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En 1923, en A Tract on Monetary Reform,
John Maynard Keynes observo que en la dé-
cada de 1920 las autoridades monetarias de los
paises europeos se verian obligadas a elegir en-
tre dos objetivos alternativos y en ocasiones
incompatibles: estabilidad de precios versus es-
tabilidad del tipo de cambio, o, expresandolo
en los términos en que fue percibido por los
contemporaneos, devaluacién versus deflacion.
En aquellos casos en que la adopcion del patréon
oro exigiese forzar cierto grado de deflacion,
Keynes adujo que la estabilidad de precios de-
bia ser el objetivo prioritario y que la estabili-
zacion de los cambios podia y debia ser sacri-
ficada. Con esta afirmacion, el economista bri-
tanico revelaba su antipatia por la deflacion y
advertia de los efectos perniciosos de posibles
estabilizaciones a las paridades de preguerra (2).

Es sabido que las naciones europeas reinstau-
raron el patron oro y resolvieron la disyuntiva
anterior de muy diversas maneras, segin el
grado de inflacion que habian registrado entre
1914 v 1919 y de acuerdo con el poder e in-
fluencia de cada uno de los agentes monetarios
(Tesoro, banco central y banca comercial). En
Gran Bretana, y en aquellos paises que habian
permanecido neutrales durante la guerra, la de-
cision fue en favor de la restauracion del patron
oro manteniendo las antiguas paridades. Por el
contrario, Francia, Bélgica y Checoslovaquia,
por citar s6lo unos cuantos casos, tuvieron que

aceptar devaluaciones de sus monedas que 0s-
cilaron entre 1/4 y 1/8 con relacion a la paridad
de 1914. Alemania, Austria y otras naciones
centroeuropeas introdujeron nuevas monedas
después de experimentar un agudo proceso de
inflacion (3).

Para las autoridades monetarias espaiolas
del periodo de entreguerras la estabilidad del
tipo de cambio también fue un objetivo priori-
tario. Entre el final de la guerra europea y el
pronunciamiento militar de Primo de Rivera en
el ano 1923, la cotizacion exterior de la moneda
fue una permanente preocupacion de los res -
ponsables del Ministerio de Hacienda. A me-
diados de 1918 el entonces titular de la cartera,
Gonzélez Besada, trato de acometer la estabi-
lizacion de la peseta y la implantacion del patron
oro a la paridad histérica de 1868, esto es, 5,18
pesetas el dolar americano (o0 25,22 pesetas la
libra esterlina). Las razones que le llevaron a
pensar que el proyecto seria posible fueron el
alza experimentada por nuestra moneda durante
los afios de la guerra europea y el notable
aumento de las reservas de oro del Banco de
Espafia. Los precipitados planes del ministro
nunca llegaron a materializarse y, una vez des-
aparecidas las condiciones excepcicnales crea-
das por el conflicto bélico, la peseta entré en
una etapa de depreciacion acompanada de fuer-
tes oscilaciones, como se comprueba en el
gréfico, donde ademas puede seguirse la evo-
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Tipo de cambio: Banking and Monetary Statistics {New York, 1943].

lucion del tipo de cambio entre 1920 y 1935.
El valor de la moneda pas6 de 20,2 centavos
en enero de 1919 a 12,8 en julio de 1921 vy a
15,7 en enero de 1923. En su lucha contra la
depreciacion, las autoridades tomaron una serie
de medidas que fueron desde la simple e inefi-
caz intervencion administrativa hasta la mani-

