimiento
de los pagos exteriores. El IEME se extinguio en 1973, volviendo el Banco de Espafa a
reunir todas las funciones propias de un banco central.

Espafia siguio en el periodo de Bretton Woods un modelo de régimen cambiario
que disto del sistema europeo hasta la adopcion del Plan de Estabilizacion de 1959. La
politica monetaria exterior se sometié al proyecto de desarrollo industrial autarquico me-
diante la implementacién de un estricto control de cambios. El tipo de cambio oficial so-
brevaloraba la peseta e hizo perder competitividad paulatinamente a la economia espano-
la. El agotamiento de las reservas en 1958 obligo a los dirigentes franquistas a renunciar
al estricto control de cambios e integrd la peseta en el sistema internacional de pagos de
Bretton Woods.
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Reflexiones finales

Las crisis cambiarias son ataques especulativos contra una divisa, que pueden resultar en
una depreciacion del tipo de cambio. La reaccion de las autoridades ante estos ataques
depende de los objetivos prioritarios de la politica monetaria. De este modo, el andlisis de
la actuacién de las autoridades monetarias en los episodios de crisis es de gran interés,
en primer lugar, porque revela la eleccion de las autoridades con respecto a los objetivos
de politica econémica y, en segundo, porque a menudo estas crisis suponen un punto de
inflexion en las preferencias de las autoridades. Con el fin de determinar la estrategia se-
guida en el caso espafol, hemos comenzado por determinar los episodios concretos en
los que la peseta estuvo sometida a presiones especulativas (Exchange Market Pressure).
Una vez identificadas las crisis, hemos examinado las intervenciones de los responsables
economicos en cada caso. De esta manera, el estudio de las crisis cambiarias nos ha
proporcionado una nueva perspectiva para observar la evolucién de la politica monetaria
en Espafa entre 1874 y 1978.

Para ello, hemos dividido el periodo en tres grandes etapas, que coinciden con
los regimenes monetarios internacionales: etapa del patrén oro clasico (1880-1913), etapa
de patrén cambios-oro en entreguerras (1919-1936) y etapa de Bretton Woods (1944-
1971). Durante buena parte de su existencia, la peseta se mantuvo al margen del Sistema
Monetario Internacional. No fue hasta el Plan de Estabilizacién de 1959 cuando Espafa se
unié a un marco institucional de disciplina exterior. En este sentido, la historia de la pese-
ta resulta util para ilustrar aspectos muy debatidos en la literatura, como la influencia del
régimen de tipo de cambio elegido y la frecuencia de las crisis o la relacién entre la adop-
cioén de un sistema monetario al margen del sistema internacional, las politicas adoptadas
y sus efectos sobre las variables macroecondmicas fundamentales.

La comparacion del caso espafiol con la experiencia internacional nos lleva a una
primera conclusion: a juzgar por el caso de la peseta, la frecuencia de las crisis cambiarias
no es muy diferente en un pais con tipos de cambio flexibles. En este sentido, parece
confirmarse que la flotacién del tipo de cambio no protege de los ataques especulativos
en determinadas situaciones, fundamentalmente en el caso de una fuerte dependencia
de la financiacion exterior. Por otro lado, tampoco parece que los episodios de presiones
en los mercados cambiarios fueran mas frecuentes en Espafa que en los paises de su
entorno, a pesar de la presunta pérdida de credibilidad derivada del hecho de permanecer
ajeno al sistema internacional de pagos. La principal demostracion es el hecho de que,
hasta 1936, la Unica crisis cambiaria provocada por factores estrictamente internos fue la
de 1898, asociada a la Guerra de Cuba. Por el contrario, todas las demas crisis registradas
por la economia espafiola coinciden en el tiempo con crisis financieras y cambiarias en los
principales mercados internacionales.

Esto, a su vez, abre la cuestion de cual fue el origen de las dificultades sufridas por
la peseta: ¢ fueron los episodios de crisis cambiarias meros contagios de los problemas re-
gistrados en los mercados internacionales o, por el contrario, hay que atribuir apuros de la
peseta a causas enteramente internas? En efecto, tanto la crisis de 1882 como la de 1891-
1892 coinciden con episodios de graves problemas en los principales centros financieros
mundiales —Paris y Londres— que provocan la retirada de capitales extranjeros de los
paises periféricos, que se ven asi sumidos en graves turbulencias en los mercados cambia-
rios. Al propio tiempo, sin embargo, existian también graves problemas internos (fundamen-
talmente, relacionados con el déficit publico y/o el déficit de balanza de pagos) que pudie-
ron provocar dichas crisis. Lo mismo puede decirse de las crisis registradas en el periodo
de entreguerras. Las tensiones del bienio posbélico (1919-1920) se experimentaron en un
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contexto general de reajuste que afectd a todas las divisas y, por tanto, podria pensarse
que fue ajeno a los problemas econémicos del pais, si bien los fuertes desequilibrios in-
ternos no permiten descartar que el origen ultimo de las dificultades se encontrara dentro
de las fronteras. En cuanto a la crisis de 1929-1931, evidentemente la coincidencia con el
inicio de la Gran Depresion hace pensar que fueron mas bien los problemas exteriores los
que agravaron la situacion de la peseta. Sin embargo, nuestra divisa ya venia estando
sometida a tensiones por el empecinamiento de las autoridades por impedir la necesaria
devaluacion, sin acometer las medidas necesarias para la deflacion.

El objetivo de este trabajo, sin embargo, no se centraba tanto en determinar las
causas de las crisis cambiarias como en analizar las decisiones de politica monetaria aso-
ciadas a esos episodios de crisis, con el objetivo Ultimo de obtener una visién mas com-
pleta tanto de los objetivos de la politica monetaria como de los instrumentos utilizados a
lo largo de los cien afios estudiados. Las actuaciones en materia cambiaria toman una
significacion mas relevante cuando se interpretan en el marco de limitaciones impuestas
por el llamado «trilema» de las finanzas internacionales [Mundell (1963)]. Este trilema sos-
tiene que un pais no puede simultaneamente mantener un tipo de cambio fijo, gozar de
una politica monetaria independiente y permitir movimientos libres del capital. Asi, a pesar
de que a priori los tres objetivos son deseables, a lo sumo, solo dos de los tres son facti-
bles. En cada momento histérico, ese «triangulo de la imposibilidad» ha exigido a los
responsables de la politica econdmica que renuncien a una de las tres dimensiones. Y esa
renuncia ponia de manifiesto cual era el objetivo prioritario de la politica econdmica de un
pais. En efecto, lo que plantea el trilema es el hecho de que la politica monetaria solo
puede orientarse a fines relacionados con el crecimiento econémico y la defensa del em-
pleo, a costa de renunciar, bien a la integracién plena en los mercados internacionales de
capital, o bien a la estabilidad cambiaria o de precios. La razén es que una politica mone-
taria que busca activamente objetivos diferentes de la estabilidad cambiaria inducira una
desviacion de los tipos de interés nacionales con respecto a los vigentes en el mercado
internacional. Si los flujos de capital son libres, esta divergencia provocara movimientos
hacia o desde el pais en cuestidon que afectaran a su nivel de reservas y, por lo tanto, a su
oferta monetaria, y, finalmente, al tipo de cambio de su divisa. Por consiguiente, o bien no
se podra mantener la paridad fijada oficialmente, o bien habra que limitar los movimientos
de capital para que la reaccién ante la politica activa no afecte tanto al nivel de reservas.

