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La politica monetaria y fiscal espafiola
durante la Dictadura de Primo de Rivera
y la Segunda Republica ha sido uno de
los temas que més interés ha despertado
entre los especialistas y estudiosos de
esta etapa histoérica de la economia
espafiola. En la mayoria de los casos se
ha atribuido a la politica monetaria y
fiscal un papel determinante sobre el
nivel de actividad economica. Asi, el
indudable crecimiento de la década de
1920 seria producto de la politica
presupuestaria de la Dictadura y la crisis
industrial de los arfios treinta
consecuencia de una pretendida politica
monetaria contractiva de los ministros de
Hacienda de la Republica. En el presente
trabajo, Francisco Comin y Pablo Martin
Acefa analizan, en primer lugar, las
caracteristicas esenciales de la economia

espanfiola entre 1920 y 1935. A
continuacion, establecen los objetivos que
formularon las autoridades, y
seguidamente dedican sendas secciones a
estudiar el manejo de los instrumentos
monetarios y fiscales. Los autores
concluyen proponiendo una
reinterpretacion de la vision tradicional.
Comin y Martin Acefia sostienen que la
influencia del sector privado fue mas
importante que la del sector publico en la
génesis de los ciclos econémicos
esparfioles entre 1920 y 1935, y afiaden que
si la economia espafola conocié un auge
apreciable en los afios veinte, y registré un
estancamiento, con crisis sectoriales
importantes en los treinta, no fue Gnica, ni
principalmente, debido a las acciones
presupuestarias © monetarias.

La politica econdmica, y en especial la politi-
ca financiera, de la Dictadura y de la Segunda Re-
publica ha suscitado en los ultimos anos un gran
interés, dando pie a la publicacion de un elevado
numero de trabajos vy a la formulacion de diver-
sas tesis y argumentos sobre el caracter de la po-
litica econdmica de aquellos afios y sobre su con-
tribucion a la evoluciéon general de la economia es-
pafola. Las razones de este interés son faciles de
explicar. De un lado, el indudable atractivo que
supone comparar dos regimenes distintos tratan-
do de hacer una valoracion politica en funcién de
sus aciertos y sus errores en el ambito de la eco-
nomia. De otro, el hecho de que tanto la Dicta-
dura como la Republica coincidieran con dos fa-

ses bien diferentes de la coyuntura internacional,
expansiva y alcista durante gran parte de la déca-
da de 1920 y depresiva y deflacionista en la pri-
mera mitad de los anos treinta. En este sentido,
resulta de gran importancia establecer como y has-
ta que punto la evolucion de la economia interna-
cional influyd en el desarrollo de ia economia
espanola.

A nuestro entender, un estudio detaliado de la
historia econémica del periodo exige recorrer tres
etapas. Primero, establecer rigurosamente lo que
paso, esto es, examinar el comportamiento de las
principales variables macroeconémicas para de-
terminar cuanto crecio la economia espafiola en-
tre 1920 y 1935, y en cada uno de los subperio-
dos que fijemos, y cuéles fueron los rasgos mas
definitorios de la economia de entreguerras. En
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una segunda etapa, debe abordarse el estudio de
los objetivos de politica econdomica formulados por
las autoridades. Por altimo, la tercera etapa con-
sistiria en analizar el grado de adecuacion entre
objetivos y resultados y evaluar los efectos direc-
tos e indirectos de la politica de las autoridades
en el nivel de actividad economica. Obviamente,
un estudio completo de la politica econémica exi-
giria examinar la politica agraria, industrial, comer-
cial, laboral, etc. No es ésta, sin embargo, nues-
tra finalidad. En lugar de dedicar unos breves pa-
rrafos a cada una de las politicas instrumentales
y sectoriales, hemos preferido centrarnos unica-
mente en la politica monetaria y fiscal, que es la
que ha suscitado una mayor controversia, y en tor-
no a la cual giran todas las demés. En pocas pala-
bras, |a politica monetaria y fiscal de la Dictadura
y de la Republica fue uno de los ejes centrales de
la actuaciéon economica de las autoridades espa-
fiolas entre 1920 y 1935.

El trabajo lo hemos organizado de la siguiente
manera: a continuacion, presentamos una descrip-

cion general de la economia espafiola entre 1920
y 1935, resaltando sus rasgos mas significativos;
en el apartado lll se exponen brevemente cuales
fueron los objetivos de politica economica de las
autoridades espafiolas en el periodo de la Dicta-
dura y de la Republica; seguidamente, se analiza
con cierto detalle la politica monetaria y fiscal del
periodo, y en la dltima seccion, ademas de las con-
clusiones, encuadramos nuestro trabajo en el con-
texto de la historiografia disponible y presentamos
una interpretacion del papel de la politica econo-
mica en la evolucion de la economia espanola de
aquellos anos.

Aunque la informacion estadistica de que dis-
ponemos sobre agregados econdmicos no es to-
do lo completa que seria deseable, existe un con-
junto de series de renta nacional, produccion in-
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dustrial y comercio exterior que nos permiten des-
cribir el comportamiento de la economia espafio-
la entre 1920 y 1935. Los datos que comentamos
a continuacion se recogen en el cuadro n.® 1y
en los graficos 1y 2.

Segun los datos elaborados por el Consejo de
Economia Nacional (C.E.N.), la renta nacional a
precios constantes aumentd entre 1920 y 1935 en
un 16 por ciento, y de acuerdo con las estimacio-
nes de Alcaide en un 39 por ciento, lo que corres-
ponde a tasas de crecimiento medio anual del 1,0
y del 2,1 por ciento respectivamente. Este Gltimo
porcentaje queda ligeramente por encima de las
tasas que proporciona Leandro Prados para el si-
glo XIX'y un punto por debajo del crecimiento del
producto interior bruto entre 1940 y 1959 (1). Por
otra parte, del grafico 1 se desprende que el rit-
mo de crecimiento de la renta no fue uniforme a
lo largo de todo el periodo. En los tres primeros
afios de la década, hasta 1922, la economia espa-

fiola pasé por una fase de estancamiento, reflejo
de los efectos de la crisis de postguerra. Emplean-
do los datos del C.E.N. observamos que la renta
descendi6 en un 6,5 por ciento, mientras que las
cifras de Alcaide, aunque no registran ninguna cai-
da de la produccion, si sugieren en todo caso la
falta de crecimiento. A partir de 1923 comienza
la recuperacion, que continGia hasta finales de la
década. De diciembre de 1922 a finales de 1930
la tasa de crecimiento anual de la economia es-
pafiola pudo oscilar entre el 2,1 por ciento que se
obtiene de los datos del C.E.N. y el 3,1 por ciento
calculado tomando la serie de Alcaide. Estos por-
centajes no son nada despreciables y pueden com-
pararse perfectamente con los registrados en los
paises europeos durante aquellos afios (2). En el
periodo siguiente, 1931-1935, las cifras del cua-
dro n.° 1 sugieren que la renta real espafiola no
disminuyd, aunque obviamente su ritmo de
aumento quedo claramente por debajo del de afios
anteriores. Entre 1930 y 1935 las estimaciones del

CUADRO N.° 1

RENTA NACIONAL, PRODUCCION INDUSTRIAL, COMERCIO EXT ERIOR,
PRECIOS Y TIPO DE CAMBIO, 1920-1935
{NGmeros indice 1920 = 100)

Indice General

Renta Nacional a Produccién Comercio Exterior de precios Tipo de cambio

’precios constant952 Industrial Exportzciones Importaciones ponderados (Peseta;/délar}
1920 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 6,27
1921 95,8 99,2 101,1 94,2 95,3 82,6 7.39
1922 93,6 101,0 102,8 79,1 84,5 77,2 6,46
1923 98,5 103,6 115,4 93,9 90,7 76,5 6,92
1924 97.3 106,0 121,3 98,1 99,4 81,4 7,50
1925 103,9 114,0 126,2 102,8 110,6 82,8 6,97
1926 101,7 116,5 133,2 105,7 110,56 78,2 6,71
1927 109,1 123,2 137.1 112,2 120,4 75,2 5,86
1928 103,5 126,2 150,1 124,8 139,56 72,8 6,03
1929 115,6 129,5 149,7 116,2 141,0 75,1 6,81
1930 110,56 128,8 157,7 119,5 126,2 74,8 8,57
1931 110,2 131,2 141,4 102,56 101,6 75,5 10,48
1932 118.0 136,0 140,2 84,6 116,6 74,6 12,43
1933 106,4 134,6 138,6 78,7 102,8 71 2 9,33
1934 119,9 141,3 141,8 80,9 116,1 731 7,34
1935 116,0 138,6 146,5 78,6 120,4 735 7,31

Fuente: Columna 1: Consejo de Economia Nacional, La Renta Nacional en Esparia, vol. VI (Madrid, 1965), pp. 163-64. Columna 2: Julio Alcaide, «Una
revision urgente de fa serie de renta nacional espaficla en el siglo XX», Datos Bésicos para la Historia Financiera de Espafia LE.F., vol. 1 (Madrid, 1976).
Columna 3: Albert Carreras, La produccid industrial espanyaola i italiana desde mitjan segle XIX fins a I'actualitat. Tesis doctoral. Universidad Auténoma
de Barcelona, vol. Il, p. 724. Columnas 4, 5: International Abstract of Economic Statistics, 1931-1936 (Genéve, 1938), p. 72. Columna 6: Ministerio
de Trabajo. Boletin de Estadistica. Nimero Extraordinario. Precios al por mayor y nimeros indices 1913-1941 (Madrid, 1942}, p. 310. Columna 7: Board
of Governors of the Federal Reserve System, Banking and Monetary Statistics (Washington, 1943}, p. 678.
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C.E.N. dan una tasa de crecimiento medio anual
del 1,0 por ciento y las de Alcaide del 1,5 por cien-
to. En términos generales, puede afirmarse que,
a pesar de que el producto nacional creciese po-
co, e incluso descendiese en algunos aios y per-
maneciese estancado en otros, la economia es-
pafiola, tomada en su conjunto, no experimento
la crisis econdmica mundial de la década de 1930
con la misma intensidad que la mayoria de los pai-
ses europeos.

En cuanto a la producciéon industrial, el grafi-
co 1 permite comprobar que ésta sigui6 una linea
de evolucion muy similar a la de la renta real. Em-
pero, resulta obvio que en la década de 1920 el
producto industrial crecié mas rapidamente que
el producto neto total y que la depresion interna-
cional fue mas acentuada en la industria que en
la agricultura o los servicios. Para medir el com-
portamiento de la produccion industrial hemos he-
cho uso del reciente indice elaborado por Albert
Carreras (véase col. 3 del cuadro n.® 1). De acuer-
do con esta estimacion, el producto industrial per-

manecio estancado hasta 1922, y de esta altima
fecha hasta finales de 1930 registré un aumento
cercano al 53,4 por ciento, lo que nos da una ta-
sa de crecimiento anual acumulativo del 4,7 por
ciento. Interesa destacar que el progreso del sec-
tor manufacturero fue tan acusado en la primera
mitad de la década como en la segunda; asi, cal-
culados los porcentajes de aumento entre 1920 y
1925 y entre 1925 y 1930, las cifras que obtene-
mos son el 26 y el 25 por ciento respectivamente.
Por el contrario, de 1930 a 1933 la produccion in-
dustrial descendi6é en un 12,1 por ciento y, aun-
que a partir de este Gltimo afio el indice parece
recuperarse, todavia en 1935 quedaba por debajo
del nivel que habia alcanzado a finales de la déca-
da anterior.

La evolucion del comercio exterior puede seguir-
se a través de los indices cuanticos de exporta-
ciones e importaciones recogidos en las colum-
nas 4 y 5 del cuadro n.° 1. En una primera etapa,
de 1920 a 1922, el comercio exterior experimenta
una notable contraccién, que puede atribuirse a la

GRAFICO 2
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breve, pero intensa, crisis internacional de post-
guerra. A continuacion, y hasta 1929, las impor-
taciones crecen de forma muy importante, el in-
dice pasa de 84,5 a 141,0, lo que representa un
aumento del 66,9 por ciento. Las exportaciones
también crecen, aunque en menor proporcion; se-
gun el indice cuantico de la col. 4, entre 1922 y
1930 el incremento cabe situarlo en torno al 52,0
por ciento. En la década de 1930 la evolucién del
comercio exterior fue de signo claramente opuesto
al del periodo anterior. El volumen de las expor-
taciones disminuy6 drasticamente, pasando de
119,5 en 1930 a 78,6 en 1935, lo que significo una
contraccion del 34 por ciento. La crisis en el co-
mercio de importacion también fue importante, ya
que el indice cuantico descendio de 141,0 en 1929
a 101,6 en 1931, recuperandose posteriormente
hasta alcanzar un nivel de 120,4 en 1935. Toman-
do 1930 y 1935 como fechas de comparacion, la
caida de las importaciones fue del 5,0 por ciento,
obviamente inferior a la registrada por el comer-
cio de exportacion.

Por ultimo, haremos referencia a dos indicado-
res economicos de gran importancia, no sélo por
la informacién que proporcionan sino también por-
que fueron objeto de atencion de las autoridades
financieras durante todo el periodo: el tipo de cam-
bio y los precios. A través del grafico 1 se puede
comprobar que los precios espafioles mostraron
una excepcional estabilidad durante todos estos
anos, sin que se produjeran fuertes tensiones in-
flacionistas o deflacionistas, excepto en una pri-
mera etapa (hasta 1922) cuando fueron arrastra-
dos por la brusca caida que registraron los pre-
cios internacionales. A partir de 1923, y hasta 1925,
el indice se recuper6, produciéndose un aumen-
to del 8,2 por ciento. De 1926 a 1929 la estabili-
dad de los precios es notable, registrandose, en
todo caso, un ligero descenso. Y en el periodo
1930-1935 la firmeza del indice es comparable a
la de afios anteriores, a pesar de que los precios
internacionales descendieron de forma muy con-
siderable. Como puede verificarse en el cuadro
n.° 1, el grado de deflacion experimentado por la
economia espafnola fue minimo y estuvo limitada
a los afios de 1932 y 1933, en los cuales el indice
disminuyé un 1,2 por ciento y un 4,6 por ciento
respectivamente.

