150 afos de la peseta

José Maria Serrano Sanz*

Se cumplen este otoiio 150 aiios de la conversion de la peseta en la moneda oficial
espanola. Estuvo vigente, como tal, hasta ser sucedida por el euro, en el marco
del proceso de integracion europea. Ha sido, por consiguiente, durante mas de
130 aiios una pieza fundamental de la economia espaiiola y, sin embargo, el ani-
versario esta pasando completamente desapercibido. El modesto propdésito de
este trabajo es recuperar por un instante su historia. Para ello nos proponemos en
tres apartados, evocar su creacion, describir su trayectoria y, a modo de sintesis,

resumir su significado.

Figuerola y la peseta

El 19 de octubre de 1868 Laureano Figuerola,
como miembro del Gobierno Provisional, aprobd
el Decreto que convertia a la peseta en “unidad
monetaria” de “todos los dominios espafioles”. Se
publicd al dia siguiente en la Gaceta de Madrid,
aunque en pdgina interior, reflejo de la efervescen-
cia politica del momento. Tan solo habfa pasado
un mes desde el comienzo de la sublevacion
conocida en nuestra Historia como “la Gloriosa” y
diez dias desde la constitucion del gobierno pre-
sidido por el general Serrano. Fue, en orden cro-
nologico, la tercera gran medida econémica del
gobierno, pues Unicamente se habian aprobado
antes la supresion del impuesto de consumos,
una exigencia de las juntas revolucionarias, y la
liberalizacion del tréfico interior de mercancias.
La asombrosa urgencia ilustra, a la vez, la determi-
nacién de Figuerola, la importancia concedida al
tema y la madurez de su preparacion.

" Universidad de Zaragoza.

En cuanto a la importancia concedida al tema,
el ministro explico en el predmbulo, con toda clari-
dad, su propésito de aprovechar la reforma mone-
taria pendiente para hacer desaparecer cuanto
antes los simbolos de la vieja monarquia y crear
de inmediato una nueva imagineria. El destrona-
miento de Isabel Il debia ir seguido de la desapari-
cion de su efigie en las monedas y su escudo con
la flor de lis, representacion de la dinastia. Por ese
motivo, el Decreto de creacién de la nueva uni-
dad monetaria ordenaba que todas las monedas
contuvieran “una figura que represente a Espafia
con las armas y atributos propios de la sobera-
nia nacional” y en la misma Gaceta le seguia al
primero, otro Decreto encargando a la Academia
de la Historia la creacion de un escudo de armas “de
caracter nacional” para que figurase en el reverso
de las nuevas monedas. En su rdpida respuesta la
Academia disefi¢ el escudo que desde entonces
ha sido el de Espafia, con algunas variantes. En la
version mas comun del anterior, el isabelino, solo
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estaban las armas de Castilla y Ledn, mientras
que ahora se incorporaron las barras de Aragon,
las cadenas de Navarra, el simbolo de Granada
y las columnas de Hércules. Para el anverso se
eligio la figura de una matrona de origen romano
(Hispania), con una rama de olivo en la mano y
recostada entre los Pirineos y Gibraltar. Figuerola
pretendia que la reacufiacion fuese répida y
encargo a la Junta Consultiva de la Moneda que
la organizase con premura, pues en el Decreto se
concedia de plazo hasta el 31 de diciembre de
1870 para que dejasen de circular las monedas
antiguas. Para la prensa de aquellos dias la clave
de la reforma monetaria era la reacufiacion.

El 19 de octubre de 1868, tan solo diez dias
después de su constitucion, el gobierno provi-
sional aprobo el Decreto que convertia la peseta
en “unidad monetaria” de “todos los dominios
esparioles”. Como sefialo el ministro Figuerola,
hasta entonces circulaban en Espatia noventa
y siete clases de monedas distintas, esparnolas y
extranjeras, algunas de siglos anteriores y casi
todas desgastadas por el uso.

I

Sin embargo, lo importante no solo era la rea-
cufiacion, sino la necesidad, ampliamente sentida,
de cambiar el propio sistema monetario, como
demuestra que Figuerola se encontrase en el
Ministerio un proyecto acabado de reforma, que
fue el llevado a efecto, casi al pie de la letra; en
sus palabras, “con ligerisimas modificaciones”. El
proyecto lo habia elaborado la Junta Consultiva
de la Moneda y presentado al Gobierno Narvéez;
habfa sido incluso dictaminado positivamente por
el Consejo de Estado después, pero el ultimo
gobierno isabelino no se habifa decidido a llevarlo
a la préctica, acaso por su propia debilidad.

El origen de esa necesidad era doble. Por una
parte, habia razones internas para reformar el sis-
tema monetario espafiol, porque los anteriores
intentos modernizadores no habian funcionado.
En 1868 habia un desorden considerable en ese
terreno, pues el propio Figuerola sefialé que circu-

laban noventa y siete clases de monedas distintas,
espafiolas y extranjeras, algunas de siglos anterio-
res y casi todas desgastadas por el uso. En 1848, la
reforma Bertrdn de Lis habfa adoptado el sistema
decimal e implantado el real como unidad mone-
taria, aunque habia otras unidades como la propia
peseta, el duro y el escudo. La peseta de 1848 era
una moneda de plata equivalente a cuatro reales,
mientras el duro valia veinte reales o cinco pesetas
y el escudo eran diez reales, 2,50 pesetas o medio
duro. Pocos afios después, en 1864, el ministro
Salaverria hizo una nueva reforma, que convirtié al
escudo en la moneda oficial, sin cambiar el con-
junto de monedas complementarias de 1848, ni
sus equivalencias. Fue una reforma efimera, que
no cuajé internamente, ni tenfa respaldo en la
escena internacional. Poner orden en ese caos era
también objetivo de la reforma Figuerola.