Durante la etapa del patrén oro clasico (1880-1913), la solucién mas frecuente
para hacer frente al trilema fue la renuncia a las politicas monetarias independientes en
favor de un tipo de cambio fijo y de libertad de movimientos de capital. Espafa se desvid
de esta pauta. Sabido es que Espafa nunca llegé a entrar en el patrén oro, a pesar de los
repetidos intentos y de las publicas declaraciones al respecto. En el presente estudio ha
quedado establecido cuando y hasta qué punto la politica espafiola siguié la estela del
oro. Asi, al contrario de lo que afirma la literatura, que data el abandono de la preocupa-
cién por la convertibilidad oro en 1883, aqui demostramos cémo la politica monetaria es-
tuvo orientada a mantener la estabilidad del tipo de cambio al menos hasta principios de
los afios noventa del s. XIX. Esta conclusion se ha alcanzado gracias al estudio detallado
de las primeras medidas de intervencion del cambio, que nos ha permitido avanzar en el
conocimiento de la propia practica de la politica de tipo de cambio realizada en Espafa
antes de la Primera Guerra Mundial, hasta el momento un elemento marginal en la literatura
espafola. Por otro lado, este acercamiento a la implementacién efectiva de la politica nos
ha permitido comprender qué elementos determinaban la credibilidad de la politica reali-
zada y, por tanto, explicar sus resultados finales.

En cuanto a los objetivos de la politica monetaria, tedéricamente la adopcion de un
tipo de cambio flotante dio autonomia a la politica monetaria. Esta decisién ha sido objeto
de una larga controversia. Nuestro analisis permite avanzar en este debate, pues, por una
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parte, matiza en cierta medida la pretendida independencia de la politica monetaria y, por
tanto, también el grado de aislamiento de la economia espafola. Por otra parte, a lo largo
de las paginas de este trabajo se ha puesto de manifiesto que esta autonomia no siempre
se orientd al crecimiento, sino que, por ser la banca central privada, se orienté mas hacia
los intereses del banco que hacia el objetivo del «bien comun». En este sentido, el estudio
de un caso concreto como el de Espana ha resultado interesante, porque ha permitido
acercarse a los condicionantes microeconémicos e institucionales de cada decision. Los
efectos sobre el crecimiento econémico de las decisiones de politica monetaria dependen
de las politicas efectivamente aplicadas, pero también del disefio institucional y de las rela-
ciones entre los organismos mas relevantes; en este caso, el Banco de Espafa y el Tesoro.

En el periodo entreguerras, la historia del sistema internacional de pagos atraveso
dos fases claramente diferenciadas: los afios de restauracion del patron oro (1925-1931) y el
periodo posterior al abandono de Gran Bretafia del sistema, en septiembre de 1931. La Pri-
mera Guerra Mundial acabé con el patrén oro clasico, poniendo fin a un periodo de crecien-
te integracion financiera en los mercados internacionales. Las circunstancias bélicas hicieron
que el objetivo de la estabilidad del cambio pasase a un segundo plano, pero, una vez aca-
bada la guerra, la vuelta a la normalidad se tradujo en un paulatino retorno al compromiso
con los tipos de cambio fijos. Con la vuelta de la libra a la convertibilidad, en 1925, se inau-
gurd el llamado «patrén cambios-oro». Espafia no participd tampoco del patron cambios-oro
de los afios veinte, si bien la adopcién del sistema de cambios-oro ocupé un papel central en
las declaraciones de intenciones de los principales responsables politicos.

Si la entrada de la libra marcé el principio del patron cambios-oro, su inesperada
salida, en septiembre de 1931, significé el final del sistema. La Gran Depresion obligd a
muchos paises, incluso a los mas reticentes, como la propia Gran Bretana, a dar prioridad
a los objetivos vinculados al crecimiento y al empleo. Esto dio paso a una nueva etapa en
las preferencias internacionales con respecto al trilema, si bien la caracteristica mas llama-
tiva en este periodo es precisamente la falta de acuerdo en la arena internacional acerca
del camino que se habia de seguir. De modo tal, que mientras que algunas divisas flotaban
casi libremente (flotacion que se combinaba con una politica monetaria orientada a garan-
tizar la recuperacion) otros paises optaron por mantener sus monedas férreamente ancladas
al oro, lo que imponia evidentes sacrificios en términos de crecimiento. En cualquiera de los
casos, la libertad en el movimiento de capitales fue muy limitada y se generalizaron las
restricciones comerciales, las devaluaciones competitivas y demas politicas de empobrecer
al vecino. La intervencion de las autoridades en los mercados de cambio se generalizd en
este periodo y florecieron los organismos dedicados a la administracion y regulacion de
los cambios, incluso en paises tradicionalmente poco dados a la intervencion, como Gran
Bretafia [Howson (1980)]". El problema fundamental de esta fase era el desajuste de las
paridades bilaterales, y este asunto nunca llegé a abordarse. La clave probablemente esté
en la falta de consenso sobre qué rumbo seguir. No se tomé ninguna determinacién para
solucionar el trilema, sino que cada pais intentd sortearlo por medio de controles adminis-
trativos e intervenciones ad hoc.