pulacion de la tasa de descuento del Banco de
Espaina. Puesto que la caida de las cotizaciones
persistid durante los primeros meses de gestion
del Directorio militar, Primo de Rivera, que
creia que la depreciacion estaba ligada a «fac-
tores politicos» y «maniobras de naturaleza es-
peculativay, reforzo el aparato administrativo
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del control de cambios. Sélo la mejora que ex-
perimentd el valor exterior de la peseta desde
mediados de 1924 y que persistio hasta la pri-
mavera de 1927, hizo que «el problema de los
cambios» quedase relegado a un segundo pla-
no, pasando los temas presupuestarios a ocupar
el lugar prioritario. Esta situacion, sin embar-
go, durd poco. A partir de mayo de 1927 la
peseta comenzo a descender en los mercados
internacionales de moneda, pasando de 17,6
centavos en esta Ultima fecha a 13,8 en diciem-
bre de 1929. La depreciacion continudé durante
todo el afio de 1930 y cuando el primer gobier-
no republicano se hizo cargo del poder, en
abril de 1931, la moneda espairiola cotizaba sélo
10,5 centavos en el mercado de Nueva York.
La caida vertiginosa de la peseta se detuvo fi-
nalmente a mediados de 1932, cuando su valor
estaba situado por debajo de los 8 centavos.
Como se desprende del grafico, las cotizacio-
nes permanecieron estables durante los me-
ses siguientes y a partir de febrero de 1933
registraron una ostensible apreciacion hasta que-
dar estabilizadas en torno a los 13,7 centavos.
En total, de mayo de 1927 a julio de 1932, la
pérdida de valor experimentada por la moneda
habia sido de un 130 por 100 (4).

En 1928 volvio la preocupacion de las auto-
ridades espafiolas por el tipo de cambio. A prin-
cipios de ese afo, Calvo Sotelo declar6 la ne-
cesidad de estabilizar las cotizaciones y se com-
prometié a llevar a cabo la implantacion del
patron oro. De sobra es conocida su politica
de intervencion, que, en opinion de Sarda,
«sélo consiguid, a costa de grandes sacrificios,
amortiguar, pero no detener, la prolongada baja
de la peseta» (5), el fracaso arrastr6é al ministro,
quien tuvo gque dimitir a finales de 1929, y aumen-
t6 las dificultades politicas de Primo de Rivera
para permanecer al frente del gobierno. Duran-
te los catorce meses de transicion entre la Dic-
tadura y la Segunda Republica los tres titulares
que ocuparon la cartera de Hacienda, Manuel
Arguelles, Julic Wais y Juan Ventosa, conven-
cidos como Calvo Sotelo de la necesidad de
estabilizar los cambios, trataron infructuosa-
mente de lograr dicho objetivo. Para entonces
en Hacienda ya se habia renunciado, sin em-
bargo, a la adopcion del patron oro a la paridad
de 1868, aunque todavia se albergaba la espe-
ranza de una estabilizacion acompariada de
cierta revaluacion. Ninguno de los tres minis-
tros logré sus propoésitos. Arglelles, derrotado

por los acontecimientos, presentd su dimision
el 18 de agosto; Wais, aunque reforzo el control
de cambios, solicité apoyo internacional para
sus proyectos y se enfrentd con el Consejo del
Banco de Espafia, opuesto a la exportacion de
oro, tampoco pudo frenar el descenso de la
peseta en los mercados exteriores. Ventosa si-
guidé en la misma linea de su antecesor pero
apenas tuvo tiempo para llevar adelante sus
planes, pues fue sorprendido por la victoria
electoral republicana de abril de 1931. El cam-
bic de régimen politico no significod, sin embar-
go, que los proyectos de estabilizacion de la
moneda se abandonasen. Con el advenimiento
de la Segunda Republica la politica monetaria
del «antiguo régimen» no experimenté ningun
cambio de orientacion, sino que, por el contra-
rio, los nuevos responsables econdémicos conti-
nuaron con la misma preocupacion. Miguel
Maura nos cuenta que a Indalecio Prieto «la
baja de la peseta en el mercado internacional
le sacaba de quicio y le angustiaba de forma
quizas exagerada porque llegé a convertirse en
obsesion» (6). El tema también agobic a los
demas ministros de Hacienda de la Republica,
desde Viriuales a Chapaprieta, pasando por Lara
y Marraco, con la Unica excepcion de Jaime
Carner quien, al igual que Azafa, estuvo mucho
mas preocupado por los asuntos presupuesta-
rios. En conclusion, puede afirmarse que la
depreciacién de la peseta absorbid la atencion
de los responsables economicos espafioles, aun-
que a pesar de sus constantes intentos nunca
resolvieron el problema. Su continua deprecia-
cion arrastré al menos a dos ministros, Calvo
Sotelo y Arglelles, provoco los errores de otros
tres, Wais, Ventosa y Prieto, e hipoteco la po-
litica monetaria y fiscal de todos los demas.