Por otra parte, en 1868 estaba la conveniencia
de sumarse al proceso de cooperacién moneta-
ria en Europa, en unos afos en que se encontraba
en plena ebullicion. Eran los tiempos en que se
extendian al dmbito monetario los acuerdos alcan-
zados poco antes en el comercial o en los pesos
y medidas, que iban a ofrecer el entramado legal y
practico de lo que se conoce como primera glo-
balizacién. En 1865 Francia, ltalia, Bélgica y Suiza
habian creado la Unién Monetaria Latina, a la que
se sumd después Grecia, para constituir una zona
donde las monedas de pleno contenido, en oro
y plata, pudiesen circular libremente por ser del
mismo peso Y ley. Era una apuesta por el bimeta-
lismo, que tenfa su contrapunto en Gran Bretafia,
firme defensora del monometalismo oro. En la pri-
mavera de 1867 se celebrd en Paris, en el marco
de una Exposicién Universal, una Conferencia
Monetaria donde ambas posturas se confronta-
ron y, aunque no se alcanzé ningtin acuerdo, se
hicieron propuestas de “unién monetaria mun-
dial de una audacia desconocida hasta enton-
ces” (Schumpeter, 1971:1.168). En concreto, se
aprobd recomendar que todos los paises acufa-
sen una moneda de oro de 900 milésimas de
ley y 8 gramos de peso, que seria universal. Para
conseguirlo, Gran Bretafa debia devaluar la libra
(pues pesaba 8 gramos, pero tenia una ley de
917 milésimas), Estados Unidos revaluar su moneda



de 5 dolares (de 8 gramos, pero una ley ligera-
mente inferior) y Francia acufiar una moneda de
25 francos, pues en su interpretacién del sistema
decimal se pasaba de la moneda de 20 francos
a la de 50. Espafia también tenfa una moneda
parecida a la recomendada, aunque un poco mas
valiosa; era la de 10 escudos, o centén de Isabel Il
que pesaba 8,3 gramos, con ley de 900 milési-
mas. Espafa estuvo representada en la Conferencia
y a la vuelta se planted la reforma que acabarfa por
llevar a efecto Figuerola.

El ministro se decanto, como el proyecto de la
Junta, por un sistema bimetalico, que seguia las
bases propuestas por la Union Monetaria Latina.
No se solicitaba el ingreso en la misma, por el
momento, en espera de una estabilizacion del
nuevo régimen. A la que, por cierto, se esperaba
que contribuyese la medida, pues la promesa de
acufiar monedas de pleno contenido y circulacion
en los paises de la Unidn, debia ser bien vista por
los inversores y acreedores extranjeros, como, en
efecto, ocurrié. Pero ya nunca se harfa el ingreso,
porque la Union entraria en un pronunciado
declive tras la derrota francesa de Sedan en 1870y
la caida del precio de la plata pocos afios después,
que haria inviable el bimetalismo y daria el triunfo
al oro. Desde los setenta del diecinueve hasta la
Primera Guerra Mundial, el patrén oro seria el eje
de las relaciones monetarias internacionales.

Tras la reforma, la peseta, dividida en cien
céntimos, se convirtié en la Unica unidad mone-
taria espafiola. Su fortuna le vino de que en los
sistemas de 1848 y 1864 era una moneda de
plata casi equivalente en peso y ley —y por tanto
en valor— al franco francés y las deméas monedas
base del sistema de la Union Monetaria Latina, de
manera que era facil organizar, a partir de ella, un
sistema monetario espafiol equivalente. De las
otras monedas anteriores, los reales y los duros
dejaron de ser oficiales, pero nunca desaparece-
rian del lenguaje cotidiano, con sus equivalen-
cias histdricas. Si cayd en desuso el nombre del
escudo, pero no la moneda que representaba,
pues las 2,50 pesetas —e incluso un multiplo, las
25 pesetas— reaparecieron mas adelante, contra-
viniendo el sistema decimal francés.

150 ANOS DE LA PESETA

En el Decreto aprobado en 1868 estaba pre-
visto que se acufarfan monedas de oro de pleno
contenido (esto es, con una ley de 900 milési-
mas) de 100, 50, 20, 10 y 5 pesetas, que serian
de curso legal. También serian de pleno conte-
nido y curso legal las de plata de 5 pesetas. La
proporcion en el peso entre unas y otras serfa de
1 gramo de oro por 15,5 gramos de plata, como en
la tradicidn francesa. Ademads, se acufiarian mone-
das de plata de 2 pesetas, 1 peseta, cincuenta cén-
timos y veinte céntimos, con una ley menor (835
milésimas) y monedas de bronce de 10, 5, 2 y
1 céntimo, que no serian de curso legal, en el sen-
tido de que no era obligatorio admitirlas, sino hasta
50 pesetas las de plata y 5 las de bronce.

En resumen, la prevision era que se acufiarian
cinco monedas de oro y una de plata de pleno
contenido, mds cuatro de plata de baja ley y otras
cuatro de bronce; en total, catorce monedas. Era
un sistema muy ambicioso, que nunca se llegd
a completar del todo. También era complejo de
gestionar, por las piezas de pleno contenido y
sus equivalencias con monedas anteriores. Para
igualar exactamente la nueva peseta al franco
francés se le quitd, a ella y a todas las monedas
del sistema, un poco del contenido metdlico que
tenian las de 1864 (un 4%, aproximadamente),
de manera que, enseguida hubo protestas. Era
la vieja querella entre nominalistas y metalis-
tas; Figuerola se habfa alineado con los prime-
ros, que daban prioridad al valor facial, mientras
los segundos sostenfan que lo importante era
que los acreedores o los rentistas iban a percibir
menos valor de aquel al que tenian derecho si
se les pagaba con las nuevas monedas. El 26 de
marzo de 1869 Figuerola publicd en la Gaceta
de Madrid una resolucion defendiendo el nuevo
sistema con el argumento de que las monedas
viejas también habfan perdido valor porque esta-
ban en su mayorfa desgastadas, pero ofreciendo
unas tablas de equivalencia de las principales
monedas anteriores con la nueva peseta, por si
en los contratos se aludia explicitamente al pago en
alguna moneda concreta. En la misma resolucion
insistia en la urgencia de adoptar el nuevo sistema
y en sus bondades y anunciaba que los siguientes
presupuestos se harian con las nuevas pesetas.
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El problema del metalismo se suscitd de nuevo,
con més virulencia, en 1871. En marzo de ese ano,
el entonces ministro de Hacienda, Segismundo
Moret, aprobd la sustitucién de la moneda de oro
de 20 pesetas por una de 25 pesetas y 8 gramos de
peso (en lugar de los 8,3 del centén isabelino),
para seguir la tendencia hacia la “moneda univer-
sal”, en espera de que Francia hiciera lo mismo y
Gran Bretafia y Estados Unidos ajustaran las suyas.
Nada de esto acabd por hacerse, sin embargo. En
septiembre, el Banco de Esparia se negd a cam-
biar las nuevas monedas por las anteriores, ale-
gando que perdia en cada cambio y el ministro
de Hacienda de entonces, Servando Ruiz Gomez,
hubo de rectificar, ordenando volver a la moneda
de 1864.