A diferencia del indice de precios, el grafico 2
y la col. 7 del cuadro n.° 1 muestran que el tipo
de cambio de la peseta registro fuertes y conti-

nuas oscilaciones. De un precio medio de 6,27 pe-
setas en 1920, el dolar pasd a 7,39 en 1921 y a 6,46
en 1922. A partir de este Ultimo afio, y hasta 1924,
las cotizaciones empeoraron y el cambio del do-
lar se situo en torno a las 7,50 pesetas, habiéndose
experimentado, por tanto, una depreciacién del
17 por ciento. En los tres afios siguientes, de 1925
a 1927, el valor exterior de la moneda registra una
continua apreciacion. El precio del dolar pasa de
6,97 pesetas a 5,86 pesetas, un tipo muy cercano
a las b,18 pesetas al que se habia definido la pari-
dad en 1868. En este periodo la apreciacion de la
peseta con respecto a las monedas oro represen-
tadas por el dolar fue de un 22 por ciento. En los
afios siguientes, sin embargo, la evolucién es la
contraria; de 1927 a 1932 la moneda espafiola se
deprecia de forma muy acusada: en 1932 la mo-
neda americana alcanza un precio medio en el mer-
cado de Nueva York cercano a las 12,50 pesetas,
lo que, en relacion a su cotizacion de 1929, repre-
senta una devalorizacion del 113 por ciento. Las
cotizaciones se recuperan en los dos afios siguien-
tes, a 9,33 pesetas en 1933 y a 7,34 pesetas en
1934, cambio al que finalmente queda estabiliza-
do el dolar hasta finales de 1935.

En resumen, la economia espafiola entre 1920
y 1935 estuvo caracterizada por los siguientes ras-
gos: a} crecimiento de la renta real en torno al 2
por ciento durante la década de 1920 y a un ritmo
inferior en los cinco primeros afios de la década
siguiente; b) fuerte expansion de la produccién in-
dustrial y del comercio exterior hasta 1930 y crisis
en el periodo siguiente, aunque de una magnitud
menor que la registrada por el conjunto de la eco-
nomia internacional; c) equilibrio monetario; d) es-
tabilidad de precios; y e) tipo de cambio flexible
con notables oscilaciones.

Desde la perspectiva de la politica mixta, el pe-
riodo 1920-1935 estuvo marcado por la continui-
dad. Los cambios de régimen, de la Monarquia
Parlamentaria a la Dictadura y de ésta a la Rep(-
blica, después de una breve etapa de transicion,
no afectaron notablemente ni a la orientacion de
la politica monetaria y fiscal espafiola ni a los ar-
gumentos aducidos por las autoridades econoémi-
cas para justificar sus acciones. A los politicos de
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la época les preocupaba, fundamentalmente, la
estabilidad monetaria; de ahi que los dos objeti-
vos finalistas o primarios que mas se airearon fue-
ron el mantenimiento de la estabilidad de precios
interiores y del tipo de cambio. Para alcanzarlos,
los gobernantes sabian que era inevitable tratar de
conseguir un objetivo instrumental o secundario
definido por el equilibrio presupuestario; por ese
motivo, los ministros de Hacienda de la época no
se recataban de repetir, una vez tras otra, que su
fin fundamental era reducir los déficits presupues-
tarios. También era preciso restaurar la disciplina
monetaria que evitase que el dinero en circulacion
aumentase sin control alguno; por ello, la mani-
festacion de la necesidad de implantar el patron
oro fue un objetivo verbal de ministros de uno y
otro régimen. Estos mismos objetivos eran los que
preocuparon a las autoridades econémicas de en-
treguerras en la mayoria de los paises europeos.
No obstante, los responsables economicos espa-
fioles formularon otras politicas finalistas, como
el fomento del desarrollo econémico y la conse-
cucion del pleno empleo. La Dictadura dio prima-
cia al crecimiento, fomentando la industrializacion,
y la RepUblica puso mayor énfasis en la politica
de recuperacion econdmica para eliminar el paro.
Por Gltimo, ambos regimenes tenian objetivos re-
distributivos en su cartera de intenciones (3).

Si la Dictadura y la RepuUblica compartian los
fines de estabilidad monetaria, y marcaron una li-
gera diferencia en sus politicas de reconstruccion
economica (la Dictadura se preocupd mas del cre-
cimiento econémico a través del plan de obras pa-
blicas, mientras que la Republica atendio a la lu-
cha contra el paro mediante planes especiales, co-
mo el de 1931 y la ley Salmon de 1935), su orien-
tacion fue mas dispar en lo que se refiere a las po-
liticas de ordenacién vy a las politicas sectoriales.
Los objetivos econdmicos republicanos se distan-
ciaron de los dictatoriales en los aspectos estruc-
turales. Aunque en las manifestaciones de los di-
rigentes de la Dictadura se encontrasen proposi-
tos de acometer algunas reformas economicas, las
bases sociales que sustentaron aquel régimen las
impidieron. Los aires de renovacion con que se
alzo la 1l Republica forzaron y posibilitaron varias
reformas encaminadas a modernizar la economia
espariola, entre las que destacan la agraria, la fis-
cal y la educativa, aunque los resultados de algu-
nas de ellas fuesen nimios. También altero la Re-
publica algunos aspectos de la politica de orde-
nacion y sectorial. Se acabo, por ejemplo, con el

corporativismo economico dictatorial, liberalizando
el comercio interior y las decisiones de inversion
empresariales; aunque continuo el proteccionis-
mo exterior, a pesar de que los objetivos iniciales
de los republicanos con respecto a la politica de
comercio exterior eran mas liberales. También se
alter6 la configuracion legal del mercado de tra-
bajo y variaron algunas politicas sectoriales, como
la ferroviaria y la de obras publicas; pero en gran
parte de los casos se continud con la politica de
apoyo y defensa de la produccion nacional: el ca-
so del carbon o del trigo son dos socorridos ejem-
plos. Pero el estudio de todos esos objetivos es-
capa al ambito de este trabajo (4).

Dentro de las politicas a que se dedica este tra-
bajo, se encontraban objetivos dificiles de alcan-
zar simultdneamente. Dada la situacion real de la
economia espafola en aquellos ainos, era extre-
madamente complicado combatir el desempleo o
fomentar el crecimento economico al tiempo que
se trataba de equilibrar el saldo presupuestario. Por
otra parte, estabilidad de precios y estabilidad de
cambios fueron dos objetivos que también entra-
ron en conflicto, dada la pretension de las autori-
dades monetarias de fijar una cotizacion por en-
cima de lo que determinaba el mercado de divi-
sas y la relacion de precios relativos.

Hasta ahora se habia mantenido que los minis-
tros de Hacienda del periodo 1920-1935 Gnicamente
estaban preocupados por conseguir equilibrar el
presupuesto del Estado. Para lograr ese objetivo
era preciso aumentar los ingresos ordinarios y/o
reducir los gastos. Como habia trabas insuperables
para conseguir lo primero (la oposicién de las cla-
ses privilegiadas a una reforma tributaria era fron-
tal; y tampoco eran pequefios los obstaculos le-
vantados frente al adecuado conocimiento de las
bases tributarias, 0 a una inspeccion raquitica en
medios), los sucesivos jefes de Hacienda volvian
los ojos hacia, y acababan estrellandose contra, el
mito de las economias en los gastos. AGn recono-
ciendo ese objetivo instrumental (acorde con los
de la politica monetaria y exterior) no hay que for-
zar los testimonios para descubrir otros objetivos
de politica finalista, para los que la politica fiscal
era un instrumento, que obligaron a los ministros
de Hacienda a transgredir la norma presupuesta-
ria clasica, a pesar de sus profundas convicciones
ortodoxas. Como se ha adelantado, esos objetivos
fueron el desarrollo economico durante el Direc-
torio civil y la lucha contra el paro durante la Re-
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publica. En ambaos regimenes también se alarde6
de mejorar la distribucion de la renta en favor de
las clases menos privilegiadas; aunque ese obje-
tivo no era sélo, ni principalmente, de la politica
fiscal. Que estos Ultimos objetivos predominasen,
como se vera posteriormente, sobre el equilibrio
presupuestario no justifica que pueda tildarse a
esos ministros de Hacienda de prekeynesianos:
que se viesen obligados a infringir aquella norma
no significa que se enfrentaran abiertamente con
ella. De hecho, el seguir al cobijo del dogma cla-
sico fue un estorbo que les impidié instrumentar
politicas presupuestarias que alcanzasen los vue-
los necesarios para ser eficaces, aun cuando su
camino fuese el adecuado para lograr los objeti-
vos que se habian propuesto. Esos objetivos de
la politica fiscal derivaban tanto del conocimien-
to que los ministros de Hacienda tenian de la rea-
lidad de la economia espafiola como de las pre-
siones de los grupos sociales que sustentaban los
gobiernos. Las prescripciones de la ortodoxia cla-
sica no servian para solucionar problemas congé-
nitos de la economia espafiola, todavia muy atra-
sada en las décadas de 1920 y de 1930, con fuertes
desequilibrios sociales y sectoriales, con merca-
dos muy alejados del modelo competitivo y con
situaciones duraderas de equilibrio con paro de los
factores de produccién. Hacia bastante tiempo
que esas caracteristicas de la economia espariola
habian conducido a algunos politicos a clamar por
la realizacion de planes de reconstruccion nacio-
nal, gue habian topado, sistematicamente, con la
insuficiencia de los ingresos ordinarios y con la
oposicion del dogma tradicional a la emision de
Deuda para financiar lo que entonces se llamaban
gastos reproductivos. La presion de los grupos so-
ciales, y la necesidad de los gobiernos de esta épo-
ca de depender de la opinién pablica, condujeron
a los dos regimenes a adoptar medidas propagan-
disticas que elevasen su prestigio y mejorasen sus
apoyos; por ello, no es de extraiiar que durante
la Dictadura se llevase a cabo una politica de obras
publicas, visibles a la opinién pablica y creadoras
de una demanda que favorecia a los grupos eco-
nomicos que la apoyaban, ni que durante la Re-
publica el gasto publico se destinase preferente-
mente a fomentar la demanda de sectores inten-
sivos en mano de obra, lo que, ademas de paliar
los efectos desfavorables del paro, ganaba apo-
yos para el régimen. Como ambos objetivos eco-
nomicos son compatibles, las medidas de politi-
ca fiscal acabaron reforzando sus efectos, y la po-
litica de desarrollo de la Dictadura mejoré los ni-

veles de empleo, y la politica contra el paro de la
Republica pudo mejorar las condiciones del desa-
rrollo econémico. A continuacion, en la seccio-
nes IV y V pasamos a ocuparnos de la instrumen-
tacion efectiva de la politica monetaria v fiscal y
de la evolucién de las principales magnitudes fi-
nancieras y presupuestarias. En Ultima instancia,
nuestro proposito es determinar lo mas precisa-
mente posible el signo de la politica monetaria y
fiscal del periodo 1923-1935.

En sentido estricto, la institucién responsable
de la politica monetaria es el banco central, y su
objetivo inmediato es la regulacién de la cantidad
de dinero. Con objeto de lograr sus fines, la autori-
dad monetaria tiene a su disposicion diversos ins-
trumentos de control, entre los que se cuentan,
fundamentalmente, el tipo oficial de descuento,
las operaciones de mercado abierto y la determi-
nacion de los coeficientes legales de caja.

Mediante cambios en el tipo de descuento, o
en sus otros tipos de interés sobre operaciones de
crédito, el banco central modifica el precio de ofer-
ta de los activos de caja del sistema financiero.
Un aumento encarece el recurso al banco central
Y, por consiguiente, tiende a contraer el volumen
de crédito bancario y a reducir la base monetaria.
Una disminucion tiene los mismos efectos, pero
en sentido contrario. Por otra parte, si los tipos
de interés de mercado estan intimamente ligados
al descuento oficial, las autoridades pueden influir
directamente sobre la estructura de los tipos de
interés a corto plazo. Por Gltimo, las modificacio-
nes del tipo de descuento tienen importancia co-
mo sefial de las intenciones del banco central con
respecto al comportamiento general del mercado
monetario. El banco central también puede efec-
tuar cambios en la base monetaria mediante ope-
raciones de mercado abierto. Esta técnica consiste
esencialmente en la compra y venta de bonos u
obligaciones del Tesoro. Como es facil compren-
der, la posibilidad de ejecutar operaciones de mer-
cado abierto depende de que el banco central dis-
ponga de suficiente municion para instrumentar
las compras y ventas de titulos, asi como de la am-
plitud del mercado de fondos publicos. El éxito de
las operaciones esta en funcion, ademas, de la po-
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José Calvo Sotelo fue Ministro de
Hacienda de diciembre de 1925 a ene-
ro de 1930. Entre otras medidas de
politica fiscal, traté de llevar a cabo
una reforma tributaria de largo alcan-
ce, cuya pieza principal seria el im-
puesto sobre rentas y ganancias. Con
esta nueva figura, que significaba la
transforracion de un sistema tradi-
cionalmente basado en impuestos de
producto en otro vertebrado en tor-
no a un impuesto personal, se tradu-
cia al proyecto de ley una idea del ca-

José Calvo Sotelo

tedratico, economista y funcionario
del Ministerio Antonio Flores de Le-
mus, preocupado por dotar de la ne-
cesaria suficiencia y flexibilidad a una
Hacienda a la cual la evolucion social
exigia nuevos cometidos. La oposi-
cién de los grupos economicamente
mas poderosos, y de los que depen-
dia la estabilidad politica de la Dicta-
dura, impidio que se llevara este pro-
yecto a la practica. Tampoco pudo lo-
grar Calvo Sotelo que los terratenien-
tes permitiesen poner en funciona-

miento una serie de medidas contra la
ocultacion de riqueza territorial. El Mi-
nistro de Hacienda de Primo de Rive-
ra llego a referirse, entre los obstécu-
los de sus ensayos de reforma, al
«obstinado egoismo de las clases con-
servadorasy. El profesor Velarde ha re-
sumido la accidn de Calvo Sotelo, en
el campo estrictamente tributario, co-
mo el logro de una mejora en la recau-
dacion impositiva, acompanado de
poco més que simples retogues en al-
gunos de los impuestos ya existentes.

litica de descuento que simultaneamente adopte
el banco central. En aquellos sistemas financieros
en los que se exige el mantenimiento de coeficien-
tes minimos de caja, los cambios en dichos coefi-
cientes constituyen una técnica adicional de con-
trol cuantitativo a disposicion de las autoridades
monetarias. Utilizando este instrumento, el ban-

co central puede regular, de forma aproximada,
la cantidad de crédito que los bancos facilitan al
sector privado. En fin, a falta de todos o de algu-
no de estos instrumentos, las autoridades mone-
tarias siempre pueden recurrir a la reguiacion ad-
ministrativa del crédito y a la politica de control
selectivo, asi como a la llamada "‘persuasion mo-
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Indalecio Prieto, Ministro de

Indalecio Prieto (1882-1962) fue el
primer Ministro de Hacienda de la Se-
gunda Republica. Una de sus prime-
ras medidas en esa cartera consistio
en la reforma de la Ley de Ordenacion
Bancaria de 1921. El nuevo estatuto
legal del Banco de Espaiia se promul-
go el 26 de noviembre de 1931. El pa-
pel del Estado en la socciedad emiso-
ra se reforzaba y, como ha sefalado
el profesar Sarda, esta intervencion
abria un camino directo a su poten-
cial nacionalizacion. En virtud del ar-
ticulo 9.° de la Ley de 1931 el Minis-
tro de Hacienda —quien colocé a una
persona de su confianza, Julio Cara-

Hacienda

bias, en el puesto de gobernador—
nombraria tres Consejeros del Esta-
do en el Banco de Espafia. Serian los
primeros el profesor Antonio Flores
de Lemus, catedritico de Economia
de la Universidad Central, y sus dis-
cipulos Agustin Vifiales y Gabriel
Franco, gue ocupaban la misma ca-
tedra en las Universidades de Grana-
da, y Salamanca, respectivamente.
Los dos tltimos serfan posteriormente
ministros de Hacienda en sendos go-
biernos presididos por AzaRa, el pri-
mero el 14 de junio de 1933, el se-
gundo el 19 de febrero de 1936. Prie-
1o, en el Ministerio de Hacienda, mos-

tré rerteradamente su preocupacion por
la baja de la cotizacion de la peseta en
el mercado internacional, v la bisque-
da de su estabilizacién, compartida por
amplios sectores politicos, financieros
y empresariales. Frente a esta opinion,
la de otros economistas, entre ellos los
del Servicio de Estudios del Banco emi-
sor, recomendaban el abandono de la
estabilizacion de la peseta, dado el de-
clive de los precios internacionales, en
plena crisis econémica mundial.