Podemos preguntarnos ahora el porqué de
esta preocupacion obsesiva por el tipo de cam-
bio. A mi entender, son tres las razones que lo
explican. Primero esta la cuestion del prestigio,
esto es, la creencia de que la autoridad politica
interior y el crédito del pais en el extranjero exi-
gian una moneda estable. Para muchos, esta-
bilidad politica y estabilidad cambiaria eran dos
cuestiones inseparables; con la segunda se re-
forzaba la primera y se ganaba el respeto de la
comunidad politica y financiera internacional.
En segundo lugar, estaba la presion de las cir-
cunstancias. Recordemos que durante la déca-
da de 1920 todas las divisas importantes se
fueron vinculando al oro, la dltima fue el yen
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japonés en 1930, y que, como reconocio el pro-
pio Keynes en este mismo afio, «la devaluacion
fue algo que ninguna nacién se sinti6 capaz de
imponer a sangre fria». Incluso en la década
de 1930 un importante nimero de paises capi-
taneados por Francia se mantuvieron ligados
al oro y los Estados Unidos no suspendid la
convertibilidad hasta 1933. No es de extrafar,
por tanto, que las autoridades espariolas se
empeiiasen en adoptar el patron oro. La ultima
razébn que puede aducirse es la conocida aver-
sion oficial a la fluctuacion de las cotizaciones
y su total desconocimiento de las ventajas que
en determinadas situaciones podia proporcionar
un tipo de cambio flexible. Por lo demés, en
circulos oficiales existia la absoluta conviccion
de que el normal desarrollo de la economia na-
cional exigia una moneda estabilizada.

Llegados a este punto, el interrogante que sur-
ge al hilo de todas las consideraciones anterio-
res es, logicamente, cudles fueron las razones
del fracaso de los proyectos de estabilizacion
monetaria de aquellos anos. Frente a la persis-
tente caida de la cotizacion exterior de la mo-
neda, a los ministros de Hacienda les cabia
adoptar una de estas dos alternativas: &/ man-
tener un tipo de cambio flexible y dejar que la
peseta buscase su propio equilibrio; en otras
palabras, no preocuparse por el tema y aceptar
lo que de hecho termind ocurriendo; b/ dete-
ner el descenso de las cotizaciones al tipo de
cambio en curso, o revaluarlo hasta una paridad
previamente elegida. Como es obvio, cada una
de estas opciones tenia efectos econOmicos
distintos e implicaba la adopcion de politicas
monetarias y fiscales diferentes. La primera de
ellas, un tipo de cambio flexible, eliminaba la
necesidad de sujetar la economia a los requeri-
mientos del equilibrio exterior, y, desde el punto
de vista de los instrumentos de la politica eco-
nomica, ofrecia la ventaja de que las autorida-
des pudiesen orientar la politica financiera al
mantenimiento del equilibrio interno. En otros
términos, con un tipo de cambio flexible el Ban-
co de Espaiia y el Ministerio de Hacienda po-
dian elegir la tasa de inflaciobn que asegurase
el pleno emplec de los recursos, mientras que
las oscilaciones del tipo de cambio asegurarian
a su vez el equilibiro exterior. Por el contrario,
la otra alternativa exigia orientar la politica fi-
nanciera al mantenimiento del equilibrio interno,
esto es, exigia imponer obligatoriamente un
conjunto de medidas monetarias y fiscales de