Eso acentud el desequilibrio entre el oro y la
plata, que se estaba viendo muy afectado por
la desvalorizacién de la Ultima, y el oro comenzé a
desaparecer de la circulacion. En 1873, el gobierno
de la | Republica suspendié las acufiaciones de
oro. Estas se reanudaron en la Restauracion, con
monedas de 10y 25 pesetas, aunque a finales de
los ochenta, en pleno idilio comercial con Francia,
por las exportaciones vinicolas, se volvié a acufiar
la moneda de oro de 20 pesetas. En papel, las pri-
meras emisiones de pesetas se hicieron en 1874,
cuando el Banco de Espana recibid, de manos de
Echegaray, el privilegio del monopolio de emision.

Etapas de la peseta

El periodo fundacional habia concluido y la
escena internacional se habfa aclarado: el patron
oro era el sistema monetario que se habia
impuesto y el bimetalismo era imposible, porque
la depreciacién de la plata hacfa la relacién histo-
rica de equivalencia entre los dos metales (1 a 15,5)
cada vez mas irreal.

Al mismo tiempo, la situacion politica espariola
habia cambiado, ganando en estabilidad, con la
Restauracion. El nuevo régimen se planted de
inmediato (1876) la integracién de la peseta en
el patrén oro y comenzo a activar las acufiaciones
en ese metal, pero nunca elimind el curso legal

de las monedas de plata de cinco pesetas y ese
fue el factor que impidid que se consolidase la
integracion. Teniendo legalmente el mismo esta-
tus, pero valiendo realmente menos la plata, el
Banco de Espafia siempre prefirid conservar el oro
y hacer circular la plata. A su vez, esta abundancia
creciente, hacia cada vez més caro para el Estado,
desmonetizar la plata, pues habia de rescatarla al
precio nominal y venderla con pérdidas que iban
siendo mayores con su progresiva depreciacion.
Ademés, esta estrategia estimuld la creciente
fiduciarizacion de la economia espafiola, pues
los billetes eran més comodos de manejar que
la plata (Sard4, 1948). Un patrén bimetdlico, de
derecho, un patrén plata, de hecho, y una elevada
fiduciarizacion, fueron los elementos constitutivos
del sistema monetario espariol hasta la guerra civil.
Es cierto que la peseta no formo parte del patron
oro, pero mantuvo cierta disciplina, como se refleja
en la evolucion de los precios y el cambio, que la
alejan de la estricta periferia.

Entre el centro y la periferia

Tres fuerzas dominaron el devenir de la peseta
en aquel periodo. En primer lugar, la aspiracién
nunca conseguida pero tampoco abandonada, de
volver al patrén oro como paradigma de una posi-
cion de respetabilidad monetaria. Si es cierto que
no se reintegrd la peseta, también lo es que este
deseo determind la permanencia de una cierta
cultura de estabilidad y fue seguramente un factor
de contencién para las tentaciones de indisciplina.

Hubo incluso dos momentos en que parecid
verosimil la posibilidad de esa vuelta al patron
oro. En los primeros afos del siglo XX, cuando la
estabilizacion que siguid al Desastre parecia recla-
mar un complemento cambiario, llegd a haber
varios proyectos de ley para la reintegracion en el
Congreso de los Diputados. Pero lo efimero de los
gobiernos en aquellos afios en que comenzaba
la crisis politica de la Restauracién tras la muerte
de Canovas y Sagasta, més la oposicion de ciertos
intereses, impidiod que fueran aprobados (Serrano
Sanz, 2004).



El segundo episodio, a finales de los afios
veinte, llegd de la mano de lo que parecia un rena-
cimiento del patron oro, tras la vuelta al mismo
de Gran Bretafia y Francia, coincidiendo con que
la peseta parecia estabilizada en una década de
crecimiento, tras el fin de la guerra de Marruecos.
Este intento dio origen a un famoso y espléndido
documento de anélisis de la economia espa-
fiola, el Dictamen de la Comisién del Patrén Oro
(Flores de Lemus, 1929). En él se desaconsejaba
la entrada de momento por el excesivo coste que
tendria la estabilizacién previa, imprescindible
para restaurar la convertibilidad oro de la peseta
a la antigua par. Poco tiempo después, la crisis de
1929 y el abandono del patron por los principales
paises quitd todo interés al tema, ya antes de la
guerra civil.

El déficit presupuestario cronico hizo de las
necesidades de financiacion de la Hacienda una
constante y del recurso al Banco de Esparia, el
camino mds facil para atenderlas. Si el privilegio
de monopolizar la emision de billetes en 1874
se otorgo al Banco a cambio de un préstamo en
condiciones favorables, otro tanto ocurrio con
las dos renovaciones de 1891 y 1921.