Las conclusiones mas relevantes del estudio de las tensiones cambiarias sufridas
por la peseta en este periodo se refieren a la necesidad de analizar los efectos del marco
regulatorio e institucional en que se desarrolla la politica monetaria a la hora de evaluar su
implementacion y sus efectos. En este sentido, el estudio del periodo de entreguerras ha
puesto de manifiesto cémo la falta de definicién de los objetivos prioritarios de la accion

1 Mientras que en Gran Bretafa se creaba el Exchange Equalization Account [Howson (1980)], en Estados Unidos
la intervencion de los cambios se encomendé a un nuevo organismo, el Fondo de Estabilizacién Cambiaria, cuya
creacion es atribuida por Bordo et al. (2006) al temor de las autoridades estadounidenses a que Gran Bretafia
intentara manipular los tipos de cambio para obtener una ventaja competitiva.
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publica y el abierto conflicto de intereses entre los agentes implicados impidieron la pues-
ta en practica de una estrategia coherente de politica monetaria. La permanente tensién
entre Gobierno y banco emisor a este respecto se tradujo en un paulatino vaciamiento de
funciones del Banco de Espafa, que en cada cambio regulatorio se iba dejando compe-
tencias, instrumentos y funciones en favor de diferentes organismos o autoridades guber-
namentales, ya existentes, ya creados al efecto. El resultado final fue un banco reducido a
su papel de banco de emisién y banquero del Estado, que, aunque a lo largo del periodo
de entreguerras fue asumiendo su papel de prestamista de ultima instancia, no consiguio
convertirse en verdadero ejecutor de la politica monetaria en Espafa. El Banco paso de
ser un banco central al uso en los Ultimos decenios del s. XIX a ser un mero banco emisor,
justo en el momento en que la mayor parte de los bancos centrales en el contexto inter-
nacional estaba consolidando su estructura para cumplir las funciones de banco central.
El camino elegido significaba la particidon de las funciones del banco central entre diferen-
tes organismos y tuvo como consecuencia la dilucion de la politica monetaria, entorpecida
por la accién simultanea —y, la mayor parte de las veces, contradictoria— de diferentes
organismos que perseguian objetivos incompatibles.

La experiencia del turbulento periodo de entreguerras estuvo presente en la pla-
nificaciéon de un nuevo sistema que habia de regir las relaciones econémicas internaciona-
les tras la Segunda Guerra Mundial. En julio de 1944 se aprobaba un plan conjunto —el
Acuerdo de Bretton Woods— que dio nombre a un nuevo sistema internacional de pagos
basado en tipos de cambio fijos, pero ajustables. Los paises se comprometian a restable-
cer la convertibilidad de sus monedas, fijando una paridad oro, directa o indirectamente,
a través del ddlar. Ajustes de estas paridades se preveian solo para el caso de que la
economia sufriese algun «desequilibrio fundamental». Mientras tanto, las fluctuaciones de
los tipos de cambio se limitaban a una banda del 1 %. Las transacciones corrientes de-
bian ser completamente libres, mientras que el Acuerdo permitia limitaciones a los movi-
mientos de capital.

El FMI comenzé a funcionar a partir de marzo de 1947. Sin embargo, la liberaliza-
cién de las relaciones internacionales fue lenta y la mayor parte de las naciones (entre
ellas, la mayoria de los paises europeos) mantuvieron algun tipo de control de cambios
antes de acceder a la convertibilidad. Este periodo se alargé mucho mas de lo inicialmen-
te previsto y, hasta finales de la década de los cincuenta, las restricciones a las transac-
ciones internacionales fueron la norma, mas que la excepcion. Como se ha afirmado fre-
cuentemente en la literatura, Bretton Woods solo comenzé a funcionar realmente en 1958
[Bordo y Eichengreen (1993)]. Durante década y media, buena parte de las divisas mun-
diales no fueron convertibles, lo que en este caso significaba que los agentes no podian
efectuar pagos con esas monedas libremente?. Los controles de cambio se aplicaron a los
movimientos de capital, pero también a las operaciones corrientes, y proliferaron los
acuerdos preferenciales (los mas significativos de ellos, en Europa). Una vez mas, los me-
dios administrativos evitaron a las autoridades tomar una decisién con respecto al trilema.
A partir de 1958, el sistema previsto en Bretton Woods entré en su fase de apogeo. En este
caso, la renuncia a la libertad de movimientos de capital debia garantizar una cierta auto-
nomia de politica monetaria que permitiera a los Gobiernos la conquista del pleno empleo,
objetivo prioritario a partir de la Segunda Guerra Mundial. Los tipos de cambio, por otro
lado, eran fijos, pero se preveia un ajuste en caso de desequilibrio, lo que en realidad

2 Segun el FMI, una moneda es convertible cuando las autoridades monetarias del pais en cuestion no imponen
restricciones a los pagos derivados de transacciones corrientes ni discriminan tales pagos en funcién de su
destino, y si los saldos de moneda nacional acumulados por otro son comprados por el pais emisor cuando este
asi lo solicite. Este concepto de convertibilidad difiere del vigente durante el patrén oro, cuando la convertibili-
dad se entiende como la potestad de los agentes privados de convertir libremente cualquier cantidad de moneda
nacional en oro al precio oficial.
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trataba de afrontar los problemas causados por las deflaciones experimentadas durante
el periodo de entreguerras.

En este contexto general, Espafia tomé un camino particular, ya que su régimen
cambiario se distancio de la pauta europea hasta 1958. En el mismo periodo, en Espafa
se ponia en practica una politica de desarrollo hacia adentro, que incluia entre sus instru-
mentos mas poderosos un riguroso control de cambios. El radical sistema de control de
las relaciones con el exterior sirvié de pantalla a una politica monetaria laxa, que se limité
a acomodar las necesidades de la Hacienda publica, ademas de hacer posible el mante-
nimiento de un tipo de cambio artificialmente bajo que lastraba la capacidad de la econo-
mia espafola para aprovechar las oportunidades del rapido crecimiento de la economia
mundial. Por otro lado, puede afirmarse que la eleccién entre los tres pilares del trilema
estuvo muy clara, pues los movimientos de capital en ningun momento fueron libres, mas
aun, estuvieron practicamente prohibidos. De la indefinicién de objetivos de las etapas
anteriores, que otorgaba un caracter singular a la experiencia espafiola, se paso, por tanto,
a un régimen que, de manera inequivoca, colocaba la politica monetaria al servicio del pro-
yecto de desarrollo, decision muy ampliamente compartida en el contexto internacional.

No significa esto, sin embargo, que la politica monetaria autarquica fuera homo-
logable a la practicada en el entorno europeo, al menos después de 1948. La pretension
de utilizar el sistema de restricciones cambiarias como instrumento de planificacion eco-
némica conferia al régimen monetario espafiol unas caracteristicas peculiares que la acerca-
ban mas a las practicas de los paises en vias de desarrollo —fundamentalmente, latinoame-
ricanos— que a las de los paises europeos. En cualquier caso, la politica monetaria seguia
lastrada tanto por su deficiente organizacién institucional, que repartia entre dos organis-
mos diferentes la responsabilidad de velar por la estabilidad monetaria, como, sobre todo,
por las incoherentes decisiones sobre el tipo de cambio. A este respecto, es importante
destacar cémo, durante la autarquia, cada tensién en los mercados cambiarios se saldé con
la progresiva intensificacion del aparato regulador y la apariciéon de nuevas formas de inter-
vencioén, que incluyeron la participacion activa de las autoridades monetarias en el mercado
negro de la peseta. De este modo, se fueron introduciendo nuevas fuentes de distorsiones,
que no hacian sino acentuar los grandes desequilibrios que soportaba la economia espafiola.