caracter restrictivo tendentes a forzar un grado
de deflacion compatible con el tipo de cambio
elegido. El grado de deflacion dependeria de la
evolucion de los precios internacionales, y sus
efectos sobre el nivel de renta real y el empleo
estarian en funcion de la flexibilidad de los cos-
tes salariales. En definitiva, entre 1928 y 1933
las autoridades espafiolas tuvieron que hacer
frente a un dificil dilema: debian elegir entre una
tasa de inflacion que asegurase el pleno empleo,
pero que era incompatible con la estabilidad
de los cambios, o un tipo de cambio fijo que
demandaba una reduccion de la tasa de aumen-
to de la oferta monetaria con objeto de nivelar
la tasa de deflacion interior con la tasa de de-
flacion internacional. Aunque los ministros de
Hacienda pueden haber reconocido la verda-
dera naturaleza del dilema al que se enfrenta-
ban, lo cierto es que nunca quisieron plantear-
selo explicitamente y, desde luego, en ningln
momento estuvieron dispuestos a abordarlo con
decision. El grafico, que refleja la evolucion
de la cantidad de dinero entre 1920 y 1935,
muestra claramente una relacién inversa entre
el tipo de cambio y la oferta monetaria (efec-
tivo en circulacion en manos del publico mas
depositos a la vista y a plazo en la banca co-
mercial) para casi todo el periodo. También per-
mite comprobar que desde principios de 1927,
cuando la peseta inicid su descenso, la oferta
monetaria invirtio su tendencia anterior y co-
menz6 a crecer. De 1927 hasta finales de 1930
la cantidad de dinero aumentd de forma nota-
ble y fue en ese mismo periodo cuando més se
deprecio la valuta espanola.

El fracaso de la politica de cambios espafiola
de aquellos aiios reside en la negativa de las
autoridades a adoptar una politica financiera
{fiscal y monetaria) de signo contractivo, im-
prescindible para forzar la necesaria deflacion
de precios compatible con un tipo de cambio
estable. El Consejo del Banco de Espafia, por
razones que no vienen al caso ahora, se opuso
sistematicamente a exportar oro de la reserva
metélica y a que se modificasen al alza los tipos
de interés. La salida de oro no solo habria ser-
vido para sostener el cambio, al menos tempo-
ralmente, sino que, a través de su efecto en la
base monetaria, hubiese contribuido a moderar
el crecimiento de la cantidad de dinero. El Ban-
co de Esparia se nego, ademas, a admitir una
estabilizacion por debajo de la mitica par de
1868, lo que de hecho imponia la necesidad de
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una fuerte contraccion monetaria. En el Minis-
terio de Hacienda, Calvo Sotelo habia pensado
hasta mediados de 1929 que era posible implan-
tar el patron oro a la historica paridad, aunque
luego renunci6 a esta idea y acepto una esta-
bilizacidbn segin dictasen las cotizaciones de
mercado. En ningin caso, sin embargo, adop-
t6 las medidas de politica financiera que sus
planes demandaban. En 1930 Arguelles, Wais
y Ventosa, aunque ya estaban dispuestos a es-
tabilizar admitiendo cierta devaluacion, fraca-
saron en sus intentos al no acompaniar sus de-
seos con una politica monetaria de caracter
restrictivo congruente con el obijetivo que se
proponian. A Prieto le sucedid practicamente
lo mismo, igual que al resto de los responsa-
bles de Hacienda de la RepuUblica, quienes de
hecho fueron partidarios de una politica de re-
duccién de los tipos de interés. Asi pues, re-
sulta totalmente acertado el juicio emitido por
Sarda en 1936 al observar la incomprensible
«posicion dogmaética» de nuestras autoridades
monetarias, «empefiadas en mantener un tipo
de cotizacion de la peseta... sin tener en cuenta
que vivimos en un mundo de monedas fluctuan-
tes y maxime cuando no vemos que en el inte-
rior del pais se realice una politica deflacionista
que seria la consecuencia de aquella politica
exteriory (7).

En materia de cambios, Unicamente los eco-
nomistas profesionales, entre ellos los econo-
mistas del Servicio de Estudios del Banco de
Espafia, comprendieron con claridad cual era el
problema y se dieron perfecta cuenta de cuales
eran las medidas adecuadas que debian adop-
tarse si se deseaba estabilizar el tipo de cambio.
En un informe del Servicio de Estudios del Ban-
co de Espafia de marzo de 1931 se sefialaba
que «la politica de inflacién debe corregirse; la
fluidez del dinero pesetas afecta directamente
al cambio, favoreciendo la especulacion y ele-
vando los precios» (8). No se crea con esto,
sin embargo, que los economistas espafioles
eran partidarios de la deflacion. Por el contra-
rio, los economistas profesionales, y en particu-
lar los miembros del Servicio de Estudios del
Banco, aunque eran partidarios de la estabili-
dad de la moneda, se mostraban opuestos a
toda medida que supusiese contraer brusca-
mente la cantidad de dinero. En 1930 y 1931
avisaron repetidamente de los trastornos que
traeria consigo una intensa deflacion e hicieron
notar que la depreciaciéon de la moneda nos