Enfrente de esta linea de fuerza, y operando
en direccién contraria, estuvieron todo el tiempo
las dificultades de la Hacienda. Estas provenian de
un sistema fiscal muy rigido, incapaz de proporcio-
nar nuevos ingresos al ritmo en que progresaba
la actividad economica y crecian las necesidades
de financiacién del gasto publico. En Ultima ins-
tancia, detrds de esa rigidez y las consiguientes
dificultades hacendisticas, habria que reconocer la
incapacidad de los politicos, o su falta de auténtico
deseo, para reformar la tributacién en un sentido
de mayor flexibilidad y suficiencia. El déficit pre-
supuestario cronico hizo de las necesidades de
financiacion de la Hacienda una constante y del
recurso al Banco de Espafia, el camino mas facil
para atenderlas. Si el privilegio de monopolizar la
emision de billetes en 1874 se otorgd al Banco
a cambio de un préstamo en condiciones favora-

150 ANOS DE LA PESETA

bles, otro tanto ocurrié con las dos renovaciones
de 1891 y 1921. Ademés, en 1917, durante los
dificiles dias de la guerra europea vy la crisis politica
espafiola, se rebajo el interés que el instituto emi-
sor cobraba a la banca por créditos dispuestos con
garantia de fondos publicos. Este interés quedd
por debajo del cobrado por los tenedores de titu-
los publicos, la banca, para quien la obtencion de
créditos con garantia de deuda se convertia asi en
una linea de liquidez remunerada. En definitiva,
se abrian las puertas a la creacién de dinero por
medio de una monetizacion indirecta de la deuda,
o0 lo que es lo mismo, a un siempre latente des-
control monetario.

La tercera fuerza en presencia fue la briosa
defensa de los intereses del Banco de Esparia que
a lo largo de todo el periodo hicieron sus gober-
nadores, consejeros y accionistas. Esto presiono a
favor de la ortodoxia financiera, pero también inte-
resada en que los niveles de beneficio del Banco
fueran muy elevados y constantes y la acumulacion
de oro y metales preciosos notabilisima. Lo cierto
es que tan buenos negocios realizaba el Banco
con la Hacienda que se especializd en dichas ope-
raciones, abandonando casi por completo la finan-
ciacion al sector privado. De manera que su papel
en relacion con la peseta fue una extrafia combi-
naciéon de prudencia financiera y aliento de las
practicas poco ortodoxas de la Hacienda que le
proporcionaban negocio. Por eso en determinadas
coyunturas se opuso el Banco a un ingreso en el
patron oro, que pudiese reducir su papel de pres-
tamista del Estado.

Este panorama relativamente placido se vio
roto en dos ocasiones por violentas fluctuaciones.
La primera fue a causa de la crisis de 1898, refle-
jada en una profunda depreciacion de la peseta,
que alcanzo su punto culminante en mayo, como
resultado de las necesidades financieras de la
guerra y de la desconfianza en la capacidad de
Espafia para afrontarlas; en ese mes hacfan falta
49,2 pesetas para adquirir una libra esterlina. Sin
embargo, las autoridades reaccionaron con pres-
teza y la peseta se recuperd tras la estabilizacion
de Feméndez Villaverde. El segundo episodio fue de
signo contrario y tuvo lugar en los momentos
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finales de la Primera Guerra Mundial. La neutrali-
dad espafiola se tradujo en extraordinarios supe-
révits comerciales y la entrada de oro fue seguida
de una apreciacion de la peseta, que en mayo de
1918 alcanzo su cénit historico: para adquirir una
libra esterlina bastaban entonces 16,9 pesetas.
La posguerra se encargaria, tras un duro ajuste,
de reconducir el cambio a la normalidad (Martin
Acefia, 1984).

Paréntesis en guerra y aislamiento

Entre 1936 y 1959 la peseta vivié una situa-
cion singular, una especie de paréntesis, por causa
de la guerra civil y el periodo de aislamiento que
siguid, hasta que pudo reintegrarse en condiciones
de normalidad en la escena internacional, donde
la cooperacién monetaria habia comenzado con
Bretton Woods, antes del fin de la Segunda Guerra
Mundial. En el &mbito monetario nada volvié a ser
igual durante la segunda mitad del siglo veinte.
Dos fueron las transformaciones sustantivas en el
terreno monetario. En el interior de los diversos
paises, la aceptacién de una cultura inflacionista,
con matices diferenciados, pero generalizada si se
compara con la centuria anterior. Y en el ambito
de las relaciones monetarias internacionales,
el patréon oro nunca volvié a ser restaurado —ni
siquiera se intentd o propuso—, pero se tomo con-
ciencia generalizada de la necesidad de institucio-
nalizar la cooperacion.

Pero ahora es momento de volver a la guerra
cvil, para relatar los avatares de la peseta en ella. O,
mejor dicho, de las dos pesetas, pues la moneda,
como el resto del pais, también se escindid en
aquellos dias terribles (Sdnchez Asiain, 2012).

La primera medida monetaria del gobierno de
la Republica tras el levantamiento fue el bloqueo
de las cuentas bancarias y una estricta limitacion a
disponer de fondos, que luego se iria relajando.
A pesar de esta prudencia inicial, el curso de la
guerra hizo que aumentase considerablemente
la circulacion fiduciaria, incluso con la emision de
monedas locales o regionales, y la inflacion acabd
por ser un problema grave, méxime cuando las

carencias de produccion eran cada vez mayo-
res. Desde la perspectiva de la financiacion de la
guerra, en cambio, el gobierno republicano tuvo
la fortuna de contar con la sede del Banco de
Espafia en Madrid, donde se hallaba depositado
el grueso de las abundantes reservas de oro, que
fueron movilizadas y gastadas totalmente desde
el propio mes de julio. También el oro que estaba
depositado en Francia, en Mont de Marsan, como
garantfa de un préstamo, fue controlado y en parte
gastado por el gobierno de la Republica. La mayor
porcién de estas reservas acabdé en poder de la
Unién Soviética como pago por el material de
guerra suministrado a la Republica. Aparte del oro,
también recibio el Tesoro préstamos del Banco
para la financiacién de la guerra.