Solo la amenaza de la suspension de pagos, con el agotamiento de las reservas
en 1958, convencio a los dirigentes franquistas de renunciar al complicado entramado de
restricciones cambiarias y condujo a la integracion final de la peseta en el sistema interna-
cional de pagos imperante. El gran volumen de reservas acumulado durante los tres pri-
meros afios de la estabilizacion permitié a Espafia un cumplimiento bastante desahogado
de las obligaciones contraidas con la entrada de la peseta en Bretton Woods. Con todo, la
experiencia de los afios de aislamiento impregné la puesta en practica de la politica mo-
netaria en estos afios. Asi, la obsesion por el sostenimiento del tipo de cambio se reflejo
en la rigida aplicacion de las bandas de fluctuacién de una peseta que apenas variaba de
precio en los mercados, tanto nacional como extranjeros. La experiencia de intervencion
encubierta en el mercado paralelo fue aprovechada en los sesenta para articular la inter-
vencion de las autoridades en los mercados exteriores —fundamentalmente, en Zurich—,
con la que se intentd minimizar la fluctuacion de la valuta. En ese contexto, el Unico mo-
mento de tensién sobre la peseta se tradujo en pérdidas de reservas, que, aun no siendo
dramaticas, desembocaron en una notable devaluacion de la peseta aprovechando el
reajuste iniciado por la devaluacién de la libra.

A principios de los afios setenta, el Sistema Monetario Internacional se desanclé
del ddlar-oro y las divisas comenzaron a flotar. Espafa se alined con el nuevo sistema mo-
netario dominante a escala internacional, un estandar monetario que se definia por primera
vez con tipos de cambio flotantes. Y, siguiendo la pauta europea, Espafia se integré en el
Sistema Monetario Europeo de tipo de cambio fijo en 1989, para acabar renunciando a la
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peseta en favor del euro y entrar a formar parte de la moneda Unica, que en la actualidad
funciona en los paises de la eurozona. La actual crisis financiera, la pertinaz amenaza de
una eventual «guerra de divisas» y los recientes ataques especulativos al euro han vuelto
a poner de manifiesto las restricciones que la globalizacion financiera impone sobre la
politica econdmica, que el estudio de la historia de la peseta ha confirmado ampliamente.
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APENDICES

A.1  Fuentes para el calculo del Exchange Market Pressure

FUENTES PARA EL CALCULO DEL EXCHANGE MARKET PRESSURE

APENDICE A1
Espafia Pais de referencia: Gran Bretana Pais de referencia: Francia
) Tipo de Base ‘ Tipo (je Tipo de Base . Tipo Qe Tipo de Base ,
Periodo ) . Reservas ~ monetaria cambio . ) Reservas ~ monetaria cambio . . Reservas  monetaria
interés . interés . interés
(o M1) nominal (o M1) nominal (o M1)
1880-  Serie 1 Serie 2a Serie 3a Serie 4 Serie 5 Serie 6 Serie 7 Serie 8 Serie 9 Serie 10 Serie 11
1913
Tipo de Reservas M1 (stock Madrid Tipo de Reservas Base Madrid Tipo de Reservas M1 (stock
descuento deorodel afinal de sobre descuento  delbanco  monetaria sobre Paris  descuento  delbanco  afinal
delbanco  banco afo). Londres delbanco  central. (stock (promedio  delbanco  central. de afo).
central. central. (promedio  central. Stock a final anual de las central. Stock
Promedio  Stock Martin- anual de las Promedio  afinal de ano). cotizaciones Promedio  afinal Saint Marc
anual (%).  afinal Acefay cotizaciones anual (%).  de afo. mensuales  anual (%).  de afio. (1983),
de afo. Pons mensuales Mitchell del primer pp. 36y 37.
Flandreau  Anes (2005), del primer  Flandreau  Flandreau  (1987), dato de Flandreau  Flandreau
y Zumer (1974a), p. 698. dato de y Zumer y Zumer p. 674. mes, y Zumer y Zumer
(2004), p. 114. mes, (2004), (2004), PTA/FF). (2004), (2004),
p. 126,y Serie 3b PTA/L). p. 126. p. 119. p. 126. p. 119.
Roulleau Serie 2b 1880-1886:
(1914). Base 1880-1886: Elaboracion
Reservas monetaria.  Elaboracion propia
deoroy Stock a final  propia (véase el
plata del de afo. (véase el apéndice
banco apéndice A2,
central. Anes A2, «Célculo
Stock afinal (1974c), «Calculo del tipo de
de afio. p. 208. del tipo de cambio
Anes cambio Spot»).
(1974a), spot»).
p. 114. 1887-1913:
1887-1913: Schneider et al.
Schneider et al. (1991), 11,
(1991), I, pp. 386-388.
pp. 386-388.

FUENTE: Elaboracion propia (datos de las series, disponibles en el apéndice A.4).
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FUENTES PARA EL CALCULO DEL EXCHANGE MARKET PRESSURE (cont.)

APENDICE A1

Espana Pais de referencia: Estados Unidos Pais de referencia: Gran Bretafia
) Tipo de Base . Tipo (je Tipo de Base ‘ Tipo qe Tipo de Base ‘
Periodo . ) Reservas  monetaria cambio . . Reservas ~ monetaria cambio . . Reservas  monetaria
interes . interés . interés
(o M1) nominal (o M1) nominal (o M1)
1914-  Serie 12 Serie 13 Serie 14a Serie 15 Serie 16 Serie 17 Serie 18 Serie 19 Serie 20 Serie 21a  Serie 22
1936
Tipo de Reservas M1 (stock PTA/$ Tipo de Reservas de M1: datos PTA/L Tipo de Reservas Base
descuento  delbanco  afinal de (promedio descuento,  oro, Federal procesados (promedio  descuento  deorodel  monetaria.
del banco  central (oro  ano). anual). FED NYC Reserve por NBER anual). del Banco de Banco de
central. y plata, (promedio Banks Macrohistory Inglaterra Inglaterra Mitchell
Promedio  incluye Martin- Martinez ~ anual). (datos a final de la Martinez (promedio  (datos a final (1987),
anual (%).  divisas enla Acenay Méndez de ano). suma delas Méndez anual). de ano). p. 674.
partida «oro  Pons (2005), (2005), NBER series 14125 (2005),
Martinez en poder de p. 698. anexo 26, Macrohistory: NBER (efectivoen  anexo 26,  NBER Banking and
Méndez correspon- cuadro 1. Serie Macrohistory: manos del cuadro 1. Macrohistory: Monetary
(2005), sales») Serie 14b m13009. Serie publico) y Serie Statistics,
anexo 24,  (datos a final m14062. 14145 m1301.3 1914-1941
cuadro 1. de ano). Base (demanda (1976),
monetaria de pp. 534,
Elaboracion  (stock a final depodsitos 551y 558.
propia, con de afo). ajustada 'y
datos de las depdsitos a Serie 21b
memorias  Martin- plazo de
delaJunta Acefiay todos los Periodo
General de  Pons (2005), bancos 1914-1930
Accionistas. p. 698. comerciales) serie 21ay
(datos a final periodo
Serie 13a de afio). 193_’1 -1936
serie 21a
mas las
Incluye oro, reservas de
p!a'ta y British
divisas. Exchange
. Equalization
Serie 13b Account
. (dato final
Considera ario)
sqlp oroy [reservas en
divisas. Howson
(1980),
cuadro 3].