Indalecio Prieto, Ministro de Hacienda en 1931,
y sus colaboradores, entre ellos Antonio Flores
de Lemus. (Fotografia de Alfonso Sanchez Por-
tefal.
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ral”’, cuyo objetivo es influir en la actitud de la co-
munidad financiera para que actle acorde con los
deseas del gobierno.

Como puede comprenderse, las posibilidades
para desarrollar una politica monetaria activa y efi-
caz dependen, ert gran medida, de las caracteris-
tiscas y del nimero de instrumentos a disposicion
de las autoridades monetarias, asi como del mar-
co institucional en el que se emplean. Con rela-
cién a esto ultimo, debe sefialarse que durante el
periodo de entreguerras el marco de actuacion de
las autoridades monetarias espariolas estuvo de-
terminado por la Ley de Ordenacion Bancaria de
1921. Con este texto, el entonces ministro de Ha-
cienda, F. Cambé, traté de transformar al Banco
de Espaiia en un verdadero banco central, para
que se convirtiese en el eje de la politica moneta-
ria (6). La Ley, sin embargo, no logré completa-
mente sus objetivos. De una parte, limito innece-
sariamente el namero de instrumentos a disposi-
cion de las autoridades monetarias, al prohibir de
manera expresa las operaciones de mercado abier-
to y al no establecer ningun tipo de coeficientes
legales de caja para los intermediarios financieros.
Asi pues, el Gnico instrumento que quedé dispo-
nible fue el tipo de interés basico del Banco de Es-
pafia (tipo de descuento y tipo de interés sobre
créditos con garantia de valores). Por otra parte,
la responsabilidad de la politica de tipos de inte-
rés quedo dividida entre el Banco y el Tesoro. Al
primero correspondi6 la manipulacion de la tasa
de descuento, en solitario hasta 1931 y luego com-
partida con el Ministerio de Hacienda, a quien du-
rante todo el periodo también correspondio fijar
el tipo de interés sobre créditos con garantia de
fondos publicos. Esto dio lugar, obviamente, a que
surgiesen fricciones entre las autoridades del Mi-
nisterio y el Consejo del Banco, puesto que los
objetivos de ambos organismos no siempre coin-
cidieron. Resumiendo, la Ley de Ordenacion Ban-
caria, como sefialé acertadamente Olariaga, ni
sento las bases para ejercer una politica moneta-
ria eficaz, ni doté al Banco de Espafia de los ins-
trumentos necesarios para llevarla a cabo (7). Por
altimo, debe sefialarse que la gestion monetaria
también estuvo obstaculizada por el caracter pig-
norable de la Deuda Pablica emitida en aquellos
afios, ya que puso en manos de los bancos un ins-
trumento idéneo para aumentar o disminuir a dis-
crecion la liquidez del sistema.

Como pone de relieve el cuadro n.® 2, entre 1918

y 1935 los tipos de interés basico del Banco de Es-
pafia fueron modificados en doce ocasiones. La
primera vez tuvo lugar en junio de 1919 a iniciati-
va del Ministerio de Hacienda, y el motivo fue ase-
gurar el éxito y minimizar el coste para el Tesoro
de una emisién de Deuda por un total de 1.656
millones de pesetas. Esta reduccion contribuy6 a
que continuase la fuerte expansion monetaria que
se registraba desde el comienzo de la Gran Gue-
rra europea. El aumento de la cantidad de dinero
permitio financiar una creciente especulacién en
divisas y forzé una fuerte presion a la baja de la
peseta en los mercados internacionales. En no-
viembre de ese mismo afio las autoridades dieron
un giro a su politica y decidieron incrementar en
medio punto la tasa de descuento. Bugallal, a la sa-

CUADRO N.° 2

BANCO DE ESPANA: TIPOS DE INTERES,
1919-1935

[ o = oo SRR ERRE R e e e
Créditos con

garantia
de fondos

Descuentos publicos (a)
1 2
1919 4.5 40
1919 (Jun.) 4,5 35
1919 (Nov.) 5,0 4,0
1920 (Nov.) 6,0 4,5
1921 6,0 4,5
1922 (May.) 5,5 4,5
1923 (Mar.) 5,0 4.5
1924 5,0 45
1925 5,0 45
1926 5,0 4,5
1927 5,0 4,5
. 1928 (Dic.) 5,5 45 5,0
1929 5,6 4,5 5,0
1930 (Jul.) 6,0 5,055
1931 (Jul.) 6,5 5,0 b,b
1932 (Oct.) 6,0 505,56
1933 6,0 5,055
1934 (Oct.) 55 5055
1934 (Nov.) 5,5 45 5,0
1935 (Jul.) 5,0 4550
1935 (Ago.) 5,0 4,0 4,5

(a) A partir de 1928 los tipos de interés de la primera columna
son para creditos con garantia de Deuda Amortizable {(1928) y la
segunda columna para los demas valores del Estado.

Fuentes: Banco de Espafia: Circulares y Pémafos Circulares, 1919
{n. 20, 19); 1920 (n. 12); 1922 In. 15); 1923 (n. 4); 1927 (n. 27);
1928 {n. 25); 1930 (n. 7). Banco de Espaia: Memorias Anuales,
1919-1935. Banco de Espafa: Actas del Consgjo de Gobierno, 8 de
marzo de 1929.
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JAUME CARNER

Jaume Carner (1867-1934) fue Ministro de Ha-
cienda de diciembre de 1931, tras la salida de
Prieto de ese departamento, a 1933, con Azafia
como Presidente de gobierno. Carner decidid,
frente a las preocupaciones intervencionistas de
su antecesor, dejar el tipo de cambio de la pese-
ta en libertad, y centré su atencién en el equili-
brio presupuestario. Ese cambio en las priorida-
des politicas se adecuaba mejor a la estrategia
economica de Azafia. Como ha sefialado el pro-
fesor Martin Acefia, Carner acepto las sugeren-
cias del Servicio de Estudios del Banco de Espa-
fia en el sentido de no mantener a todo trance
una valoracion determinada de la peseta en oro.
La misma opinion, en el Consejo del propio Ban-
co, era mantenida por Flores de Lemus, quien
ya en 1929, cuando presidia la comisién para el
estudio de la reimplantacién del patron-oro en Es-
pafia, se mostré disconforme con la vuelta a la
paridad de 1869.

z6n ministro de Hacienda, explico que se trataba
de una medida tendente a frenar la depreciacion
de la moneda, tratando de detener el aumento de
la circulacion fiduciaria y de cortar la expansién
del crédito bancario. Estas mismas razones justi-
ficaron la elevacion de los tipos que se produjo
un aio mas tarde, en noviembre de 1920. En ese
caso la decision fue del gobierno, que situo al des-
cuento en la cota del 6 por ciento, un nivel no re-
gistrado desde 1877. Hasta mayo de 1922 no se
volvio a producir ningtin cambio, lo que claramen-
te sugiere que los ministros de Hacienda fueron
partidarios de una politica de dinero caro para lu-
char contra la inflacion y 1a depreciacion moneta-
ria. De hecho, cuando se produjo la reduccién al
5,6 por ciento, la iniciativa no parti¢ del Tesoro
sino del Consejo del Banco, que tomo la decision
sin realizar consultas previas. Nueve meses des-
pués, en marzo de 1923, los directores del banco
emisor volvieron a aprobar una nueva rebaja de
medio punto. En este caso, como en el anterior,
la disminucion de las tasas esta relacionada con
los fines del Banco como entidad privada. Su Con-
sejo estaba hondamente preocupado por la ten-
dencia a la baja experimentada por el volumen de
las operaciones de crédito y préstamos, que 16gi-
camente repercutia en los beneficios.

Los tipos de interés aplicados por el Banco de
Espafia permanecieron sin cambios hasta finales
de 1928, cuando Calvo Sotelo decidié emprender
una politica monetaria de signo restrictivo, con-
gruente con su politica de defensa e intervencion
del mercado de cambios. El alza conté con la opo-
sicion del Consejo del Banco, cuyo objetivo pri-
mordial seguia siendo el fomento de las operacio-
nes de crédito y descuento, lo que de hecho im-
pidio que la subida fuese superior al medio pun-
to, precisamente en un momento en que la ten-
sibn monetaria internacional y la depreciacion de
la moneda aconsejaban una politica de altos tipos
de interés. No obstante, la timida politica de di-
nero caro iniciada por Calvo Sotelo continué du-
rante los anos siguientes, hasta octubre de 1932,
mes en el que Jaime Carner la interrumpe. Seguin
se desprende del cuadro n.° 2, en julio de 1930
el descuento vuelve a situarse a la altura del 6 por
ciento y la tasa sobre créditos con garantia de va-
lores publicos al 5 por ciento. La decision de
aumentar los tipos fue adoptada por Argiielles
quien, a pesar de su escepticismo sobre sus efec-
tos en el mercado de cambios, se vié obligado a
solicitar del Banco la subida al comprobar que su
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politica fiscal restrictiva era insuficiente para dete-
ner la caida de las cotizaciones. La elevacién de ju-
lio de 1931, siendo ya ministro de Hacienda Indale-
cio Prieto, tuvo la misma finalidad: detener la de-
preciacion de la peseta, aunque, al igual que en los
demdés casos, su efectividad fue muy escasa o nula.

La fase de politica monetaria restrictiva inicia-
da en 1928 termina en el Gltimo trimestre de 1932.
A partir de ese momento da comienzo un lentisi-
mo descenso de los tipos de interés del Banco de
Espafia. Carner rebaja el descuento al 6 por cien-
to, Marraco al 5,5 por ciento y al 4,5 por ciento
la tasa sobre créditos con garantia de deuda amor-
tizable emitida en 1928, y finalmente Chapaprieta,
entre julio y agosto de 1935, realizd una reduccion
lineal de medio punto en todos los tipos aplica-
dos por el banco central. En todos los casos las
modificaciones obtuvieron la desaprobacion de la
mayoria de los directores del instituto emisor y se

produjeron sin contar con el apoyo de los econo-
mistas del Servicio de Estudios del Banco de Es-
pafa, que dudaban de la eficacia de una reduc-
cion de las tasas de descuento para estimular el
nivel de actividad econémica. En cuanto a los mo-
tivos que movieron a los ministros de Hacienda
a emprender el camino de la disminucién de los
tipos de interés, podemos sefialar que fueron fun-
damentalmente tres. Primero, la presion de los cir-
culos empresariales y financieros del pais que con-
tinuamente abogan en favor de una politica de di-
nero barato. Segundo, la necesidad de reducir la
carga financiera de la deuda en el Presupuesto y
el coste de las nuevas emisiones. Y tercero, la con-
viccion en el Tesoro de que el descenso de los ti-
pos de interés era necesario para animar el crédi-
to y fomentar la inversion privada.

Llegados a este punto, podemos establecer las
siguientes conclusiones: a) la cotizacion de la pe-

CUADRO N.° 3

AGREGADOS MONETARIOS, 1920-1935
(en millones de pesetas)
—

Efectivo en

Fin de g Base circulacién en Depdsitos Oferta

cada afio Monetaria ® manos del publico bancarios Monztaria
1 2

1920 ....cocemimminennsmmmnnonee 6.702 4.769 4.344 9113
1921 cciimmmmsnmmnsn - vasibomun 6.520 4.624 4.295 8.919
1922 sweos st inmisnse, 6.536 4.485 5.379 9.864
1923 6.667 4.692 5.494 10.186
(s R — 6.997 4.858 5.084 9.942
1995 . . oocvvsnsnmmnmigo 7.169 4,733 5.168 9.901
1926 .o 6.812 4.593 5.093 9.692
1927 . mmmstommes s amanmsse 6.974 4.389 5.883 10.272
1928 . ssiiivoenni v B 7.211 4.491 6.409 10.900
1929 ... .. .conmematinnsminsss 7.33b 4.547 7.103 11.650
ST O ——————————, 7.543 4.845 7.523 12.368
1931 camnsesvmmminapess. 8.333 5.235 6.626 11.861
1932 s 7.975 4.987 6.810 11.797
1933 .. mwnesvmmmmmsnss 7.923 4.893 7.045 11.938
1934 e oo 7.651 4772 7.475 12.247
oo 8.082 4,769 7.962 12.731

NOTAS:

Columna 1: Efectivo en circulacién (billetes del Banca de Espafia mas moneda de plata) més depositos en el Banco de Espafia més disponible en
cuenta de crédito en el Banco de Espafia. Columna 2: Efectivo en circulacidn menos el encaje bancario. Columna 3: Incluye depdsitos de particulares
en el Banco de Espafia més depositos a la vista y a plazo de la banca comercial privada inscrita y no inscrita en el Consejo Superior Bancario.
Excluye depbsitos interbancarios. Columna 4: Col. 2 + col. 3.