Del otro lado, a finales del verano del 36
estaba claro que la sublevacién habia fracasado
como pronunciamiento y sus promotores Unica-
mente podrian triunfar tras una guerra prolongada.
Se aplicaron entonces a la construccién de una
Administracion paralela, que incluyé un “nuevo”
Banco de Espafia y poco a poco un sistema moneta-
rio alternativo, con la peseta también como base.
El Banco de Espafia de la zona nacional se reunio
por primera vez en Burgos el 24 de septiembre de
1936 y el 12 de noviembre se hizo obligatorio el
estampillaje de los billetes republicanos anteriores
al 18 de julio, pues los emitidos con posteriori-
dad no se reconocian. En este momento se cred
un drea monetaria distinta y una nueva peseta. En
ella, el Banco de Burgos financié ampliamente las
operaciones militares mediante créditos al Tesoro
(10.000 millones de pesetas en total), pero fue
prudente en la emision de billetes y estimuld los
depdsitos bancarios mediante un tratamiento
favorable en la conversion de billetes. Como resul-
tado la circulacién fiduciaria no se desbordd y
tampoco la inflacién.

En cuanto a la liquidacién de la guerra civil en
el plano monetario, se realizd a través de dos dis-
posiciones de los afios 1939 y 1942. En diciem-
bre de 1939 se aprob6 la denominada Ley de
Desbloqueo, que permitia volver a disponer de los
saldos bancarios de las dos zonas, aunque con
unos coeficientes correctores para las cuentas que



hubiesen estado en la republicana, compensado-
res tedricamente de una inflacion superior. La ley
de 1942 aprobd la reunificacion de los balances
del Banco de Espafia escindido desde 1936 y
liquidd los ejercicios siguientes. Se redujo el activo
del Banco a cuenta de la desaparicion del oro y el
no reconocimiento de las deudas del Tesoro repu-
blicano, y también el pasivo, a consecuencia del
no reconocimiento de los billetes emitidos des-
pués del 18 de julio o no estampillados y por la
regularizacion del Desbloqueo. Como la reduccién del
activo superaba a la del pasivo en 4.500 millones de
pesetas, se le compensé al Banco con una deuda
especial, amortizable con los beneficios futuros
del Banco a los que tenia derecho el Estado desde
la Ley de Ordenacion Bancaria de 1921.

Concluida la guerra civil debian ser liquidados
sus efectos en el balance del Banco de Espafia y
las cuentas bancarias privadas, como sucedié en la
ley de 1942, pero antes de acometer la ineludible
tarea, ya se sabfan algunas cosas que obligaban a
reorganizar el sistema monetario anterior. Apenas
habfa oro en el Banco, y por tanto, era imposible
cumplir la proporcion entre circulacion fiduciaria y
reservas metdlicas prevista en la legislacién vigente.
Ademas, las finanzas publicas estaban exhaustas,
pero el Banco no podia adquirir deuda con nuevas
emisiones de billetes por falta de contrapartidas.
Es la herencia del sistema monetario anterior a
la guerra civil, de base fiduciaria, pero con mdlti-
ples garantias, propias de una época en la que el
metalismo tuvo amplio predicamento. Esa etapa
se dio por finalizada en la ley de 9 de noviembre
de 1939, que consagré el sistema fiduciario en
toda su pureza, al dejar en suspenso la necesidad
de garantias metdlicas para el Banco de Espania,
declarar el pleno poder liberatorio de los billetes
y considerar la deuda contrapartida de la circula-
cion fiduciaria. Ya no habfa Unicamente moneti-
zacidn indirecta de la Deuda, como desde 1917,
sino también directa. Las vias para una expansion
monetaria escasamente controlada estaban abier-
tas y en los dos decenios siguientes se utilizaron
con generosidad, resultando una tasa de inflacién
continuada, que fue caracteristica de la autarquia
en el terreno monetario.
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Las medidas de noviembre de 1939 fueron
confirmadas en la nueva Ley de Ordenacién
Bancaria de 1946, que venia a sustituir a la de
1921. La nueva disposicién prorrogd el monopolio
de emision del Banco de Esparia, haciéndolo mas
estrechamente dependiente del gobierno, si bien
preservé su caracter de empresa privada. Junto al
continuismo con respecto a 1939, acaso lo mas
significativo de la ley de 1946 fuera la definicion
del statu quo bancario; es decir, la determinacion
de que no podian abrirse nuevos bancos, lo cual
fosilizd durante largo tiempo al sistema bancario
espafiol al reducir de la competencia.

En la politica cambiaria los problemas vinieron
de los excesos de intervencionismo, asi como de
una deficiente organizacién, pues los responsables
de la politica de tipos de cambio eran completa-
mente independientes de los rectores tedricos
del &rea monetaria interna. La politica monetaria
se hallaba en manos del Banco de Espafia, mien-
tras la cambiaria dependia del Instituto Espafiol de
Moneda Extranjera (IEME), un organismo creado
en 1939 con el fin de regir las relaciones finan-
cieras con el exterior y el tipo de cambio, bajo la
tutela de Industria y Comercio. Como el destino
exterior de una moneda es inseparable de su
vertiente interna, de esa organizacion solamente
podian venir disfunciones continuas y asf ocurrio.

Las relaciones de la peseta con las restantes
monedas estuvieron marcadas, durante los veinte
afios que van de 1939 a 1959, por un severo
control de cambios, definido por la inconverti-
bilidad interna y exterior de la peseta y las res-
tricciones para cualquier transaccién con divisas.
Ademas, el tipo de cambio se mantuvo perma-
nentemente sobrevalorado, aunque conviene dis-
tinguir dos etapas distintas con el afio 1948. Hasta
ese momento rigio un tipo de cambio ilusorio
(10,95 pesetas por dolar) que se sostenia por el
racionamiento de las divisas. Después, para flexi-
bilizar el sistema y en teorfa hacerlo mas realista,
se fijaron tipos de cambio mdltiples, es decir, dife-
rentes para distintas operaciones (Serrano Sanz y
Asensio, 1997).