FUENTE: Elaboracion propia (datos de las series, disponibles en el apéndice A.4).
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FUENTES PARA EL CALCULO DEL EXCHANGE MARKET PRESSURE (cont.)

APENDICE A.1

Espana Pais de referencia: Estados Unidos
. Tipo de Base monetaria Tipo de Tipo de Base monetaria
Periodo ) ) Reservas ) . . . Reservas
interés (o M1) cambio nominal interés (o M1)

1939- Serie 23 Serie 24 Serie 25 Serie 26a Serie 27 Serie 28 Serie 29
1975

Tipo de descuento Reservas totales M1: Stock PTA/$. Tipo Tipo de descuento  Reservas totales M1: Stock a final

del banco central.  pais (stock a final a final de afo de cambio oficial FED NYC del pais de ano.

Promedio anual
(%).

Elaboracion propia
con datos de las
memorias de la
Junta General

de Accionistas,
Boletin Estadistico
y Registro de
Acuerdos del
Consejo General.

de afo).

1939-1951:
Elaboracion

propia (véase el
apéndice A.3,
«Reconstruccion
de las reservas
internacionales de
Espana entre 1939

(millones pesetas).

Martin-Acefa
y Pons (2005),
p. 698.

y 1951», para el detalle

de la elaboracion de

la serie).

1952-1953: Martinez

Méndez (1961).

1954-1962: Banco
de Espafa (1967,
enero), Boletin
Estadistico, Sector
Exterior, Madrid,
Banco de Espafia,
p. 113.

1962-1975: Banco
de Espafia (1978,
noviembre), Boletin
Estadistico, Series
Histdricas. Vol. Xill,
Sector Exterior,
Madrid, Banco

de Espafa,

pp. 138y 139.

(promedios anuales). (promedio anual).

Martin-Acefa (NBER

y Pons (2005), Macrohistory:
p. 705 (1939-1956, Serie m13009).
1960-1961),

BOE (1957-1959)

y Boletin Estadlistico

(1978), pp. 140-143

(de 1962 a 1975).

Serie 26b

PTA/$. Tipo

de cambio oficial
ponderado.
Martinez-Ruiz (2003),
cuadro 1.14, p. 59.

Serie 26¢

PTA/$. Tipo de
cambio de mercado
(promedios anuales).

Martin-Acefia y Pons
(2005), p. 705 (de
1939 a 1961,
mercado de Tanger),
y Boletin Estadistico
(1978), pp. 140-143
(de 1962 a 1975).

FUENTE: Elaboracion propia (datos de las series, disponibles en el apéndice A.4).
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Banking and
Monetary Statistics,
1941-1970 (1976),
pp. 899-901.

Banking and
Monetary Statistics,
1941-1970 (1976),
pp. 5y 17-19.



A.2 Calculo del tipo de cambio spot, Madrid, 1880-1886

Los cambios de Madrid con Londres y Paris cotizaron a plazo hasta 1887. El tipo de cam-
bio entre Madrid y Londres cotizaba a 90 dias-fecha y el tipo de cambio entre Madrid y
Paris cotizaba a 8 dias-vista hasta 1887, momento en el que los cambios comenzaron a
cotizar a la vista (véase el Boletin de Cotizacion Oficial del Colegio de Agentes de Cambio
y Bolsa de Madrid).

La cotizacién de las letras de cambio a plazo recogia dos componentes: el tipo de
cambio spot de la transferencia y el tipo de interés del crédito. Asi, la cotizacion de las
letras spot diferiria de la cotizacién de las letras a plazo en el tipo de interés implicito a la
operacion de crédito vinculada al pago aplazado. Es un interés implicito porque no se
expresa explicitamente en la letra, pero se recoge implicitamente en la cotizacion a plazo
de la letra.

Matematicamente se puede expresar la relacion entre el tipo de cambio a plazo,
el tipo de cambio spot y el tipo de interés implicito. Supongamos que sabemos el tipo de
cambio a un plazo concreto de una letra comprada en el centro A sobre el centro B (apg)-
El tipo de cambio a plazo (asg) €s el nUmero de unidades de la moneda del centro A que se
dan en el centro A para obtener en el plazo estipulado una unidad de la moneda B en el
centro B. Supongamos, ademas, que sabemos el precio de una letra de cambio similar
a la letra anterior, es decir, con los mismos riesgos y rentabilidad, comprada en el centro Ay
pagadera en el centro B, pero con la diferencia de que no es pagadera a plazo, sino
instantaneamente —tipo de cambio spot (x,g)—. La relacién entre el precio de la letra a
plazo y el precio de la letra spot esta definida por el tipo de interés implicito del préstamo
comercial generado en el periodo entre el momento actual de la letra spot y el plazo defi-
nido en la letra a plazo (rg):

Xag = Oag - (1 + 1)

(medido en unidades de la moneda del centro A/unidad de la moneda del centro B).

Este tipo de interés (r4) es el tipo de interés comercial en el centro de destino B
(desde el centro de origen A). Es decir, la letra emitida en el centro A sobre el B supone un
crédito en B porque es equivalente, por arbitraje, a transferir fondos desde el centro A al
centro B al tipo de cambio spot y a depositar estos fondos en el centro B al tipo de interés
del centro B [Flandreau et al. (2009), Nogues-Marco (2011)].

La literatura ha usado recurrentemente esta simple férmula para calcular una de
las tres variables cuando se conocen las otras dos. Nosotras la empleamos para estimar
el tipo de cambio spot entre 1880 y 1886. Para ello consideramos los datos de tipo de
cambio a plazo de Madrid sobre Londres y de Madrid sobre Paris —tomados de Schneider
etal. (1991, Il, pp. 386-388)— y el tipo de descuento del Banco de Londres y del Banco de
Paris —disponible en Flandreau y Zumer (2004)—. El tipo de cambio spot puede consul-
tarse en el apéndice A.4.
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A.3 Reconstruccion de las reservas internacionales de Espaina entre 1939 y 1951

Aunque contdbamos con datos sobre las reservas espaiolas desde 1952 [Marti-
nez Méndez (1961) y Boletin Estadistico del Banco de Espafa], la evolucion de esta
variable fundamental para analizar la politica monetaria espafola no era conocida para el
periodo inmediatamente posterior a la Guerra Civil. Lo que se ha realizado aqui es una
primera aproximacion partiendo de datos primarios y de algunas publicaciones.