Fuentes: Banco de Espafia: Memorias Anuales (1920-1935); Boletines del Consejo Superior Bancario, Num. 1-9; Pedro Martinez Méndez, «Anexo |: Esti-
maci6n de la moneda de plata en circulaciény. {Trabajo sin publicar); Pablo Martin Acefia, La cantidad de dinero en Espafia, 1900- 1935. Servicio de Estu-
dios del Banco de Espafa, Madrid. En preparacion.
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seta fue un motivo de permanente preocupacion
de las autoridades, pero no fue, sin embargo, el
unico factor que determiné la politica monetaria
del gobierno; b) la iniciativa y la responsabilidad
de las modificaciones de los tipos de interés co-
rrespondié en la mayoria de los casos al Ministe-
rio de Hacienda, aunque en dos ocasiones el Ban-
co de Espafia introdujo cambios unilateralmente,
y en las demas se opuso y discutio las decisiones
adoptadas por los ministros encargados de Hacien-
da; c) en funcion de la politica de tipos de interés
y de las intenciones manifestadas por las autori-
dades monetarias, cabe dividir el periodo en cua-
tro fases distintas: de noviembre de 1919 a mayo
de 1922 una primera etapa caracterizada por la su-
bida de las tasas de descuento y que podemos ca-
lificar de politica monetaria restrictiva; la segun-
da fase irfa hasta finales de 1928 y su rasgo mas
destacado es la inactividad de las autoridades, por
lo que cabe mantener que se tratdé de unos afios
de politica monetaria pasiva; en la tercera etapa,
1928-1932, se producen de nuevo aumentos en los
tipos de interés, por lo que, de acuerdo con las
intenciones de las autoridades, cabria calificar la
politica monetaria de restrictiva o de dinero caro;
y finalmente la Gltima fase, de octubre 1932 a di-
ciembre 1935, en la que, si bien no puede hablar-
se de politica de dinero facil o barato, tampoco
puede afirmarse que la politica monetaria fuese
“claramente restrictiva”’ o “extraordinariamente
deflacionista”.

Ahora, una vez examinada la politica de las auto-
ridades, pasamos a analizar los resultados, esto es,

CUADRO N.° 4

TASAS DE CRECIMIENTO DE LA CANTIDAD
DE DINERO Y DE LA RENTA REAL
(Tasas medias anuales en porcentajes)

Oferta Renta (a)
Periodo Monetaria Nacional
2 3
1920-1936 ........... 23 1.0 2,2
1920-1930 ........... 3.1 1,0 2,6
1826-1930 ........... 4,6 1.2 2,5
1931-1935 ........... 1,8 1.3 1.4

(a) A precios constantes.

Fuentes: Columna 1; Cuadro n.® 3. Columnas 2 y 3: Cuadro n.° 1.

el comportamiento de la cantidad de dinero, con
objeto de determinar el verdadero caracter que tu-
vo la politica monetaria del periodo. El cuadron.® 3
presenta los datos sobre la base monetaria, la ofer-
ta monetaria y sus dos componentes basicas, el
efectivo en circulacion y los depositos bancarios.
Ademaés, en el grafico 1 puede seguirse visualmen-
te la evolucion que siguid la oferta monetaria en-
tre 1920 y 1935. Primero, un descenso en 1921 se-
guido de un aumento en los dos afios siguientes
de aproximadamente un 14 por ciento. De finales
de 1923 a finales de 1926 la oferta monetaria dis-
minuy6 en 494 millones de pesetas, y a partir de
entonces se produjo una notable expansion que
duraria hasta 1930. En esos cuatro afios la oferta
monetaria aumenta en 2.676 millones de pesetas,
lo que representd un incremento del 28 por cien-
to. En el periodo republicano, obsevamos que la
cantidad de dinero disminuyo en los dos prime-
ros afios, aungue no de forma excesivamente acu-
sada, 4 por ciento en 1931 y 0,5 por ciento en 1932.
Por el contrario, entre diciembre de 1932 y diciem-
bre de 1935 se produjo un aumento nada despre-
ciable de aproximadamente 934 millones de pe-
setas. Tomado el periodo en su conjunto,
1920-1935, el incremento de la oferta monetaria
fue del 40 por ciento; durante la Dictadura
(1923-1929) el aumento se situd en torno al 14 por
ciento y en los afios de la RepGblica (1931-
1935) quedé por encima del 7 por ciento. Resulta
de interés sefialar que el crecimiento de la canti-
dad de dinero en estos arios se debid sobre todo
a la expansién experimentada por los depdsitos
bancarios, que se multiplicaron por 1,8, mientras
que el efectivo en circulacion en manos del publi-
co practicamente permanecié al mismo nivel. En
cuanto a la base monetaria (véase col. 1), com-
probamos que su ritmo de aumento fue menor que
el de la oferta monetaria: entre 1920 y 1930 aumen-
t6 un 13 por ciento y entre el primero y el Gltimo
afno de nuestro periodo el incremento fue del 21
por ciento.

Ahora, con objeto de que lleguemos a una ca-
racterizacion adecuada del signo de la evolucion
monetaria durante el periodo 1920-1935, es pre-
ciso que comparemos las tasas de variaciéon de la
cantidad de dinero y de renta real. Para ello, en
el cuadro n.® 4, se han reunido las tasas de creci-
miento medio anual de ambas magnitudes para
diversas etapas historicas. Comprobamos que, to-
mados los diecisiete anos en su conjunto, la ofer-
ta monetaria creci6é un punto por encima de la ren-
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ta real segln la estimacion del C.E.N. y practica-
mente al mismo ritmo de acuerdo con los datos
de Alcaide; para 1920-1930 los resultados del pe-
riodo anterior se repiten. Si pensamos que la can-
tidad de dinero debe crecer uno o dos puntos por
encima de la tasa de crecimiento de la renta real,
con objeto de suavizar las rigideces inherentes al
continuo proceso de ajuste de una economia en
desarrollo, a la vista de los resultados del cuadro
n.® 4 cabe sostener que tanto entre 1920 y 1935
como en la década de 1920 la economia espafiola
estuvo caracterizada por un equilibrioc monetario
singular. En la fase de la Dictadura civil {1925-1930)
el ritmo de aumento de la oferta monetaria se ace-
lero, situandose claramente por encima del creci-
miento medio de la renta real. La diferencia osci-
la s6lo entre dos y tres puntos, por lo que no ca-
be calificar la gestion monetaria de Calvo Sotelo
como “fuertemente expansiva’’ o “inflacionista”.
Finalmente, para la etapa de administracion repu-
blicana, comprobamos que la tasa de crecimien-
to de la cantidad de dinero fue positiva, del 1,8
por ciento, y quedo ligeramente por encima de las
tasas comrespondientes a la renta real. No cabe
sostener, por tanto, que la politica monetaria de
los gobiernos de la Repdblica fuese restrictiva o
deflacionista; también en estos afos se produjo
un notable equilibrio entre los sectores real y mo-
netario. Para concluir, afiadiremos (nicamente que
los resultados a los que se llega en el cuadro de-
muestran que, cualesquiera que fuesen las inten-
ciones de las autoridades monetarias, expresadas
a través de la politica de tipos de interés, ni du-
rante la Dictadura ni durante la Republica se pro-
dujeron expansiones o contracciones bruscas de
la cantidad de dinero. Por otra parte, dadas las
caracteristicas del sistema financiero espaiiol y las
escasas posibilidades de regulacion monetaria de
que disponian las autoridades, lo logico era espe-
rar que sucediera lo que de hecho sucedi6. Co-
mo ha sido el caso en otros periodos de la histo-
ria monetaria espanola, la cantidad de dinero sim-
plemente tendié a adaptarse pasivamente al rit-
mo de crecimiento de la demanda de saldos reales.

Antes de analizar la instrumentacion de la poli-
tica fiscal entre 1920 y 1935, es conveniente men-
cionar las cortapisas que impedian que aquélia fue-

se eficaz. Junto al lastre ideolbgico, simbolizado
por la ortodoxia presupuestaria clasica, que obs-
taculizaba una accion intensa y discrecional so-
bre los ingresos y los gastos publicos, se hallaban
algunas deficiencias instrumentales. Las dos mas
notables eran el pequeiio tamarfio del sector pG-
blico, que s6lo gastaba entre el 10y el 13 por 100
de la renta nacional (véase cuadro n.° 5}, y la ina-
decuacion del sistema tributario para ajustarse a
los objetivos anticiclico y redistributivo (por la
ausencia de una imposicion personal, dado el pre-
dominio de la de producto en la imposicion direc-
ta, y por el gran peso de las contribuciones in-
directas, sobre consumos especificos fundamen-
talmente). El pequefio volumen del sector pabli-
co hacia dificil que las decisiones sobre el gasto
afectasen mucho a la economia globalmente; la
ausencia de una imposicion personal impedia la
progresividad del sistema, asi como la caracteris-
tica de cupo de algunos de los impuestos de pro-
ducto lastraba su utilizacidon como arma anticicli-
ca automatica. Si a eso se anaden las rigideces
que caracterizan las transmisiones de los impul-
sos de la politica fiscal (las de tipo politico y téc-
nico mas agravadas a(n en aquella época, dada
la impotencia de los ministros de Hacienda para
actuar discrecionalmente sobre los gastos publi-
cos), se convendra en que no era gran cosa lo que
podia hacerse a través de los instrumentos pre-
supuestarios para doblegar la evolucion indesea-
da de las variables economicas.

Desde el punto de vista de los coetaneos, €l in-
dicador exclusivo utilizado para juzgar la idonei-
dad de la politica fiscal entre 1920 y 1935 fue el
nivel del saldo presupuestario. Como se admitia
que el Unico objetivo era la consecucion del equi-
librio presupuestario, parece que el criterio ade-
cuado era: cuanto mayor fuese el saldo, mejor el
ministro de Hacienda. En el caso de que se utilice
ese criterio para evaluar la gestion de los minis-
tros de Hacienda, habra que concluir que casi to-
dos los ministros fracasaron en el intento: Arglie-
lles fue el rara avis que consiguio equilibrar el pre-
supuesto. Si, como se ha dicho, los encargados
de Hacienda de aquel periodo pudieron estar in-
teresados en otros objetivos mas generales, ante
los que sucumbié el equiilibrio presupuestario, en-
tonces, guiza, el criterio deba invertirse para con-
siderar mas adecuada aquella politica fiscal que
maximiz¢ el déficit. Con todo, es preciso recor-
dar que el saldo presupuestario efectivo no es la
medida més idonea para juzgar una determinada
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politica fiscal, y que, por otra parte, puede reali-
zarse una politica presupuestaria de estructura en
la que, sin variar el nivel de ingresos y gastos pu-
blicos, se reasignen éstos (9).

Hasta que se calcule el saldo presupuestario de
pleno empleo para el periodo analizado, habra,
cuando menos, que estudiar la relacion entre el
déficit presupuestario efectivo y la renta nacional,
ademas del nivel absoluto de aquél, para conocer
el signo de la politica fiscal. Con ese fin, se ha me-
dido el saldo de gestion; esto es, la diferencia exis-
tente entre los derechos ordinarios y las obliga-
ciones reconocidas y liquidadas (10). El inconve-
niente de no contar con cifras fiables para todo
el sector publico en el periodo analizado ha priva-
do al anéalisis de su parte principal: el Estado (11).
Obviamente, cuando se formaron presupuestos
extraordinarios, hemos procedido a su agregacion
con los ordinarios. En el cuadro n.° 6 puede ver-
se que, al tomar como indicativos los saldos de
gestidn, los superavits de que tanto se jactaba Cal-
vo Sotelo, incuestionables cuando se mide el sal-
do de caja, desaparecen; pero, paralelamente,
también son mayores los déficits presupuestarios
del periodo republicano, y desaparece el superé-
vit de 1931, existente cuando se media el saldo

con el criterio de caja. Entre 1923 y 1935 solamente
se liquidd con saldo positivo el presupuesto de
1930: el éxito o el fracaso, segun se adopte el cri-
terio clasico o el heterodoxo en aquella época, no
fue Gnicamente de Arguelles: desde 1921 se ve-
nia constatando una firme tendencia a la reduc-
cion del déficit del Estado (contrariada solamente
en 1927 y 1929); ademas, ese presupuesto de 1930
habia sido presupuestado por Calvo Sotelo con
superavit inicial. El saldo presupuestario de 1930
constituye un maximo, a partir del cual el déficit
del Estado no dej6 de aumentar, hasta 1934, ya
gue en 1935 el déficit se redujo algo.

Esa evolucion del saldo del presupuesto del Es-
tado entre 1923 y 1935 contrasta con las ideas has-
ta ahora vigentes sobre la politica fiscal del perio-
do analizado. Aun cuando Calvo Sotelo llevd a ca-
bo una politica fiscal expansiva, no fue tan inten-
sa como para invertir de forma continuada la ten-
dencia a la mejora del saldo presupuestario de la
época dictatorial; claro que la situacion de parti-
da eran los grandes déficits del periodo posterior
a la Primera Guerra Mundial (12}. Por el contra-
rio, el aumento persistente del déficit en el perio-
do republicano indica que la politica fiscal no fue
tan restrictiva como se ha venido indicando, por

CUADRO N.? 5

PRESION FISCAL, GASTOS TOTALES Y DE INVERSION
T e U

(1) (2} {3/
1923 ....ccim0mune 142 0,53 —
1924 ............ 180 0,62 8.9
1925, .. .c..cmoms- 170 0,54 556
19265 e 116 0,37 4.1
1927 ............ 267 0,85 10,2
1928, . . .coonmoe.. 398 1,28 13,7
1929 429 1,35 12,2
1930 ........eus 196 0,62 5,9
12 c T PR — 226 0,71 8,8
1932 7o . 292 0.89 13,5
1933 ... 398 1,23 19,7
1934 . .ooovammnns 425 1,22 19,4
1935 menmmenn.. 339 0,98 14,3

4} (5) (6} (7}
10,2 12,7 54 121
10,2 12,4 48 127

9,6 11,1 58 126

9.9 10,7 54 102
10,6 11,8 23 177
11,7 12,0 €9 278
12,0 12,7 37 278
12,1 12,0 125 192
11,8 12,1 132 213
12,3 13,0 41 422
12,6 13,8 92 308
1.7 13,3 107 325
12,6 13,6 129 285

Notas: (1) FBCF del Estado, en millones de pesetas corrientes; (2) {1/Renta nacional) x 100; (3) (FBCF Estado/FBCF total) x 100; (4) (Ingresos ordinarios
del Estado/Renta nacional} x 100; (5) {Gasto del Estado/Renta nacional) x 100; {6) Transferencias de capital del Estado, millones pesetas corrientes;

{7) 1 + 6 en pesetas de 1913.

Fuentes: |EF. Datos basicos para la Historia Financiera de Espaiia, 1850/1975; H. Paris Eguilaz, El desarrollo...; J. Alcaide, «Una revision urgente...»;
F. Bustelo y G. Tortella, «Monetary Inflation...»; IGAE, Liquidacién provisional...
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lo menos hasta 1935. Si se tiene en cuenta la evo-
lucién afio a afio, 1927 y 1929 son los afios ex-
cepcionales del periodo dictatorial: son expansio-
nistas dentro de una tendencia restrictiva, ya que
en ambos aumentod el déficit; asimismo, 1935 es
el unico afio de la Republica que puede tacharse
de restriccionista. Los datos disponibles permiten
afirmar que el nivel medio del déficit del Estado
durante la Repiiblica no fue inferior al existente
durante el Directorio civil {13).