Los tipos multiples tuvieron desde el principio
dos caracteristicas: encubrieron continuas deva-
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luaciones y discriminaron arbitrariamente a unos
sectores en relacion con otros, de modo que dis-
torsionaron la asignacion eficiente de recursos vy
las decisiones de consumo, ahorro e inversion.

Los tipos muiltiples encubrieron continuas
devaluaciones y discriminaron arbitrariamente
a unos sectores en relacion con otros. A media-
dos de 1959, cuando se suprimieron definitiva-
mente, los cambios para exportaciones iban de
31 a 45 pesetas por dolar y para importaciones
de 42 a 84.

El mito del tipo de cambio como indicador de
prestigio nacional estaba tan arraigado entre
las autoridades de la época que no se hicieron
devaluaciones declaradas hasta 1957 y 1959.
Sin embargo, de una manera encubierta a través
de los tipos multiples, la peseta se devalud entre
1948 y 1951 mds intensamente que sumando
las revisiones de los aflos 57 y 59. En cuanto
a la discriminacion, en 1948 se establecieron
25 tipos distintos seguin fueran para importar una
u otra clase de productos. Los tipos también varia-
ban dependiendo de las mercancias exportadas,
o de si las divisas se asociaban a operaciones de
turismo y a entradas o salidas de capital. Por si
la complejidad del entramado cambiario descrito
fuera pequefia, en 1950 se cre6 ademds un mer-
cado de divisas en la Bolsa de Madrid, donde se
podian negociar ciertos porcentajes de las divi-
sas conseguidas en algunas exportaciones o de
las necesarias para ciertas importaciones, con lo
que aun se hizo més alambicado el sistema. Hasta
1957 no se unificaron tedricamente los cambios,
y auin entonces los vicios de funcionamiento eran
tales, que pronto reaparecieron los cambios mul-
tiples camuflados bajo los nombres de “primas”
y “retornos”. A mediados de 1959, cuando se
suprimieron definitivamente, los cambios para
exportaciones iban de 31 a 45 pesetas por délar
y para importaciones de 42 a 84. Un sistema tan
complejo no solamente era poco eficiente, sino
inutil, porque fracasé en contener el deterioro de
la balanza de pagos, hasta que en el verano de 1959

las divisas se habfan agotado por completo y habia
ademés deudas a corto plazo.

Para entonces el aislamiento de Espafa tocaba
a su fin. El comienzo de la guerra fria a finales
de los cuarenta y el conflicto de Corea, cambia-
ron el panorama y permitieron que Espania, de la
mano de Estados Unidos, fuera integrdndose en
las redes de cooperacién internacionales. Los pac-
tos con Estados Unidos en 1953 simbolizaron la
nueva época, si bien comportaron menos ayuda
econémica que la obtenida por los paises del Plan
Marshall. Vino a continuacion la integracion en la
Organizacién de Naciones Unidas y la aproxima-
cién a los organismos de cooperacion econdmica,
como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Inter-
nacional y la Organizacion Europea de Coopera-
cion Econdmica. Con ello se consiguié asistencia
técnica para preparar un cambio de politica econé-
mica, cobertura financiera en divisas para afrontar la
incertidumbre de todo cambio y legitimidad para
la rectificacion con la promesa de una incorpora-
cion progresiva a un érea rica y en plena expansion.

El Plan de Estabilizacion en julio de 1959 fue la
respuesta a ese nuevo contexto y a la inviabilidad
del modelo autérquico. Consistia en un programa
de liberalizacion y desregulacion de la economia
espafiola, apertura al exterior y racionalizacion de
las intervenciones publicas. Desde la perspectiva
de la peseta se inaugurd entonces un tiempo de
mayor control monetario apoyado en una disci-
plina fiscal mas adecuada. Ademads, la peseta se
encontro, por primera vez en su historia formal-
mente en un marco institucional de disciplina
exterior, el sistema de Bretton Woods, alcanzd una
convertibilidad limitada pero apreciable para la
época y la devaluacion a 60 pesetas por dolar
le dio cierta estabilidad en los afios inmediatos
y permitié hacer viable el proceso de apertura
comercial y financiera que se inaugurd con el Plan.
Los afios de aislamiento de la peseta habfan que-
dado definitivamente atras.

Por el camino de Europa

El proceso iniciado en 1959 tuvo su culmina-
cion con la integracién de la peseta en el euro,
a partir del 1 de enero de 1999. El recorrido de



esos cuarenta afios se puede ver en la distancia
COMO UN Proceso mMenos sinuoso y mas recti-
lineo de lo que parecia contemplado desde cada
una de las coyunturas por las que ha atravesado.
Si se descompone en etapas cabe hablar de tres
pesetas: la peseta de Bretton Woods, de 1959 a
1974, la peseta flotante, entre 1974 y 1989 vy la
peseta en Europa, de 1989 a 1999. Pero es tam-
bién posible contemplar unitariamente el periodo,
pues existié una légica dominante en todo él: la
peseta se encontrd en sintonia con su entorno y
cuando las autoridades pudieron elegir no rehuye-
ron el compromiso. Su objetivo, sistematicamente
perseguido, fue conseguir un marco internacional
estable para la peseta. Por eso el euro, a pesar
de sus disfunciones, es la desembocadura natural
del 59.

Quince afios se mantuvo la peseta en el marco
institucional establecido en Bretton Woods, exac-
tamente hasta el 22 de enero de 1974 cuando
el gobierno espafiol optd por la flotacion, aunque
manifestando que se trataba de una medida pro-
visional y se retornaria a la paridad fija tan pronto
lo permitiesen las circunstancias monetarias inter-
nacionales. No fue la moneda espafiola responsa-
ble de la brevedad de su andadura en un sistema
con disciplina externa, e incluso fue de las ultimas
en abandonarlo, pues desde la declaracién de no
convertibilidad del délar en oro en agosto de 1971
el goteo de monedas que pasaban a flotacién fue
continuo. Y tampoco pudo hacer mucho por retor-
nar a la disciplina, pues Bretton Woods no volvié a
existir; la alternativa cercana, el Sistema Monetario
Europeo se cred en 1979 pero no era accesible
hasta la integraciéon en 1986 vy, por Ultimo, la com-
binacion de crisis econdmica y transicion politica
dibuj6 un escenario interno ciertamente complejo.