El principal componente de las reservas espafolas en este periodo fue el oro. Hay
que sefalar que, siguiendo la practica anterior a la Guerra Civil, las autoridades franquis-
tas comenzaron a reconstruir en cuanto fue posible la reserva de oro, consumida casi
completamente durante la contienda en Espafa. El metal amarillo constituyé hasta 1959
la parte del leén de las reservas internacionales del pais. Por lo tanto, la parte fundamental
de la reconstruccion habia de centrarse en las reservas de oro. Afortunadamente, contamos
con dos estudios previos que aportan datos precisos sobre la evolucién de la reserva de
oro de Espafa a partir de 1939. Por un lado, el informe sobre las transacciones de oro
durante la Segunda Guerra Mundial proporciona los datos de la posicion de oro en 1939,
asi como de las compras efectuadas por las autoridades espafolas entre 1942 y 1945 y
de la evolucién de la posicién de metal hasta 1948 (Oro, AHBE, Dpto. Extranjero, IEME,
Secretaria, caja 87). Por otro, la reconstruccion de las balanzas de pagos de la autarquia
efectuada por Martinez-Ruiz (2003) da cuenta de los movimientos registrados en la posi-
cion de oro entre 1949 y 1951. A partir, por tanto, de estas dos fuentes, pueden recons-
truirse las reservas de oro a 31 de diciembre de cada afio.

Ademas del oro, las reservas se componen de divisas. Esta ha sido sin duda la
parte mas problematica de la reconstruccién. En la escasa literatura que se ha ocupado
de estos asuntos, la posicion en divisas de Espafa en un determinado momento del tiem-
po se ha asimilado a la posicion de lo que el IEME, organismo encargado del manteni-
miento y gestién de las reservas desde 1939, denominaba «Moneda extranjera. Propie-
dad». Un estudio detallado de la contabilidad del Instituto revela, sin embargo, que el
saldo final de la cuenta «<Moneda extranjera. Propiedad» (que el IEME interpreta en diferen-
tes documentos como existencia de divisas o disponibilidad de divisas) englobaba con-
ceptos muy diversos, que poco o0 nada tienen que ver con las reservas monetarias del
pais, segun se entienden en la teoria econdmica. Asi, aspectos del control de cambios
como las disponibilidades reservadas para cuentas combinadas, las autorizaciones de
compra en Bolsa o los saldos disponibles para su venta en Bolsa eran incluidos en el
calculo que el IEME hacia de sus disponibilidades. También lo eran conceptos que mas
bien pertenecen a otros capitulos de la balanza de pagos, como las rentas y amortizacio-
nes de valores o los créditos autorizados en moneda extranjera que se han de liquidar al
Export-lmport Bank. Por lo tanto, la evolucion de lo que el IEME interpretaba como su
posicion en divisas dista mucho de poder ser asimilada a las reservas en divisas del pais.

Afortunadamente, existe una detallada contabilidad que permite elegir, entre las
diversas cuentas, aquellas que se consideren idoneas para la reconstruccion de las reser-
vas. Asi, en esta reconstruccion se ha decidido recoger los datos correspondientes a
billetes en moneda extranjera tanto del IEME como del Banco de Espafia, corresponsales
y las divisas en poder de la banca delegada. Como pasivos a corto plazo solo se han to-
mado las operaciones de moneda extranjera a plazo en dobles. Una vez elegidos los
conceptos, se ha intentado en lo posible limpiar estas cuentas de cualquier anotacion que
no se correspondiese con un movimiento de reservas. Por ejemplo, las cuentas de corres-
ponsales incluyen tanto anotaciones correspondientes a créditos a largo plazo como
apuntes de créditos comerciales (créditos documentarios) y sus coberturas que han sido
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deducidas de los totales. En otro orden de cosas, hay que sefalar que la fuente, esto es,
los pormenores a 31 de diciembre de las cuentas elegidas, no incluye totales, de manera
que la reconstruccion debe comenzar por tomar los datos en cada una de las divisas y
convertirlas a ddélares (Divisas y posicion banca, AHBE, Dpto. Extranjero, IEME, Interven-
cién y Contabilidad, cajas 10130 a 10150, Balances y pormenores). Los tipos de cambio
elegidos para realizar esta operacién han sido los oficiales a 31 de diciembre de cada afo,
por considerar que estos mismos eran los que utilizaba el IEME para el resto de su conta-
bilidad. Por ultimo, se ha decidido excluir todos los saldos denominados en Reichsmark,
que suponian unos 40 millones de dolares aproximadamente a tipo de cambio oficial de
1945. La razén es que estos saldos ni estaban disponibles en ese momento ni lo estuvie-
ron después, ya que las negociaciones llevadas a cabo con la Alemania nazi, primero, y
con la RFA, después, no supusieron la recuperacion de ese montante.
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A.4 Datos para el calculo del Exchange Market Pressure