Independientemente de cudl fuese el signo del
saldo presupuestario, sus alteraciones no debie-
ron tener fuertes repercusiones sobre el conjunto
de la economia espafiola, debido a que su tama-
fio relativo era pequefio. Antes de la implantacion
de la Dictadura, el déficit del Estado se situaba en-
tre el 3y el 6 por 100 de la renta nacional {(véase
cuadro n.° 6); en el primer presupuesto del Direc-
torio militar aquel porcentaje no llegaba al 2 por
100, y en 1929 ya habia caido al 0,6 por 100. Si
para los contemporaneos fue importante la con-
secucidn de un superavit en 1930, para nosotros

no lo es menos que solamente representase el 0,09
por 100 de la renta nacional: los efectos restricti-
vos del mismo no debieron ser grandes. En los dos
primeros afios de la Republica los déficits del Es-
tado no fueron importantes: no llegaron al 0,7 por
100 de la renta nacional; pero en los dos afios 1933
y 1934 ese porcentaje supero la unidad sobrada-
mente (el *,7 por 100 en 1934), lo que indica que
la politica fiscal en esos afios fue tan expansio-
nista, o mas, que en los mejores afios del Direc-
torio civil.

En pocas palabras, se puede decir que: a) en-
tre 1924 y 1935 el tamafio relativo de los saldos
presupuestarios era tal que su efecto, expansivo
en todos los afios menos uno, sobre toda la eco-
nomia no podia sino ser pequefio; b) comparan-
do los déficits relativos de ambos periodos, no hay
motivos que muevan a pensar que la politica fis-
cal fuese mas expansiva en la Dictadura que en
la Republica; v, c) se observa la conveniencia de
no atribuir un mismo comportamiento fiscal a los
gobiernos bajo un mismo sistema politico (14).

CUADRO N.° 6

INGRESOS, GASTOS Y SALDO PRESUPUESTARIO
(millones de pesetas y %)
M

(1 (2)

192021 .esiivnmanme- 2.046 2.984
V921 (22 - s 2.390 3.728
1922/23 .. ...comesien- 2.532 3.372
1923724 ..oosivivsmmme 2.747 3.414
192411, s v 723 967
1924/25 .............. 2.956 3.505
T925Y 26 soivcivs mmmnrien 3.000 3.492
926/ 1 woedpsivmmm 1.537 1.662
(s 27— 3.307 3.676
g 2 o Jf SE—— 3.627 3.792
1929 v caniin 3.836 4.038
0] R a— 3.824 3.7%
2 1 [ — 3.780 3.853
1982 s 4.062 4.287
1933 . ccsines mommiin 4.074 4.448
{}21C SRR — 4.068 4.654
1936 ... i 4.336 4.655

3) {4) {5}

— 938 —2,85 —423
—1.337 —4,97 —706
— 839 —3,27 —474
— 667 —2,48 —381
— 244
— b49 —1,90 —299
— 492 —1,57 —260
— 124 —0,80 —137
— 369 —1,18 —213
— 165 —0,53 — 98
— 201 —0,63 —117

28 0,09 16
- 73 —0,23 — 42
— 226 —0,69 —131
— 374 —1,16 —227
— 586 —1,68 —348
— 320 —0,93 —185

Notas: (1) Ingresos ordinarios del Estado reconocidos v liquidados; (2) Gastos del Estado reconocidos y liquidados; (3) Saldo presupuestario {1-2); (1, 2
y 3 en 10° pesetas corrientes); {4} (3/Renta nacional) x 100; (5) 3 en términos reales.

Fuentes: |EF. Cuentas del Estado Espariol, 1908 a 1923/24 y 1924 a 1935; IGAE, Liquidacion provisional del Presupuesto, 1926 a 1930; J. Alcaide, «Una

revisién urgente...»; y F. Bustelo y G. Tortella, «Monetary Inflation...».

251




La forma en que se genera un déficit presupues-
tario y la manera en que se financia tienen tanta
relevancia como su propia existencia. Los efec-
tos de una cuantia dada de déficit seran mayores
si se obtiene aumentando los gastos que si se ge-
nera a través de una disminuciéon de los ingresos,
ya que el efecto multiplicador de aquéllos es ma-
yor; paralelamente sus repercusiones seran supe-
riores si se financia aumentando la base moneta-
ria gue si se recurre a la emisién de deuda publi-
ca. Por lo que se refiere al primer punto, en Espa-
fia, entre 1923 y 1935, predominé la accién de los
gastos publicos sobre la de los ingresos, aunque
eso no significa gue haya que despreciar las va-
riaciones en éstos. Siempre que el déficit del Es-
tado aumento fue a causa de un incremento no-
table en los gastos, que fue acompafado, salvo
en 1931 y 1934, de aumentos en los ingresos or-
dinarios; por el contrario, las caidas en la cuantia
del déficit se hallan explicadas tanto por el des-
censo en los gastos, cuando los ingresos ordina-
rios permanecieron estables (1924, 1925 y 1930),
como porgue estos Ultimos aumentaron mas que
los gastos (1923, 1926 y 1928). Unicamente en es-
tos tres Gltimos afios la accion de los ingresos im-
primi6 caracter al movimiento del saldo.

La financiacion de los déficits del Estado no se
realizd de la forma mas inflacionaria; de la obser-
vacion de la cuenta financiera del Estado entre
1923 y 1935 se deduce que las necesidades de fi-
nanciacién se cubrieron casi exclusivamente con
emisiones de deuda pablica. La interpretacion tra-
dicional atribuia a esa forma de financiacion gran-
des efectos inflacionistas, dado que aquella deu-
da publica era pignorable. Pero, de hecho, ape-
nas se ejercid esa posibilidad de pignoracion, por
lo que los efectos inflacionistas de los déficits del
Estado no tuvieron la importancia que se les atri-
buye, como puede comprobarse en la evolucion
de la base monetaria (véase cuadro n.° 3). Entre
1923 y 1935 se emitid deuda del Estado en abun-
dancia: 5.635 millones de pesetas: casi la mitad
se genero antes del presupuesto del segundo se-
mestre de 1926 (un 43 por 100), poco maés de un
quinto se colocé entre 1926 y 1930 (un 21,4 por
100), y el resto se levanto en el periodo republica-
no (un 35,4 por 100), (véase cuadro n.° 7). Nadie
puede negar que durante la Dictadura se emitio
més deuda del Estado que durante la Republica,
pero es falso que en su segunda etapa se coloca-
se mas deuda que entre 1931 y 1935; de los tres
subperiodos analizados, el de Calvo Sotelo es pre-

CUADRO N.° 7

DEUDA PUBLICA EMITIDA Y EN CIRCULACION
(millones de pesetas)

R e T e

(1) 2)

1923/24 .............. 924 33
1272 /1] —————— 304 8
1924495 o comm, 803 41
1925/26 .............. 400 40
(ICPLT/ | [Rpremem— 220 19
19976 ocmsoc e . 187
1928 ..o, 4384 59
1929 .. commpnmmpes 501 173
1930 ooovvviviiinnnne, 0 68
[y R——————— 0] 71
1932 copmvemsamus 523 79
1933 oo, 608 91
(ST ————— 549 95
1935 oo, 316 920

(3} 4 (5}
— 751 1.015
_ 296 -
= 824 744
= 470 664
299 610 907
150 498 369
175 409 1.010
443 672 1.662
— 869 162
- 207 322
= 490 926
= 633 761
— 1.815 732
= 291 765

Notas: (1) Emision de deuda del Estado; {2) Amortizacién de deuda del Estado: (3) Emisiones de deuda de la Caja Ferroviaria; {4) Aumento de la Deuda
total en circulacién {Estado, Tesoro y Especiales); (5) Emisiones de fondos publicos

Fuentes: |EF. Datos basicos para la Historia Financiera; CSCCIYN, Publicaciones, n.° 14; J. Velarde, Politica econémica. ..

252




cisamente el que conocié menos empleo de la deu- por 100 en 1935 (véase cuadro n.® 6); su creci-
da (1b). Si se tiene en cuenta la deuda total en miento, por tanto, fue mayor en el Directorio civil
circulacion (la del Estado, Tesoro y las especiales gue en el periodo republicano. El aumento de la
interiores), donde ademas de las emisiones se con- presion fiscal durante la Dictadura fue coherente
sideran las amortizaciones y conversiones, pare- con una politica de ingresos anticiclica y antiin-
ce que aumentd mas entre 1930 y 1935 ( a una flacionista en un momento de crecimiento econo-
tasa del 3,9 por 100 acumulativo anual) que entre mico; de la misma manera, la estabilidad de la pre-
1923 y 1930 (la tasa anual fue del 3,1 por 100); el sion fiscal en el periodo republicano (y su caida
orden de crecimiento por subperiodos fue: Direc- en 1931 y 1934) pone en evidencia una politica de
torio civil (4,5 por 100 acumulativo anual), bienio ingresos pUblicos neutra, cuando menos. Esa es-
republicano-socialista (4,1 por 100 de tasa anual), tabilizacion de la presion fiscal en la época repu-
bienio negro y Directorio civil. Ese aumento de los blicana estuvo acompaiiada por una caida de la
pasivos del Estado traia consigo unos mayores imposicion indirecta desde 1930; de tal forma que,
costes en la retribucion de la deuda; aunque en a partir de ese afo, los impuestos directos aven-
términos relativos las cargas de la deuda que he- tajaron de forma permanente a los indirectos, que
redo la Republica no fueron mayores que las que pasaron a suponer, en 1935, un 27 por 100, cuan-
fueron legadas a la Dictadura civil (16). do en 1930 representaban un 33 por 100 de los in-
gresos totales {véase cuadron.® 8). En el caso de
Los ingresos ordinarios del Estado crecieron més que esa pérdida de importancia de la imposicion
en la época de la Dictadura que en la de |la Repu- indirecta constituya una mejora en la progresivi-
blica; los subperiodos en que mas crecieron fue- dad del sistema tributario, la responsabilidad ha-
ron 1925/29 y 1931/33. Esos incrementos no de- bra de ser achacada mas a la caida de la actividad
rivaron sélo de crecimientos en la renta nacional; econdmica que a la accion discrecional de los go-
prueba de ello es que la presion fiscal paso del 9,6 biernos republicanos (17).

por 100 en 1925, al 12,1 por 100 en 1930y al 12,6

CUADRO N.° 8

ESTRUCTURA DE LOS INGRESOS DEL ESTADO
(Porcentaje sobre el total de los ordinarios)

(1 2) i3) {4} (5) (6} {7) (8}

1920 .......... 10,5 13.0 4,6 58 339 15,6 95 29,6
1920 _.ooviese. 9,3 14,5 4,4 4,7 32.9 17,9 8,0 30,4
1922 . ..ovicpe. 9,7 13,4 4,7 51 33,0 21,3 7.9 32,3

B 1923 .......... 9,8 13,6 59 5,0 34,2 19,6 7.9 30,2
N 1929 .......... 9,7 13,4 6,2 5,1 34,4 20,6 8,6 31,7
1975 9,6 12,5 6,0 5,2 33,3 20,3 8,6 31,2
~ 1926 .......... 12,0 11,6 58 57 35,0 18,4 9,5 30.4
1927 . . 10,6 12,4 5,9 6,4 35,3 18,2 9,4 29,8
1928 e s 10,1 11,6 5,7 6,3 33,7 18,2 9,5 29,6
1929 .......... 9,7 1.1 53 58 31.9 19,0 9,2 30,0
1930, ..o, 9,9 12,3 b5 5,7 33,4 15,6 9,6 26,9
1931 sumnse, 10,3 12,9 54 58 34,4 13,8 9,0 24,4
1932 .. 10.3 11,4 56 5,0 32,2 14,1 7.1 22,8
1933 . . 10,6 1,7 56 5,1 33,0 12,1 6,6 20,4
1984 oo 10,6 119 55 5,6 33,6 12,3 6,1 20,1
1935 ....ooseee 10,6 12,3 5,3 53 33.4 11;5 6.3 19,3

-

Notas: (1) Inmuebles, cultivo y ganaderia; (2) Utilidades; (3) Industrial y de comercio; (4) Derechos reales; (5) Suma de los cuatro anteriores; (6) Adua-
nas; (7) Timbre; (8) Suma de aduanas, timbre, transportes y consumos.

Fuente: |EF. Cuentas del Estado Espaiiol, 1908 a 1923/24 y 1924 a 1935,
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La accién a través del gasto publico era mas efi-
caz y visible que la realizada mediante modifica-
ciones impositivas; quiza por eso haya sido mas
estudiada. El gasto total del estado en términos
reales crecié mas en la etapa republicana que en
la dictatorial: la tasa de crecimiento acumulativo
anual fue del 4,5 por 100 entre 1930 y 1935, y s6-
lo del 2,2 por 100 entre 1923 y 1929; cuando mas
crecieron esos gastos fue entre 1930 y 1933 (7,1
por 100 anual), y entre 19256 y 1929 (6 por 100
anual); los gastos reales se estancaron entre 1933
y 1935 (0,7 por 100 anual de crecimiento acumu-
lativo), y cayeron en el Directorio militar {a un
—4,9 por 100 anual). La comparacion del gasto
del Estado con la renta nacional indica que la po-
litica de gasto solamente fue contractiva de for-
ma continuada entre 1923 y 1926, y que fue mas
expansiva en el periodo republicano que en el Di-
rectorio civil (entre 1931 y 1935, la media de la re-
lacidn gasto estatal/ renta nacional ascendio al 13,1
por 100, mientras que entre 1926 y 1929 fue del
11,8 por 100).