A pesar de su novedad, la disciplina fue una
experiencia razonablemente bien asumida por la
peseta, acaso porque era un desideratum ante-
rior, habia cierta memoria histérica de estabilidad y
eran afios de crecimiento y escasos problemas de
financiacion exterior. En el decenio de los sesenta
se produjo una sola modificacién de la paridad,
la devaluacion de noviembre de 1967, cuando se
pasd de 60 a 70 pesetas por dolar, siguiendo a la
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libra esterlina. Los primeros setenta, en cambio,
fueron turbulentos y la peseta se vio arrastrada
hacia una progresiva apreciacion frente al dolar:
en diciembre de 1971 cotizaba a 64 y a partir
de febrero de 1973, a 58 pesetas por dolar. De
manera que la moneda espafiola acabo su trayec-
toria en Bretton Woods con una ligera apreciacion
final en términos nominales respecto al tipo de
cambio inicial. Se habia acumulado, ademas, un
importante volumen de divisas como reservas, y
la balanza por cuenta corriente mostraba un nota-
ble superavit, tras un periodo en el cual el grado
de apertura exterior de la economia espariola se
habia doblado.

La peseta acabo su trayectoria en el sistema de
Bretton Woods con una ligera apreciacion final
en términos nominales respecto al tipo de cam-
bio inicial. Se habia acumulado, ademdas, un
importante volumen de divisas como reservas,
y la balanza por cuenta corriente mostraba un
notable superavit, tras un periodo en el cual el
grado de apertura exterior de la economia espa-
fiola se habia doblado.

I

En el frente interno la politica monetaria dio
pasos hacia una mayor disciplina y la tasa de
inflacion se redujo respecto a la autarquia. Sin
embargo, continud practicdndose una politica de
dinero barato, racionamiento del crédito en bene-
ficilo de sectores privilegiados y penalizacion del
ahorro con unos tipos de interés fijos y muy bajos
en un contexto relativamente inflacionista. Era una
politica tosca desde el punto de vista técnico, que
mejoraba ciertamente la anterior, pero no resul-
taba satisfactoria y creaba también distorsiones,
como una tendencia a la inversién en actividades
intensivas en capital.

En 1974 con la flotacion se recobré una gran
autonomia para la politica monetaria, pues cada
pais puede elegir una senda propia de evolucion
de precios y magnitudes monetarias, acoplada con
el resto por medio de los ajustes del cambio. Esta
realidad confiere un gran protagonismo potencial
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a la politica monetaria, especialmente si se cuenta
—como era el caso en Espafia— con un banco cen-
tral preparado técnicamente para el manejo sofis-
ticado del instrumental monetario. Por eso en los
afios de flotacion se utilizo para suplir otras caren-
cias, con una tecnologia avanzada, pero resultados
pobres, pues el problema no estaba en la instru-
mentacién monetaria sino en las orientaciones
ultimas mediatizadas por multiples compromisos.

Entre enero de 1974 y junio de 1989, otro
periodo idéntico de quince afios, la peseta se
mantuvo en régimen de flotacién sin compromi-
sos exteriores. Las autoridades mantuvieron cierta
preferencia por la estabilidad cambiaria y de ahi
que intervinieran frecuentemente para fijar la coti-
zacidn; incluso cuando decidieron alterar su valor
de un modo significativo lo hicieron por medio de
devaluaciones formales, en lugar de permitir que
el mercado ajustase una nueva paridad. Esto ocu-
mé en tres ocasiones: 1976, 1977 y 1982. En
todas ellas la peseta se devaluo frente al ddlar, la
moneda que continuaba proporcionando la princi-
pal referencia exterior: un 11% en 1976, un 20%
en 1977 y un 12% en 1982. El problema del tipo
de cambio en esos afios fue que hubo de sopor-
tar los desequilibrios del resto de la economia, en
particular una inflacién diferencial con los princi-
pales competidores de los productos espafioles,
que obligd a periddicos reajustes cuando el sector
exterior no podia sostener el equilibrio. A su vez,
la inflacién era consecuencia de la gravedad que la
crisis tuvo para la economia espafiola y las res-
tricciones que la transicion politica impuso a las
politicas de ajuste. Cuando este se hubo realizado,
a mediados de los ochenta, y el déficit publico y
el desempleo tomaron el relevo de la inflacion y el
desequilibrio exterior como problemas acuciantes,
el tipo de cambio dejo de tener tensiones depre-
ciadoras y hubo, més bien, que limitar su aprecia-
cion. En conjunto, sin embargo, el saldo de este
segundo periodo, desde la perspectiva del valor
nominal de la peseta fue una severa depreciacion,
pues en 1989 cotizaba a 109 por ddlar, frente a
las 58 en que comenzo la flotacién. La segunda
mitad de los setenta y los ochenta fueron afios en
que la peseta se convirtié en moneda de cambio
de la transicion vy la crisis y sirvié de muelle para

que el ajuste fuera mas suave, acumulando desva-
lorizacién interna y depreciacion exterior.

En los afios ochenta y noventa el problema del
tipo de cambio fue que hubo de soportar los
desequilibrios del resto de la economia, en particu-
lar una inflacion diferencial con los principales
competidores de los productos esparioles, que
obligo a periodicos reajustes cuando el sector
exterior no podia sostener el equilibrio.