DATOS PARA EL CALCULO DEL EXCHANGE MARKET PRESSURE APENDICE A.4
Serie 1 Serie2a Serie2b Serie 3a  Serie 3b Serie 4 Serie 5 Serie6  Serie 7 Serie 8 Serie9  Serie 10 Serie 11
oot Coeaa e M Teo e  Teode  Ressrves
; (Banco (Banco de de (Banco Cambio spot descuento ESeVES o etaria Tipo de camblo descuento (Banco ,M1'
Ao g % Esparia). Espana). _ 9 Madrid = ggg, BB Tggg,  SpotMadid - (Banco de Francia). Milones
Espania). =P e Milones  ESPaMa) SOPE o o Milones - es  SoreParis - do Francia). Milones - de
Promedio  Milones G " Millones LF?Tn:/rgs anual (%) delioras | oo (PTA/FF) Promle?/\o f de  francos
anual (%) 0 egeetas pesetas pesetas pegstas ( anual (%) francos
1880 4,00 236,0 1.880 1.807,8 25,013 2,79 24,2 146 0,9906 2,81 1.787  13.400
1881 4,00 125,2 225,9 1.960 1.909,0 25,142 3,48 20,3 145 0,9963 3,84 1.817  13.700
1882 4,54 49,9 1247 1.968 1.941,4 25,676 4,18 20,4 146 1,0193 3,80 2.056  13.700
1883 4,81 51,1 111,0 1.997  1.959,4 25,627 3,58 21,6 144 1,0172 3,08 1.963  13.600
1884 4,75 70,2 167,9 2.008 1.981,2 25,480 2,93 20,7 144 1,0132 3,00 2.049 13.500
1885 4,19 79,9 162,0 2118 2.092,5 25,827 2,99 20,1 146 1,0212 3,00 2.243  13.400
1886 4,00 109,5 238,2 2.101  2.079,5 25,924 3,02 18,8 140 1,0287 3,00 2.385 13.800
1887 4,00 90,6 309,9 2.096 2.102,9 25,717 3,33 19,9 139 1,0171 3,00 2.310  13.500
1888 4,00 105,2 324,1 2199 2.185,3 25,602 3,30 19,3 139 1,0162 3,10 2.251 14.500
1889 4,00 162,8 275,4 2273 22221 25,957 3,68 17,8 139 1,0310 3,09 2.5621 13.300
1890 4,00 168,4 2475 2.287 2.283,3 26,159 4,62 23,4 148 1,0426 3,00 2.372  13.500
1891 4,06 201,1 320,6 2.317 2.334,3 26,562 3,28 22,3 154 1,0599 3,00 2.692  13.800
1892 5,43 243,3 376,1 2222 22272 28,941 2,51 24,4 160 1,1489 2,70 2.979  14.400
1893 5,50 249,8 426,5 2178 21894 29,865 3,05 24,5 160 1,1848 2,50 2.974  15.200
1894 5,50 256,7 535,9 1.994 1.986,8 30,280 2,10 32,5 165 1,2066 2,50 3.312  15.000
1895 4,63 240,5 500,4 2187 21425 28,862 2,00 43,6 174 1,1465 2,10 3.185  14.700
1896 4,78 240,8 494,5 2199 2.2591 30,383 2,48 33,8 182 1,2066 2,00 3.143  15.000
1897 5,00 278,9 537,9 2.395 23844 32,604 2,63 30,4 178 1,2945 2,00 3.1569  15.200
1898 5,00 341,6 539,0 3.286 3.271,3 39,508 3,25 29,3 178 1,6242 2,20 3.030 15.400
1899 4,58 405,7 769,1 3.243 3.298,6 31,480 3,74 29,3 188 1,2440 3,06 3.031 15.600
1900 3,69 395,0 805,9 3.112  38.273,9 32,551 3,94 28,5 195 1,2955 3,21 3.447  16.600
1901 3,68 369,7 801,2 3.173 3.228,8 34,793 3,72 32,1 199 1,3862 3,00 3.567  17.400
1902 4,00 394,6 889,1 2975 3.1185 34,008 3,33 28,8 201 1,3575 3,00 3.650 17.100
1903 4,16 409,8 887,7 3.061 3.163,4 34,008 3,75 28,3 201 1,3499 3,00 3.462  18.000
1904 4,50 4191 916,7 3.012 3.120,1 34,703 3,30 29,9 197 1,3777 3,00 3.761 19.300
1905 4,50 453,0 1.0283,9 2.859 2.964,5 33,000 3,01 28,5 195 1,3102 3,00 3.953  19.900
1906 4,50 471,0 1.075,7 2.808 2.878,6 28,700 4,27 29,1 201 1,1441 3,00 3.704  20.800
1907 4,50 453,4  1.095,5 2.795 2.860,4 28,051 4,88 30,7 209 1,1137 3,46 3.615  21.000
1908 4,50 472,3 1.283,0 2701  2.790,2 28,385 3,00 31,0 208 1,1298 3,04 4.371  22.800
1909 4,50 534,8 1.304,7 2.828 2.886,8 27,758 3,10 33,4 213 1,1028 3,00 4371  23.700
1910 4,50 553,56 1.321,2 2.877 2.907,2 27,044 3,72 32,9 217 1,0716 3,00 4106  24.300
1911 4,50 560,7 1.314,6 2.946 2.959,4 27,408 3,47 32,4 223 1,0833 3,12 4.011  25.000
1912 4,50 640,9 1.378,1 3.067  3.096,1 26,914 3,78 30,3 227 1,0666 3,38 3.896  25.300
1913 4,50 674,1 1.390,3 3.152  3.189,5 27,078 4,77 33,1 237 1,0760 4,00 4158  27.100

FUENTE: Véase apéndice A.1.
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DATOS PARA EL CALCULO DEL EXCHANGE MARKET PRESSURE (cont.) APENDICE A.4
Serie Serie Serie Serie Serie Serie Serie Serie Serie Serie Serie Serie Serie Serie
12 13a 13b 14a 14b 15 16 17 18 19 20 21a 21b 22 (a)
Tipo de F;zs;r;/a;s Reservas M1 Base ) ) Reservas
oo "o G0 o mate Tpous [P0 Ty rgne Toote e IO o
Afo (Badneco (B"z‘jr;co de Espdaeﬁa). (BZZCO 02230 (FEDNYC).  (FED). ,(\/E“ﬁgni)s Ciggo (BoE..  (Bob). (BOEEAJ; (BoE).
o g, SR M Eata. T Totede M "I (T e e [l o
Milones g dolares  90ArS lioras de lioras
anual (%) 4o pesetas pesetas de libras
pesetas pesetas
1914 4,62 1.429,2 720,3 3.272 3.378 4,9497 . 240 16.320 26,2348 4,03 87,5 87,5 288
1915 4,50 1.723,3 970,4 3.567 3.518 5,2467 3,95 540 18.980 24,8972 5,00 79,8 79,8 336
1916 4,50 2.082,1 1.341,1 4.046 3.835 5,0320 3,75 740 22.500 23,9291 5,47 81,3 81,3 385
1917 4,50 2.765,1 2.055,9 4.998 4.592 4,4388 3,77 1.670  25.740 21,1656 5,15 85,6 85,6 421
1918 4,50 2.956,4 2.315,0 6.450 5.472 41713 4,48 2.090 28.950 19,8617 5,00 107,1 1071 531
1919 4,58 3.186,2 2.506,3 7.238 6.000 5,0327 4,59 2.080 33,510 22,4001 5,15 118,8 118,8 631
1920 5,156 3.113,2 2.539,7 8.163 6.702 6,3670 6,51 2.060 34.520 23,2947 6,71 155,0 1565,0 659
1921 6,00 3.179,7 25546 7.923 6.520 7,4019 5,96 2.870 31.900 28,5053 6,10 1565,1 1565,1 620
1922 5,69 3.126,1 2.480,5 8.155 6.536 6,4459 4,24 3.060 35.700 28,6059 3,70 1562,6 1562,6 585
1923 5,12 3.206,8 2.558,1 8.314 6.667 6,9555 4,43 3.080 37.070 31,7688 3,49 163,2 163,2 556
1924 5,00 3.220,3 2.569,1 8.063 6.997 7,5086 3,69 2.940 39.960 33,1537 4,00 163,7 163,7 558
1925 5,00 3.219,0 2.566,6 8.212 7.169 6,9684 3,42 2.700 43.030 33,6604 4,57 142,8 142,8 564
1926 5,00 3.267,1 2.592,0 7.933 6.812 6,7239 3,84 2.820 43.010 32,6658 5,00 149,9 149,9 557
1927 5,00 3.325,7 2.640,6 8.274 6.974 5,8636 3,80 2.370 44960 28,5051 4,65 151,56 161,56 558
1928 5,04 3.352,1 2.654,3 8.601 7.211 6,0298 4,50 2580 46.570 29,3156 4,50 1563,8 1563,8 568
1929 5,50 3.370,7 2.666,8 8.682 7.335 6,8240 5,16 2.860 45.870 33,1682 5,50 145,9 145,9 558
1930 5,73 3.222,9 2.523,9 9.089 7.543 8,6715 3,04 2940 44.050 41,9266 3,42 147,6 147,6 565
1931 6,23 3.041,1 2.526,1 9.037 8.333 10,5484 2,11 2.990 37.340 47,6460 3,96 120,7 172,0 555
1932 6,42 3.144,8 2.543,6 8.818 7.975 12,4606 2,82 3.150 34.030 43,7020 3,01 119,8 206,2 560
1933 6,00 3.184,5 2.540,4 8.747 7.923 9,7066 2,56 3.570 30.810 39,8321 2,00 190,7 370,2 613
1934 5,92 3.183,7 2.533,2 8.838 7.651 7,3904 1,54 5.140 35.060 37,1838 2,00 192,3 4144 627
1935 5,27 3.224,7 2.536,3 9.057 8.082 7,3514 1,50 7.570 40.340 36,0103 2,00 200,1 492,4 626
1936 5,00 — — — — — 1,50 8.860  44.980 — 2,00 313,7 706,4 658