Con un mismo nivel de gasto se pueden con-
seguir objetivos antirrecesivos, desarrollistas y re-

distributivos, mediante una reorientacion del mis-
mo hacia la inversion, las obras de infraestructu-
ra y educacion, y las transferencias y gastos so-
ciales. La mayor parte de los gastos del Estado
entre 1923 y 1935 se destinaban a operaciones co-
rrientes; los gastos de formacion bruta de capital
fijo ascendieron a una media del 6,5 por 100 de
los totales entre 1923 y 1929, del 7,9 por 100 en-
tre 1926 y 1929 y del 7,6 por 100 entre 1931 y 1935.
La importancia relativa de los gastos de inversion
no era grande, y fue similar en la Dictadura y en
la Republica (véase cuadro n.° 5). Eso significa
que las teorias que explican la crisis de los afios
treinta sobre la base de suponer una caida de la
inversion publica no gozan de evidencia empirica
favorable; lo determinante debid ser la notable cai-
da en la inversidn privada (18). Dentro de los gas-
tos corrientes, pesaban mas los sueldos y salarios
y los intereses de la deuda que las compras de bie-
nes y servicios, cuyas repercusiones sobre la de-
manda son mas directas. El porcentaje de las com-
pras de bienes y servicios dentro de los gastos to-
tales fue mayor durante la Dictadura (una media
del 21,3 por 100, entre 1926 y 1929) que durante
la Republica (un 16,7 por 100 entre 1931 y 1935);

CUADRO N.° 9

ESTRUCTURA DEL GASTO DEL ESTADO
{Porcentaje sobre el gasto total)

(1) (2} (3) (4) (5} {6) 7) (8
1920 .......... 30,8 32,9 17,1 4.1 14,7 7,7 27.4 6.8
1921, s 31,3 30,2 15,4 3,7 15,2 6,7 18,4 16,8
1922 .......... 26,3 319 18,8 4,8 14,2 7.7 2.6 11,6
HCPC) H— 22,2 31,1 271 4,2 12,9 7.4 18,9 9,0
1924 50 vl 26,2 35,2 21,0 5,0 13,9 7.3 17,2 13,9
1925 .......... 231 371 19,7 4.9 13.0 7,6 19,0 12,4
1S 72T N— 24,9 36,7 23,3 35 12,5 7,6 16,3 11,6
1927 smapin. 20,9 335 211 7,2 10,7 15,9 17,7 9,56
1928 .......... 21,2 32,6 20,7 10,6 1.1 17,2 20,6 8.1
1929860 e 18,6 31,4 19,6 10,6 10,7 16,9 21,0 6,5
1930 .......... 201 31,6 21,4 52 11,7 18,4 18,8 6,2
1931 .......... 16,3 33.9 22,1 59 10,3 16,5 27 54
1982 ouuvnne 15,7 31,4 20,6 6.8 8,6 13,8 24,9 39
1933 .......... 17,4 325 20,6 89 9,1 18,2 26,4 3,5
1934 .......... 17,5 33,0 19.8 9,1 8.1 13,8 306 3.3
1935 s, 16,4 36,6 20,6 73 8,6 15,3 291 3,5

Notas: {1) Compras de bienes y servicios; (2) Sueldos y salarios; {3} Intereses de Deuda Publica; {4) Formacién bruta de capital fijo; (5) Guerra;
{6} Gobernacion; {7) Fomento; (8} Accidn en Marruecos.

Fuente: |EF. Cuentas del Estado Espaiiol, 1908 a 1923/24 y 1924 a 1935; |EF, Datos bésicos para la Historia financiera de Espafia, 1850 a 1975.
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la caida relativa se inici6 en 1929. Mientras que
los sueldos y salarios conocieron una altura rela-
tiva similar en la Dictadura civil y en la Republica,
los porcentajes de los intereses de la deuda caye-
ron algo en este Ultimo periodo.

La clasificacion funcional disponible no es muy
adecuada para comparar los distintos gastos fun-
cionales en la Dictadura y la Reptblica, por la sen-
cilla razon de que no se han sumado las cifras del
presupuesto extraordinario de la primera etapa. Sin
embargo, es posible argumentar, de forma provi-
sional, lo siguiente: a) los gastos en servicios ge-
nerales, defensa y los no clasificados absorbian
alrededor de los 2/3 de los gastos totales; b} los
gastos en servicios econémicos aumentaron de
forma importante: de una media del 15,8 por 100,
de los totales, entre 1923 y 1929, se pasé a otra
del 21,7 por 100 entre 1931 y 1935; c} también me-
joraron los gastos en educacion y en pensiones:
la participacion de educacién paso del 5 por 100
entre 1926 y 1929 al 6 por 100 entre 1931 y 1935,
vy la de pensiones del 5,4 por 100 entre 1926 y 1929
al 7,8 por 100 entre 1931 y 1935; y, d} también me-
joraron los porcentajes de los gastos en sanidad
y vivienda en el periodo republicano, pero sus por-
centajes eran tan raquiticos que la mejora no su-
puso gran cosa. Si se aceptan esos célculos, pa-
rece que la Republica respondié méas adecuada-
mente que la Dictadura, a través del gasto, a los
objetivos de redistribucion y formacion de capital
humano; pero la importancia relativa de los gas-
tos correspondientes era tan exigua, que los me-
dios empleados fueron francamente insuficientes
(véase cuadro n.° 9).

¢Alterara la consideracién de todo el sector pu-
blico los resultados anteriores? Arriesgamos una
respuesta negativa, por dos motivos: primero, el
Estado constituia la parte fundamental del sector
publico en aquella época: entre 1926 y 1929 el Es-
tado gast6, como media anual, el 76 por 100 de
todos los gastos publicos computados, los entes
locales, el 15,5 por 100, y las cajas especiales, el
8 por 100; y, segundo, las transferencias del Es-
tado constituian una fuente no despreciable en la
financiacion de los restantes organismos publicos,
por lo que los gastos de éstos tendian a seguir la
tendencia de los del Estado.

Los problemas tratados en este trabajo cuen-
tan con unas interpretaciones tan afejas como
ellos mismos; sobre los textos de los economis-
tas de entonces se han edificado interpretaciones
actuales que no difieren, en lo fundamental, de
las recogidas en aquéllos. Por ello, nos atrevemos
a denominarlas tesis tradicionales; que, por otro
lado, y debido al calor de la refriega politica en la
que se generaron, se cincunscriben a una com-
paracion de los regimenes dictatorial, en su épo-
ca civil, y republicano. Eso puede explicar la ausen-
cia de referencias a la primera etapa de la Dicta-
dura y a la Gltima de la Restauracion. Una prime-
ra conclusion que se nos ocurre es que, sin con-
siderar los antecedentes econémicos del periodo,
la polémica sobre las realizaciones de la politica
economica de la Dictadura y la Republica se halla
encerrada en unos cauces muy angostos, que im-
piden ver todos los problemas en su amplitud; es
preciso ampliar el marco temporal de referencia
para no tomar por singularidades del periodo he-
chos conocidos en épocas previas.

Las tesis tradicionales pueden condensarse en
las proposiciones siguientes, en las que la impres-
cindible sintesis se ha logrado a costa de perder
los detalles particulares de los distintos autores
(19). La Dictadura de Primo de Rivera realizé un
programa de obras publicas, a través de unos gas-
tos publicos excesivos, que exigio para su finan-
ciacion grandes emisiones de deuda publica (su-
periores al ahorro nacional), dadas las insuficien-
cias del sistema tributario y la falta de crecimien-
to de la presion fiscal. Esa politica de obras publi-
cas comportd una actuacion heterodoxa, en el pla-
no fiscal, de su ministro de Hacienda, que se ma-
nifesto en la liquidacién de los Presupuestos del
Estado (ordinario y extraordinario} con abultados
déficits, que eran insoportables para la economia
espanola. Los efectos de esa politica econémica,
difundidos a través de una politica monetaria es-
candalosamente permisiva y expansionista, fue-
ron: aumentos en los precios interiores y depre-
ciacion de la peseta en los mercados internacio-
nales; pero también hubo repercusiones favora-
bles sobre la economia: aquella politica genero un
crecimiento econdmico importante, particularmen-
te en los sectores productores de bienes de inver-
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sion. En este aspecto, se destaca que la politica
expansiva, a través del gasto publico y de la ofer-
ta monetaria, pudo mas que los lastres colocados
por el corsé corporativista dictatorial a la produc-
cibn nacional, y posibilité el crecimiento econo-
mico espafiol de la década de 1920. En cualquier
caso, dominaron, sobre la opinién publica, las se-
cuelas indeseadas de la politica expansionista, v,
se dice, la fuerte depreciacién de la peseta origi-
no la caida del régimen dictatorial. La politica mixta
es catalogada, por tanto, como una causa impor-
tante del fin de la Dictadura de Primo de Rivera.

En relacion a la Republica, las tesis tradiciona-
les mantienen algo parecido a lo siguiente: con la
caida de la Dictadura se produjo un cambio dras-
tico en la orientacion de la politica fiscal y mone-
taria; sobre todo de la primera. Desde Arglelles
a Chapaprieta, los ministros de Hacienda actua-
ron con una ortodoxia presupuestaria envidiable;
lo que condujo a una reduccidn notable de los gas-
tos publicos, particularmente de la formacion de
capital. Paralelamente, en 1930 y 1931 se elevo el
tipo de descuento hasta el 6,5 por 100, y en los
afnos siguientes se sostuvo por encima de la tasa
registrada en los principales mercados financieros,
lo que ha servido para calificar de restrictiva la po-
litica monetaria de la Republica. La actuacion res-
trictiva de la politica fiscal estuvo condicionada por
el despilfarro dictatorial, que leg6 grandes déficits
a la Republica; los ministros de ésta tuvieron que
enfrascarse en enjugar esas deudas, lo que les im-
pidi6 realizar una politica anticiclica para acabar
con el paro forzoso. Como no hubo, se afirma en
esa vision tradicional, presupuesto extraordinario,
no se emitio tanta Deuda Publica como en la Dic-
tadura. El resultado de esa politica fiscal restricti-
va fue la depresion econdmica espaiiola de los
anos treinta; ese factor fue tan importante, o méas
para ciertos autores, como las repercusiones de
la crisis mundial. Por lo que se refiere a la politica
monetaria, la opinion general es que estuvo dic-
tada esencialmente por las necesidades del equi-
librio exterior y los tipos de interés del Banco de
Espafia fueron manipulados exclusivamente con
vistas a impedir la depreciacion del tipo de cam-
bio. El resultado fue una politica monetaria de sig-
no restrictivo y deflacionista que contribuyo a agu-
dizar la crisis economica. Si se tiene en cuenta,
segun los argumentos anteriores, que esa crisis
econdmica gener6 el descontento de algunos sec-
tores sociales influyentes (que se habian visto fa-
vorecidos por la Dictadura) y contribuyé a acen-

tuar el enconamiento social, no es de extrafiar que
algunos economistas coloquen a la politica mo-
netaria y fiscal republicana entre las principales
causas del desencadenamiento de la guerra civil
espanola iniciada en 1936.

Salta a la vista gue esa interpretacion tradicio-
nal atribuye una preponderancia excesiva al pa-
pel desempefiado por el Estado; en nuestra opi-
nion, la importancia de las repercusiones del Es-
tado sobre la economia tiene que ser rebajada, al
menos por lo que respecta a la politica monetaria
y fiscal realizada entre 1923 y 1935. Otros tipos
de politica econémica tuvieron, posiblemente, una
mayor repercusion: el notable proteccionismo ex-
terior, no alterado, a pesar de las intenciones, en
la Il Republica, y el fuerte intervencionismo del co-
mercio interior de la época dictatorial; o las politi-
cas de reformas emprendidas por la administra-
cion republicana: de las estructuras agrarias, del
mercado de trabajo, de la seguridad social, del sis-
tema educativo, etc. Sin embargo, en lo que se
refiere a la politica mixta, el protagonismo del Es-
tado debe ser desdramatizado. Incluso cuando
aparentemente el culpable parezca el presupues-
to publico: si se asignaron pocos fondos al Insti-
tuto de Reforma Agraria fue debido al poco entu-
siasmo de los gobiernos republicanos por intensi-
ficar los repartos de tierras, y no por la tacafieria
de los ministros de Hacienda. El Estado espaiiol,
que suponia alrededor de las tres cuartas partes
de todo el sector publico, era todavia relativamente
raquitico, bastante ineficaz, y los instrumentos de
politica monetaria y fiscal de que disponia bastante
rudimentarios. En consecuencia, no pudo ser el
principal responsable de las secuelas que se le atri-
buyen: ni de las halagtiefias, ni de las deplorables.
Junto a esto, hay que puntualizar que algunas de
las faltas que se imputan a la politica fiscal y mo-
netaria no son sino quimeras: no hubo situacion
inflacionista entre 1926 y 1930, como tampoco
existio equilibrio presupuestario entre 1931 y 1935,
por mencionar los dos ejemplos mas llamativos.

Es preciso, por tanto, situar la politica mixta en
su lugar: si la economia espafiola conocié un auge
apreciable en los afos veinte, y sufrié un estan-
camiento, con crisis sectoriales importantes, en
los treinta, no fue Unica, ni principalmente, debi-
do a las acciones presupuestarias 0 monetarias.
Lo que no significa negar que ciertos sectores, y
mas aun algunas empresas de los mismos, pros-
perasen, o se precipitaran a la quiebra, segun los
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Indalecio Prieto, Ministro de Obras
Publicas
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cambios en la demanda publica; no obstante, aqui
solo se tratan los aspectos globales de la econo-
mia. La accion del Estado por estas vias no podia
ser tan importante, ya que los responsables de la
politica mixta no podian controlar sus principales
instrumentos: las autoridades monetarias no po-
dian controlar la base monetaria y, aunque con-

Indalecio Prieto fue nombrado Mi-
nistro de Obras Pilblicas a finales de
1931. De su gestion en este departa-
mento fueron fruto importantes pro-
yectos, como la Ley de Obras de
Puestas en Riego, de 13 de abril de
1932, que afectaba a varias cuencas
del Sur, y que ha side considerada un
antecedente directo del Instituto Na-
cional de Colonizacion, creado en la
postguerra. Otras ideas del Ministe-
rio Prieto, rescatadas muchos afos
mas tarde, fueron el trasvase de
aguas fluviales de la vertiente atlan-
tica a la mediterranea, obra concebi-
da por el ingeniero Manuel Lorenzo
Pardo, la conexion ferroviaria subte-
rranea de Madrid entre el Norte y el
Sur, y la expansion urbanistica de la
capital espafiola en la prolongacion
del paseo de la Castellana y los nue-
vos Ministerios.

{En ia fotografia, Indalecio Prieto en Asturias).

trolasen los tipos de interés oficiales, sus movi-
mientos no respondian a intentos de controlar la
liquidez del sistema; tampoco los ministros de Ha-
cienda podian controlar a su antojo los ingresos
y los gastos pUblicos. Con esos medios, es pro-
bable que, aunque pretendiesen alcanzar algunos
objetivos, no lo consiguiesen. Tan grave como eso
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era que, a veces, pretendian alcanzar fines contra-
dictorios, cuando no totalmente incompatibles.
Ese era el caso de la pretension simultanea de equi-
librar el presupuesto y de fomentar el crecimien-
to econdmico, o de luchar contra el desempleo.
Esas situaciones ambivalentes podian producir
auténticas paranoias econodmicas; de esa forma
puede calificarse la formacién de presupuestos ex-
traordinarios en la Dictadura, o la preocupante in-
sistencia de los hacendistas republicanos en que
su objetivo era equilibrar el presupuesto.