aislaba parcialmente de la crisis econdémica in-
ternacional (9). En la Conferencia Mundial de
Londres manifestaron que, hasta que no cam-
biase la coyuntura exterior, lo mas aconsejable
era dejar que la peseta fluctuase libremente (10).
Finalmente, en 1935, en uno de los (ltimos in-
formes del Servicio elaborados antes de la
guerra civil, los economistas del Banco se mos-
traban partidarios de devaluar y dejar en libertad
el mercado de cambios. El informe sefialaba que
«el sistema de libertad» (11):

«nos ha evitado las graves repercusiones de
las crisis extranjeras y ha mantenido nuestros
precios interiores bastante estables en épocas
normales. El sistema de cambio variable tiene
la ventaja de permitir una adaptacion cons-
tante a las circunstancias, aunque ofrezca,
hoy, ciertamente el inconveniente de la varia-
bilidad del cambio, lo cual supone ciertas difi-
cultades para el comercio exterior, pero cree-
mos que esas dificultades son compensadas,
con exceso, por las ventajas de una mayor
puntualidad en los pagos».

En términos similares se habia expresado arios
antes la Comision nombrada para el Estudio de
la Implantacion del Patron Oro. La Comision
considero que, dadas las dificiles circunstancias
politicas y econémicas del momento, la politica
de cambios méas adecuada era la de asegurar
la ordenacion del mercado, moderando e impi-
diendo fluctuaciones violentas de las cotiza-
ciones, pero en ning(n caso oponiéndose a las
fuerzas del mercado. En consecuencia con esta
posicion, los miembros que elaboraron el Dicta-
men rechazaron la opcion deflacionista, argu-
mentando que sus efectos para la economia
nacional serian mucho mas graves que los que
pudiesen derivarse de la depreciacion del tipo
de cambio (12).

La contrapartida de la depreciacibn moneta-
ria fue la estabilidad de precios. A diferencia
de otros paises europeos, entre 1923 y 1935
Espafia no experimentd fuertes tensiones defla-
cionistas, ni tampoco inflacionistas. En buena
parte, la estabilidad de precios interiores fue el
resultado del fracaso de la politica oficial de
cambios, es decir, la no consecucién por las
autoridades de sus objetivos de politica eco-
nomica. Como pone de relieve el grafico, en
ultima instancia fue la falta de voluntad del
Banco de Espaiia y del Ministerio de Hacienda
de cortar la expansion monetaria iniciada en
1927 lo que hizo imposible la estabilizacion de
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la peseta antes de 1933. Cuando ésta se pro-
dujo no fue, sin embargo, el resultado de una
politica monetaria fuertemente restrictiva, sino la
consecuencia de la imposicion de un férreo con-
trol de cambios, del retraso en los pagos exte-
riores y, sobre todo, de la casual circunstancia
de la devaluacién del dolar y de la subsiguiente
estabilidad de la moneda americana y de la libra
esterlina.

Terminaremos este breve ensayo con dos
afirmaciones. Primero, que, a la vista de la evo-
luciébn de la oferta monetaria en el grafico, y
teniendo presente cuél fue el comportamiento
de los precios internacionales durante el perio-
do de entreguerras, cabe sostener que al valor
exterior de la peseta le pas6 lo que necesaria-
mente tenia que pasarle. Segundo, que, desde
el punto de vista del crecimiento de la economia
espafiiola, lo mejor que puede decirse de la po-
litica de cambios de nuestras autoridades es
que hasta 1933 fracaso, y que precisamente
cuando en este Gltimo afio lograron finalmente
sus propositos, la situacion econémica empeoro
y la economia entré en una fase de claro estan-
camiento.
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