FUENTE: Véase apéndice A.1.

a A partir de 1921 excluye Irlanda del Sur.
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DATOS PARA EL CALCULO DEL EXCHANGE MARKET PRESSURE (cont.) APENDICE A4

Serie 23 Serie 24 Serie 25 Serie 26a Serie 26b Serie 26¢ Serie 27 Serie 28 Serie 29
d;i):zednio R(eBS::(/;iS x%ﬁg&g_ Tipo de cambio Tii;gfc;i?;?io Tiposgi tcszbio d(;rlszCL)J:rio Reservas (FED). M1 (EEUU).
Ao (Banco de Espafia). de Espana). ' spot oficial (FED NYC). Millones Millones
Promedio anual Millones d 2/1 glé):;zs (PTA/S) p(();_lqz;;(;o r;:e;;z/ago Promedio anual  de ddlares de ddlares
(%) de pesetas (%)

1939 4,00 101,5 — 11,6900 11,6900 — 1,00 — —
1940 4,00 106,4 — 10,7400 12,0980 — 1,00 — —
1941 4,00 614,2 27.759 10,9500 11,9546 24,4900 1,00 22.762 48.607
1942 4,00 797,5 29.791 10,9500 11,4148 14,9900 1,00 22.739 62.868
1943 4,00 1.651,4 30.940 10,9500 10,9500 13,2500 1,00 21.981 79.640
1944 4,00 1.911,5 34.772 10,9500 10,9500 15,2100 1,00 20.631 90.435
1945 4,00 1.889,4 38.007 10,9500 10,9500 21,3100 1,00 20.083 102.341
1946 4,00 1.723,6 47.431 10,9500 11,1048 25,4700 1,00 20.706 110.044
1947 4,50 1.679,0 53.757 10,9500 11,3057 33,9300 1,00 24.021 113.100
1948 4,50 1.630,0 55.158 10,9500 11,2788 34,0200 1,34 25.758 111.500
1949 4,00 1.674,1 59.785 10,9500 14,8863 40,2700 1,50 26.024 111.200
1950 4,00 1.467,2 67.601 10,9500 19,5762 52,5200 1,59 24.265 116.200
1951 4,00 1.591,8 78.758 10,9500 27,6345 51,2700 1,75 24.299 122.700
1952 4,00 1.465,7 87.593 10,9500 30,4775 48,5400 1,75 24.714 127.400
1953 4,00 1.630,5 94.002 10,9500 32,2484 43,3000 1,99 23.458 128.800
1954 3,75 2.237,1 105.830 10,9500 33,3505 42,9800 1,60 22.978 132.300
1955 3,75 2.458,3 121.382 10,9500 34,0474 43,1600 1,89 22.797 135.200
1956 4,25 1.701,6 143.655 10,9500 35,2795 45,1900 2,77 23.666 136.900
1957 5,00 4.439,4 167.557 33,9200 41,7499 53,9500 3,12 24.832 135.900
1958 5,00 2.755,2 192.182 42,0000 44,7467 54,9900 2,16 21.504 141.100
1959 6,25 13.056,0 201.593 51,0700 51,0700 59,3900 3,36 21.504 143.400
1960 5,75 35.523,4 205.548 60,2500 60,2500 60,2500 3,53 19.359 144.200
1961 5,00 52.375,3 232.780 60,2500 60,2500 60,2500 3,00 18.753 148.700
1962 5,00 63.957,8 275.938 59,8900 59,8900 59,8900 3,00 17.220 150.900
1963 5,00 69.347,8 310.812 59,8767 59,8767 59,8767 3,23 16.843 156.500
1964 5,00 90.280,9 366.496 59,8750 59,8750 59,8750 3,55 16.843 163.700
1965 5,00 83.594,5 428.884 59,8942 59,8942 59,8942 4,04 16.672 171.300
1966 5,00 74.875,5 479.460 59,9292 59,9292 59,9292 4,19 14.882 175.700
1967 5,63 79.457,3 544.078 61,0783 61,0783 61,0783 5,23 14.830 187.300
1968 5,63 84.021,5 610.757 69,6825 69,6825 69,6825 5,16 15.710 202.200
1969 6,88 93.464,6 699.990 69,8508 69,8508 69,8508 5,78 16.964 208.800
1970 8,13 130.783,3 741.298 69,6975 69,6975 69,6975 — 14.487 219.600
1971 6,25 219.121,7 929.024 69,2342 69,2342 69,2342 — — —
1972 6,25 318.3568,5 1.145.549 64,2725 64,2725 64,2725 — — —
1973 7,50 387.204,3 1.411.762 58,2600 58,2600 58,2600 — — -
1974 8,75 340.738,2 1.658.326 57,6858 57,6858 57,6858 — — —
1975 8,75 353.039,0 1.976.149 57,4075 57,4075 57,4075 — - —

FUENTE: Véase apéndice A.1.
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