Aunque los ejecutores de las politicas moneta-
ria y fiscal de la época fuesen algo a ciegas, en
el plano tedrico, y con instrumentos descabala-
dos, dejaron unas cifras presupuestarias y mone-
tarias que pueden ser evaluadas con diferentes cri-
terios. Lo comun es que los economistas se ha-
yan limitado a emitir juicios sobre si éste o aquél
ministro de Hacienda actué adecuadamente o no.
Para algunos, Calvo Sotelo desempefio bien su co-
metido: sus planes extraordinarios fomentaron el
crecimiento econémico y acabaron con el paro;
mientras que para otros tuvo una gestion nefasta
porque subordiné la politica monetaria a los défi-
cits presupuestarios, iniciando un proceso infla-
cionista y desvalorizador para la divisa. Por otro
lado, un poco maés tarde, Argielles y sus suceso-
res en el ramo de la Hacienda obraron adecuada-
mente al cortar la sangria de los gastos publicos,
segun unos, mientras que otros opinan que aquella
politica de restricciones genero la crisis economi-
ca, o, cuando menos, no facilito la recuperacion.
Esas valoraciones contrapuestas derivan del he-
cho de que se utilizan dos criterios de valoracién
distintos, y de que no se tienen del todo presen-
tes los objetivos reales que pretendian aquellos po-
liticos. No es nuestro propoésito hacer de jueces;
nos es suficiente con afirmar que los ministros eco-
némicos de la época hicieron lo que pudieron, que
no fue mucho. Con todo, si Calvo Sotelo preten-
dia fomentar el crecimiento econémico no siguid
un camino equivocado en materia fiscal, y ade-
mas sus efectos inflacionistas fueron nulos. Esto
ultimo quiza fuese debido a que el impulse dado
desde el presupuesto era pequefio, en compara-
cion con el total econémico, o a que existian re-
cursos desocupados; la endeblez del impulso con-
duce a pensar que sus efectos sobre la produc-
cion no fueron tan llamativos como se ha sugeri-
do. En lo que se refiere al periodo republicano, su
gestion no fue tan desfavorable como se ha veni-
do diciendo: ni sus politicas monetaria y fiscal fue-

ron restrictivas, ni cambiaron las orientaciones ba-
sicas de la politica coyuntural dictatorial. A partir
de 1932 esas politicas fueron de signo expansivo;
pero no se podian hacer milagros: las condicio-
nes ideoldgicas e instrumentales impidieron que
la intensidad de las mismas fuese la exigida para
sacar a la economia espariola de la presunta de-
presion en que se encontraba. Sin contar, claro
esta, con que posiblemente los problemas que la
aquejaban en aquellos afios fuesen distintos de
una insuficiencia en la demanda efectiva.

La economia privada era més importante que
la pablica a la hora de generar los ciclos econé-
micos espafnoles entre 1920 y 1935. No se puede
negar que la actividad privada se viese influida por
acontecimientos politicos o legales; en particular,
la inversion privada pudo crecer por las condicio-
nes favorables que los empresarios veian en las
medidas legales dictatoriales, y debio caer fuer-
temente cuando la caida de la Dictadura y el sur-
gimiento de la Republica deprimieron, junto a
acontecimientos estrictamente econémicos, las
expectativas empresariales. Pero es el sector pri-
vado el que invierte mas o menos; la evolucion
de la inversion privada y su comparacion con la
publica nos lleva a afirmar que aquélla tuvo mas
importancia a la hora de generar los ciclos espa-
fioles del periodo analizado. Lo mismo puede de-
cirse del consumo interior: el privado era mucho
mas importante, y se vio influido, sin duda, por
medidas del gobierno, pero pesaba mas la evolu-
cién del mercado de trabajo o de las cosechas.

Las condiciones legales y estructurales de la
economia entre 1923 y 1935 no eran las mas ade-
cuadas para que la politica mixta fuese el arma mas
eficaz para solucionar sus problemas. Frente a esas
politicas instrumentales, parece que hubieran de-
bido emplearse algunas politicas de ordenacion y
de reformas sectoriales. En ese campo la Repu-
blica intento algunas transformaciones, pero con
tan escasa conviccion que sus efectos fueron re-
ducidos. Las consecuencias econdémicas de las re-
formas de la Il Republica fueron pequeias, aun-
que las medidas sembrasen la-inquietud en los gru-
pos empresariales. En esos intentos de alterar la
constitucion economica es donde hay que buscar
los origenes econémicos de la ultima guerra civil.
Francamente, en esto ultimo, la politica moneta-
ria y fiscal no tuvo un papel estelar. De igual ma-
nera, ambas politicas instrumentales tuvieron que
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ser meros figurantes en la caida del régimen de
Primo de Rivera. La depreciacion de la peseta fue
el pretexto que fulminé a Calva Sotelo, pero no
la causa que acabo6 con la Dictadura. En conclu-
sion, parece dificil sostener que las medidas de po-
litica monetaria y fiscal ocasionaran los cambios
y trastornos politicos de los afios veinte y treinta,
aunque hay que contar con que tuviesen efectos
econdmicos visibles. La evolucidn del Presupuesto
vy la politica de tipos de interés no deben ser res-
ponsabilizados de alterar el nivel de actividad mas
alla de lo que permitian sus escasas posibilidades.

NOTAS

La ficha completa de las obras a las que se refieren las abreviatu-
ras op. cit. de las notas, se encuentran en la Relacion Bibliografica
gue sigue a éstas.

{1} L. Prapos DE LA Escosura, Comercio exterior y crecimien-
to..., op. cit., pag. 68; M. J. GonzaLez, La economia politica. .., op.
cit., pag. 44.

(2) Vid. A. Maboison, Economic Growth in the West, op. cit.,
pag. 231.

{3) Sobre los objetivos de la politica econémica durante el pe-
riodo de la Dictadura y de la |l Repiiblica pueden consultarse los es-
critos de M. PriMo DE Rivera, Ef Pensamiento de..., op. cit., J. CaL-
vo SoTeLo, Mis servicios al Estado, op. cit.; J. Wais, Una experien-
cia sobre moneda. .., op. cit.: J. VENTOSA, La situacion politica.. .,
op. cit.; |. PriETO, Convulsiones de Espaia, op. cit., y Discursos fun-
damentales, op. cit.; J. CHAPaPRIETA, La paz fue posible, op. cit. Y
entre los estudios mas modernos hay que acudir a J. VELARDE, Po-
litica economica de la Dictadura, op. cit.; P. MALERBE, «La Dicta-
duran, op. cit.: J. L. Garcia DeLcapo, «Notas sobre la politica fis-
cal espafiola...», op. cit., y «La politica econdmica espanola...», op.
cit.; A. MeLGurzo, «El presupuesto de Calvo Sotelow, op. cit.; S. FLo-
RENSA, «Los més relevantes aspectos...», op. cit., y «Economia y
politica econodmica...», op. cit.; A. BaLceLLs, Crisis economica y agi-
tacién social..., op. cit.; M. CABRERA, La patronal ante la Segunda
Republica, op. cit.; J. SARDA, La intervencién monetaria..., op. Cit.,
y «El Banco de Espafa...», op. cit.; J. PaLaFox, «lLa gran depresion
de los afos treinta...», op. cit.

{4} Un analisis de esas otras politicas econdmicas se encuentra
en J. VELARDE, Politica econémica..., op. cit.; P. MaLeree, «La Dic-
tadura», op. cit.; J. L. Garcla DeLcapo, «Notas sobre la politica fis-
cal...», op. cit.; M. RAMIREZ, Las reformas de la Il Repdblica, op.
cit.; M. SAMANIEGO, La politica educativa de la Il Republica, op. cit.;
L. BenaviDES, La politica economica de la Il Republica, op. cit.; E,
MaLEFakiS, Reforma agraria y revolucion..., op. cit.; A. MAzZUECOS,
«La politica social socialista...», op. cit.; G. TORTELLA, «Los proble-
mas economicos de la |l Repuablica», op. cit.; M. CABRERA, La pa-
tronal ante la Il Repablica, op. cit.; F. Comin, «Una guia bibliografi-
ca para el estudio de la economia en la Il Replblica», op. cit.; R,
TamaMes, La Dictadura, op. cit.

{6} Esta seccion esta basada en la tesis doctoral de P. MarTin
Acefa, La Politica Monetaria en Espafia. 1919-1935, presentada en
la Universidad Complutense de Madrid (1983), y que publicara pro-
ximamente el Instituto de Estudios Fiscales. También puede con-
sultarse P. MARTIN ACERa, «De la Dictadura a la RepUblica...», op.
cit., y «La crisis financiera espafiola de 1931...», op. cit., passim.

(6) G. TorTeLLA, «El Banco de Espaiia entre 1829 y 1939...» op.
cit., pp. 303-306.

{7) L. OLarmiaGga, La politica monetaria en Espafia, op. cit.,
pag. 104.

{8) Esta seccidn se basa en los resultados de la tesis doctoral
que F. ComiN estd elaborando, bajo la direccion de G. TORTELLA, so-
bre «lLos ingresos y gastos del Estado en Espafia, 1850-1935».

{9} Se sabe que la utilizacién del saldo presupuestario de pleno
empleo, para evaluar el signo de la politica fiscal, en otros paises
ha conducido a conclusiones distintas de las obtenidas con la utili-
zacion del saldo efectivo; sirvan de ejemplo los trabajos de E. C.
Brown, «Fiscal Policy in the Thirties...», op. cit., y de R. MiDDLE-
TON, «The Constant Employment Budget Balance...», op. cit.

{10} Los contermnporaneos utilizaban el déficit de caja, y para evitar
los cubileteos que los ministros de Hacienda realizaban con esa mag-
nitud los analistas més perspicaces, como D. Riu, afiadian, con el
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signo correspondiente, los derechos pendientes de cobro y las obli-
gaciones pendientes de pago. Si las operaciones se hacen bien, ese
célculo conducird a los derechos y obligaciones liquidados. A.
MeLGuizo ha establecido los criterios méas adecuados para medir el
saldo presupuestario en aquella época. Véase, A. MeLGuizo, «El pre-
supuesto de CaLvo SoTELO®, op. cit., pp. 403-405.

(11) Al no disponer de datos para los organismos autonomaos y
los entes locales de forma continuada para todo el periodo, se ha
preferido no incluirlos en el anélisis. Ciertos trabajos han tenido en
cuenta algunos organismos auténomos, pero solo en la Dictadura;
lo que sesga la comparacion.

{12) Como puede verse en el cuadro n.° 6, los elevados saldos
presupuestarios previos al del segundo trimestre de 1924 no volve-
ran a alcanzarse en los diez afios siguientes.

{13) El déficit medio en términos reales fue de — 148 millones
entre 1926/29, y de —193 millones entre 1931/1935.

(14) El comportamiento fiscal no es siquiera homogéneo dentro
del Directorio civil; desde luego, el afio de transicion de 1930 no puede
equipararse con los republicanos en politica fiscal: Arglelles actud
de forma realmente restrictiva (como puede observarse en la evolu-
cion del déficit, gasto total y de inversion} {véanse cuadros nums.
5y 6); tampoco los bienios republicanos son homogéneos: 1933 y
1934 son los afnos méas expansivos mientras que 1931 y 1935 lo son
menos.

(15) Esas cifras son las recogidas en los presupuestos del Esta-
do; si se tienen en cuenta todas las emisiones pUbilicas, la situacion
es la siguiente: de todos los valores publicos emitidos entre 1923 y
1935, el 41 por 100 correspondid a 1926/30, y €l 35 por 100 al perio-
do 1931/35. Con esas cifras resulta algo mayor la emision durante
la época de CaLvo SoTELO.

(16) En 1923 las cargas de la deuda suponian el 28 por 100 de
los gastos totales del Estado, y en 1926 el 24 por 100; mientras que
entre 1930 y 1935 el porcentaje se situé en torno al 23 por 100.

{17} Obviamente, si se considera que los monopolios son una
forma encubierta de imposicion indirecta, ésta siguid dominando in-
cluso durante la Il Republica.

{18} Aunque hay que volver a insistir en la notable caida de la
inversion publica del afio 1930. Si se considera el nivel absoluto, en
el que se desenvuelve la polémica tradicional, hay que afirmar que
la Republica invirtid mas que CALvo SOTELO: la media de la inver-
sién del Estado en términos reales fue de 181 millones entre 1926
y 1929, y de 205 millones entre 1931y 1935. Por otro lado, la peque-
fa dimensidon de la inversion piblica aconseja prudencia a la hora
de achacar a su caida el desencadenamiento de la crisis espafiola
de los afios treinta.

{19) Esa interpretacion se ha elaborado esencialmente a partir
de los siguientes trabajos: J. VELARDE, Politica condmica..., op. cit.;
J. SaRrDA, «El Banco de Espafia...», op. cit.; J. L. GArcla DeLGA-
Do, «Notas sobre la politica fiscal...»; S. FLORENsA, «Economia y po-
litica economica...», op. cit.; J. PaLarox, «Contradicciones del ca-
pitalismo...», op. cit., y «La gran depresion...», op. cit.; M. CABRE-
rA, La patronal..., op. cit., J. HEANANDEZ ANDREu, Depresion eco-
nomica en Espafa..., op. cit.; y, A. BALCELLS, Crisis econdmica y
agitacién social..., op. cit.
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El Banco de Espaiia en la Segunda

Pocos meses después de procia-
marse la Republica volvio a manifes-
tarse la tension entre el Ministerio de
Hacienda y el Consejo del Banco de
Esparia, que ya con la Dictadura ha-
bia aflorado con motivo de la negati-
va de los consejeros a colaborar, por
medio de la utilizacion de las reservas
metalicas del Banco, al sostenimien-
to del valor exterior de la peseta. El
Ministro de Hacienda republicano, In-
dalecio Prieto, amenazd al Consejo
del Banco con reformar la ley que re-
gulaba las relaciones entre el gobier-
no y la institucion emisora, si esta no
participaba en su politica de interven-
cion en el cambio exterior. En este
punto, Prieto continuaba los puntos
de vista de sus antecesores, sobre la
conveniencia de reforzar la cotizacion
internacional de la peseta, y conside-
raba dicho objetivo prioritario respec-
to a otros, como la nivelacion del Pre-
supuesto, frente a opiniones diferen-
tes dentro del propio gabinete repu-
blicano.

Prieto insistié en su pretensién de
refarmar la Ley Cambd de Ordena-
cion Bancaria de 19 de diciembre de
1921 y su texto refundido de 24 de
enero de 1927, y el 9 de octubre de
1931 presento a las Cortes Cosntitu-
yentes un nuevo proyecto de ley, en
cuyo preambulo se afirmaba la incon-
veniencia de que el Banco emisor ob-
tuviera altos beneficios en épocas de
depresion economica. El objetivo cen-
tral de la nueva ley, respondiendo a
la obsesion de Prieto por el cambio
de la peseta, era que se distribuyesen
equitativamente entre el Banco y el
Tesoro las pérdidas y ganancias de-
rivadas de la intervencion en el mer-
cado monetario internacional, al tiem-
po que se incrementaba el control del
Estado en la sociedad anonima que
mantenia el monopolioc de emisién.