1

En 1986 Espafia se integré en la Comunidad
Europea y en junio de 1989 comenzé la aven-
tura europea de la peseta, con su integracién en el
Sistema Monetario Europeo. Una vez incorporada
dejo de tener al délar como referencia y paso a
medirse en relacién con la unidad de cuenta euro-
pea, el ecy, y con la principal moneda del sistema,
el marco aleman. Desde una perspectiva estricta-
mente cambiaria, la etapa europea de la peseta
se saldd con éxito, pues no abandond nunca el
patron de cambios y entré como moneda funda-
dora en la unién monetaria. Atravesé un momento
delicado entre 1992 y 1995, en unos afos criticos
para todo el sistema, con cuatro devaluaciones
sucesivas, pero pudo permanecer. El problema de
los afos centrales fue el mismo que en la etapa
de flotaciéon, aunque notablemente atenuado:
la indisciplina en precios interiores mantuvo a la
moneda espafiola sobrevalorada hasta que los
mercados financieros obligaron a las autoridades a
poner las cosas en su sitio. Entre tanto, la balanza
comercial sufrid las consecuencias, aunque los
elevados tipos de interés consiguieron entradas
de capitales que evitaron problemas de solvencia
exterior. La peseta se deprecio a lo largo de este
periodo, pues comenzé su andadura a 130 pese-
tas por ecu y se integré en el euro al tipo irreversi-
ble de 166,386 por euro.

En todo caso, el denominador comin en la
politica cambiaria espafiola entre 1959 y 1999
fue la voluntad de las autoridades de convertirla
en factor de estabilidad para las relaciones econé-
micas con el exterior, incluso a través de los tres



regimenes cambiarios y a pesar de las multiples
dificultades del periodo central.

No obstante, tras la experiencia de la crisis de
2008, dentro del euro, no puede negarse que
la peseta fue un mecanismo eficiente de ajuste,
cuando se produjeron historicamente desequi-
librios externos (Serrano Sanz, Sabaté y Gadea,
2017). En particular, considerando las profundas
deficiencias con que se instituyd el euro, que lo
convertian en un drea de mera estabilidad cam-
biaria y no en una verdadera unidon moneta-
ria (Serrano Sanz, 2013). Deficiencias que solo
empezaron a remediarse una vez comenzada la
crisis, pero que han sido un inmenso lastre para
la recuperacion de la economia espariola, enfren-
tada a la necesidad de acometer una severa deva-
luacién interna.

Balance de la peseta

Para finalizar, serd oportuno hacer un balance
de la entera historia de la peseta. Aunque no es
un tema cerrado, por supuesto, y quedan muchas
lineas de trabajo abiertas, especialmente en lo
interpretativo, hay cuestiones que estén suficien-
temente cerradas. En concreto, la evolucidn de los
precios espafioles en tiempos de la peseta y su
comparacién con aquellas monedas europeas con
las que nacié en paridad y desaparecieron con ella.

Si se examina el mantenimiento del valor de
una peseta de 1868 en el momento de finalizar
su existencia, en 1999 (medido en términos del
deflactor del PIB), puede parecer que no fue una
moneda muy competente en ese terreno (cua-
dro 1). Sin embargo, una mirada atenta al cuadro
enseguida permite descubrir que el problema se
concentra en los afos posteriores a la guerra civil.
En efecto, una peseta de 1868 equivalia a
1,50 en 1935, pero su poder adquisitivo era igual
al de 455,75 pesetas de 1999, cuando finalizd su
andadura.

Sin embargo, la pérdida de valor no fue un
proceso regular en cada uno de los dos periodos.
Cuando se observa la inflacién por etapas, que-
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Valor de 1 peseta de 1868 en afios sucesivos

1868 1,00
1870 0,94
1880 0,89
1890 0,82
1900 0,92
1910 0,92
1920 2,00
1935 1,55
1940 272
1950 8,73
1960 18,28
1970 32,59
1980 126,58
1990 309,66
1999 45575

dan claras dos cosas (cuadro 2). Primera, como
se acaba de sefialar, la inflacién es un fendomeno
que afecté a la economia espafiola sobre todo en
la segunda mitad del siglo veinte, como sucedid,
en general, con las economias occidentales. Los
datos son inequivocos: 0,86 de tasa media anual
entre 1874 y 1935, frente a 9,02 entre 1936 y
1997. Segunda, tampoco hubo homogeneidad en
esas dos grandes etapas, sino episodios particu-
lares. En la primera etapa, sobresalen los afos de

En 1868 con una peseta se compraba un franco
y una lira, mientras en 1999, de acuerdo con los
tipos de conversion irrevocables del euro, una
peseta compraba 11,6372 liras y 3,9424 francos
(de los de 1868, pues en 1958 se multiplico por
cien su valor nominal al crear el franco nuevo).
1

la Primera Guerra Mundial, como un momento sin-
gular, con una inflacién media anual del 10,46%
y los veinte y treinta con deflacion (-1,67%). En
el segundo periodo, destacan los afios con infla-
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Evolucion de la inflacion

Tasa media anual

1874-1997 4,97
1874-1935 0,86
1874-1914 0,07
1915-1920 10,46
1921-1935 -1,67
1936-1997 9,02
1936-1961 9,53
1962-1971 6,37
1972-1977 13,78
1978-1988 10,98
1989-1997 4,87

cion media anual de dos digitos, que son los que
van de 1972 a 1977 (13,78%) y de 1978 a 1988
(10,98%). También queda claro que la inflacién
es un problema que se reconduce a lo largo de
los noventa (4,87%).

Otra forma de ver el comportamiento de la
peseta en relacién con el mantenimiento de su
valor es compararla con las dos monedas més
representativas de la Unién Monetaria Latina, con
las que naci6 en paridad y que también han
desembocado en el euro, el franco francés y la
lira italiana. Pues bien, en 1868 con una peseta se
compraba un franco y una lira, mientras en 1999,
de acuerdo con los tipos de conversién irrevo-
cables del euro, una peseta compraba 11,6372
liras y 3,9424 francos (de los de 1868 pues en
1958, como es sabido se multiplicd por cien su
valor nominal al crear el franco nuevo). Es decir,
en ciento treinta afos la peseta mantuvo su valor
diez veces mejor que la lira y cuatro mejor que el
franco francés.
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