La nueva Ley, de 26 de noviembre
de 1931 reforzaba, efectivamente, la
intervencion del Estado en el institu-
to emisor y, en palabras del econo-

Repuiblica
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mista Juan Sard3, iniciaba «un cami-
no que debia terminar —afios mas
tarde — en la nacionalizacién del Ban-
co de Espafia». Se ampliaba el con-
sejo del Banco con tres representan-
tes de corporaciones {Bancos, Con-
sejo Superior de Camaras y Corpora-
ciones agricolas) y tres representan-
tes del Estado. Estos tltimos nombra-
mientos recayeron en tres prestigio-
sos economistas, Antonio Flores de
Lemus, Agustin Vifiuales y Gabriel
Franco. También se confid al Minis-
tro de Hacienda la aprobacion de las
variaciones del tipo de interés y tipo
de descuento. En el articulo 5.° de la
Ley se ampliaba el margen de la cuen-
ta de Tesoreria del 10 al 12 por 100
de los créditos presupuestarios, con
la peculiaridad de que los adelantos
al Estado podian requerirse en oro
hasta la mitad de su importe. Con ello
se buscaba una via para hacerse con
metal, a fin de mantener la politica de
intervencion del cambio, con la pre-
tension de sostenimiento —e incluso
de elevacion— de la paridad.

Se habia nombrado previamente
Gobernador del Banco en la persona
de Julio Carabias, procedente de {a
banca privada y que tenia la confian-
za de Prieto. Azafia lo describe en po-
cas palabras: «Es un hombre de cor-
ta estatura, de pocas carnes, algo sor-
do, de faz aguilefia e inteligente. Ha-
bla con precision y mucho tino». Ca-
rabias, como primeras medidas, pro-
puso la fusidn de los dos organismos
interventores en el mercado moneta-
rio, el Centro Regulador de Operacio-
nes de Cambio y el Centro Oficial de
Contratacton de Moneda, y decidio la
apertura de nuevas negociaciones
con la banca extranjera, a fin de ob-
tener divisas con las cuales naciona-
lizar deuda flotante a corto plazo. De-
tras de ello estaba el convencimien-
to de que los especuladores atenta-
ban contra la estabillidad de la pese-
ta. Sin embargo, como revela Pablo
Martin Acefia en su investigacion so-
bre la politica monetaria de este pe-

riodo, la banca extranjera expuso re-
petidas veces que un crédito interna-
cional al Banco de Espafia o al gobier-
no espafiol, a mas de contraprodu-
cente para la confianza general en la
solidez de la peseta, resultaria incon-
veniente sin un plan de estabilizacion
monetaria y sin la utilizacién de ins-
trumentos tales como la politica de
descuento o el envio de oro al exte-
rior. El Banco de Espafia, especial-
mente la representacion de los accio-
nistas privados, mantenia su punto de
vista hostil al manejo de sus reservas.
Pero Carabias, y sobre todo Prieto, in-
sistian en la intervencién en el mer-
cado internacional.

El plan de Carabias consistia en la
compra de pesetas en el exterior,
ofrecidas con una pérdida del cambio
por encima de cierta cota, y en una
reduccion de la circulacién de billetes
del orden del 200 por 100 de las divi-
sas oro vendidas con esa finalidad. Al
referido proyecto habian prestado su
asesoramiento diversos economistas.
Para contribuir a la mayor disponibi-
lidad de divisas, se contratd un prés-
tamo de 6 millones de libras esterli-
nas con el Banco de Francia, con ga-
rantia de su equivalencia en oro y de-
posito de 257 millones de pesetas oro
en Mont de Marsan. Este crédito sir-
vio para liquidar los «dobles», es de-
cir, activos a corto plazo contra el Te-
soro colocados en el exterior, resul-
tante del empréstito en metal que Cal-
vo Sotelo habia suscrito arios atras,
¥y que suponian, a fin de mayo de
1931, 4,1 millones de libras esterlinas.

Entre junio y septiembre de 1936,
de acuerdo con la investigacion de
Martin Acefia, el enfrentamiento en-
tre el Gobierno y Carabias, por un la-
do, y el Consejo del Banco, por otro,
dio lugar a una nutrida serie de infor-
mes y dictamenes. El Ministro de Ha-
cienda planteaba, segiin se ha visto
mas arriba, la estabilizacidn como po-
litica conducente a la revalorizacién
de la peseta, mediante la compra de
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pesetas en el exterior a cambio de
oro, una paralela reduccion de bille-
tes en circulacion y la elevacién del
tipo de descuento. El Consejo del
Banco argumentaba, por el contrario,
que esa politica resultaba contrapro-
ducente en plena crisis economica y,
sobre todo, financiera —de hecho, se
afirmaba en sus informes, mientras
esta Ultima perdurara no podria redu-
cirse el crédito interior— y que care-
cia de sentido enviar el oro del Ban-
co al exterior para mantener artificial-
mente la cotizacion de la peseta, si no
se atacaban de raiz las causas de su
deterioro relativo. Habria, segin es-
ta opinion, gue considerar una reduc-
cion de precios respecto a los exte-
riores {(hay que recordar la deflacion
internacional consiguiente a la crisis
de 1929}, lo cual implicaba un alto
coste del bienestar, y atender al equi-
librio presupuestario y de balanza de
pagos. Martin Acefia afirma que va-
rias de estas observaciones eran acer-
tadas, especialmente las que hacian
referencia a la falta de una politica
presupuestaria acorde con los obje-
tivos del plan y las que llamaban ia
atencion sobre los efectos negativos,
en época de crisis, que podrian deri-
varse de una contraccion de la canti-
dad de dinero. Por lo demas, el men-
cionado autor opina que el resto de
los argumentos carecian de novedad,
puesto que en 1929 la Comision del
Patrén Oro ya habia expuesto su opi-
nién contraria a la intervencidn artifi-
cial en el mercado monetario, sin una
politica econémica que actuara sobre
las causas de la desvalorizacion de la
peseta. Posiblemente, esta reafirma-
cion de los argumentos de la Comi-
sién del Patréon Oro, hecha por el
Banco de Espafa dos afios despues,
tuviera mucho que ver con la presen-
cia de Flores de Lemus en su conse-
jo; Flores de Lemus habia presidido
la Comision y ahora, en 1931, repre-
sentaba al interés publico en el Con-
sejo del Banco. Parece, en principio,
que su actitud debia respaldar la del
Ministro, pero no fue asi en el punto
referente a la exportacion de oro. A
finales de 1931 —cierto que cuando
ya el problema del cambio de la pe-
seta parecia menos grave, por la de-
valuacion de la libra a partir de sep-

tiembre — sabemos, gracias a un in-
teresante trabajo del historiador Die-
go Mateo del Peral, que Flores de Le-
mus intervina en el consejo del Ban-
co con frases de inequivoco signifi-
cado: «tratar de sostener a todo tran-
ce este tipo de cambios constituiria
una equivocacién perniciosa que, en
definitiva, solo habria de conducir a
la emigracion del oro de Esparia con
desastrosas consecuencias para la
economia del pais».

La suspension del patron oro en
Gran Bretafia, el 21 de septiembre de
1931, significo el abandono del em-
peiio, siquiera temporalmente, por
parte de las autoridades monetarias
espafiolas, de mantener la cotizacion
de la peseta. Significo también una
relativa suavizacion en el enfrenta-
miento entre el Ministro Prieto y el
Gobernador Carabias con los conse-
jeros del Banco que representaban al
accionariado privado, y cuyas figuras
mas relevantes eran el subgoberna-
dor Pedro Pan y Ramén de Rivero,
conde de Limpias. Particularmente
grave fue la situacién creada a raiz de
conocerse la Orden Ministerial de 20
de agosto de 1931, en la que el Go-
bierno, a instancias de Carabias, obli-
gaba al Banco a comprar pesetas en
el exterior a cambio de sus reservas
de oro. La airada reaccion del Con-
sejo del Banco no solo se debio a su
constante celo por preservar las reser-
vas metalicas, sino también al conflic-
to de competencias que surgia de la
diferente interpretacion que Gobier-
no y Banco hacian de la Ley de 1931.
En este punto, Flores de Lemus siem-
pre se situd al lado del Gobierno, se-
gun revela Mateo del Peral, en el sen-
tido de intervenir repetidas veces en
el consejo del Banco para recordar la
dimension pablica que comao banco
central tenia el emisor espanol.

De acuerdo con el mismo autar,
también mantuvo Flores de Lemus,
en el Consejo del Banco de Espafia,
una actitud casi siempre restrictiva en
lo tocante al aumento de los dividen-
dos, y protagonizé mas de un deba-
te con el Conde de Limpias sobre es-
te punto; su argumento principal era
la ejemplaridad que debia mostrar el

Banco en las circunstancias economi-
cas por las que atravesaba el pais. En
algunos casos, asi en diciembre de
1932, logro imponer su criterio con
draméaticas descripciones de la situa-
cion econémica espafiola. Pero en
otras, el criterio de la mayoria de los
miembros del Consejo fue el de apro-
bar la subida del dividendo. De he-
cho, los beneficios del Banco de Es-
pafia crecieron a lo largo de todo el
periodo republicano.

La sustitucion de Prieto por Carner
al frente del Ministerio de Hacienda,
en diciembre de 1931, represento el
cambio, en las prioridades de la poli-
tica economica, desde el sostenimien-
to de la moneda al equilibrio presu-
puestario. La evolucion de las divisas
exteriores, sobre todo de la libra es-
terlina, y a partir de la primavera de
1933 del dolar, favorecia ese relaja-
miento de la politica de cambios. In-
cluso el argumento que tanto el Go-
bierno como el Banco se hacian era
el de la prima a la exportacion que po-
dia representar una cierta desvalori-
zacidn de la peseta.

En septiembre de 1932 se planted
la conveniencia de rebajar los tipos de
interés, cuestion que nuevamente pro-
voco el enfrentamiento en el seno del
Consejo del Banco, esta vez, como
expone Pablo Martin Aceiia, entre los
representantes corporativos de la
banca y las camaras de comercio —
partidarios de una politica de dinero
barato— y el resto de los consejeros.
Carner se decidio a satisfacer a los pri-
meros, aungue solo redujo un 0,5 por
100 el tipo de descuento. En 1933,
continuaron las presiones de empre-
sarios y banqueros para rebajar los ti-
pos de interés, a lo que se oponia el
Banco de Espafia, coincidiendo en és-
te desde el Gobernador Carabias has-
ta los economistas del Servicio de Es-
tudios para quienes «La politica de di-
nero barato, por si sola, no resuelve
los problemas graves actualmente
planteados a la produccion espario-
la». La opinién del Servicio de Estu-
dios, segun los informes que ha es-
tudiado Martin Acefia, era que el dé-
ficit piblico provocado por el aumen-
to de los gastos en servicios sociales,
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Reunion del Consejo General del Banco de Es- =

pafa con los sefiores accionistas asociados, ce- S ! [,1;
lebrada el dia 11 de marzo de 1934. Fotografia R, >
cedida por el Archivo Histdrico del Banco de 5 “”[ a1
Espafia. p
& x
t
A Gobernador Alfredo de Zavala y Lafora.

B Subgobernador 1.° Pedro Pan y Gémez.
C Subgobemador 2.° José Suérez-Figueroa y Serrano.

1 Consgjero Francisco Aritic Gémez.

2 ki Valentin de Céspedes y de Cés-
pedes.

3 < Jesis Coronas y Menéndez-
Conde.

4 4 Conde de Cartacjal. ¢

5 i Luis de Urquijo y Ussia, mar-
qués de Amurrio.

6 & Ignacio Herrero de Coffante,

marqués de Aledo.

7 Consejera

8
9
10

1

12

13
14

Lorenzo Martinez Fresneda y
Jouve.

Marqués de la Florida.
Conde de Limpias.

Serafin Romeu y Fages, conde
de Barbate.

Carlos Prast y Rodriguez de
Llano.

ANfonso Martos y Arizcun, con-
de de Heredia-Spinola.

Antonio Flores de Lemus.

José Gonzalez Pintado y Her-
moso.
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el descenso de la productividad y la
depresion de la demanda, entre otros
factores, desalentaban la praduccion,
sin que el abaratamiento del crédito
sirviera de estimulo a fa inversion. De
hecho, no disminuyeron los tipos de
interés en ese ano.

En marzo de 1934, Manuel Marra-
co, Ministro de Hacienda de la coali-
cién conservadora-radical, solicitd
opinion del Banco acerca de la reduc-
cién del tipo de descuento. Aunque
el parecer de los gestores y técnicos
del instituto emisor seguia siendo
hostil a las rebajas de los tipos, se ac-
cedi6 finalmente a un descenso mo-
derado del 0,5 por 100 en el tipo de
descuento y en el de interés sobre
pignoraciones con valores del Estado.
Chapaprieta, nuevo Ministro de Ha-
cienda a partir de marzo de 1935, te-
nia como principal objetivo la mitigia-
cion de la carga por servicio de deu-
da publica, a cuyo fin veia convenien-
te una nueva reduccion del tipo ofi-
cial de interés. Asimismo, entendia
que una reduccion del tipo coficial de
interés ayudaria a animar la inversion
privada. Volvio a planteéarsele al Ban-
co la oportunidad del nuevo decre-
mento de los tipos que, efectivamen-
te, se redujeron hasta el 5 por 100, en
el caso de los descuentos, y 4 por 100
para las pignoraciones con valores del
Estado. Sin embargo, los economis-
tas del Servicio de Estudios del Ban-
co mantenian su escepticismo acer-
ca de la eficacia de la politica de ti-
pos de interés como reactivadora de
la actividad econoémica; estimaban
oportuno de momento el proceder a
una rebaja del 0,5 por 100 en los ti-
pos de descuento, «pero sin hacernos
ni remotamente la ilusion de que es-
ta medida por si sola va a ser la pa-
lanca que ponga en nueva marcha la
paralizacion de las actividades econd-
micasy.

Las conclusiones a que llega Mar-
tin Acefia, acerca de la politica mo-
netaria seguida en la Segunda Repu-
blica, pueden sintetizarse en los si-
guientes extremos. De haberse lleva-
do a cabo la politica de cambios pro-
puesta por Prieto y Carabias en 1931,
tendente a revalorizar, o al menos

mantener, la cotizacion de la peseta,
habria sido precisa una nueva estra-
tegia deflacionista, con previsibles
efectos negativos sobre la economia
espafiola en el marco de la recesion
mundial. De hecho, no se sigui6 una
politica de tipos de descuento con
efectos contractivos, si se comparan
los niveles espafioles con los de otros
paises. La cantidad de dinero creci6
en Espafia, entre 1931 y 1935, al mis-
mo ritmo de la renta nacional, con es-
tabilidad de precios. No es cierto que
los altos tipos de intereses constitu-
yeran una de las causas esenciales de
la atonia econémica en los afios de
la Republica; en todo caso, era la po-
litica fiscal, antes que la monetaria,
la responsable del nivel relativamen-
te rigido de los tipos de interés. El ti-
po de cambio fijado, en especial des-
de 1933, penalizo fuertemente el co-
mercio de exportacion y tuvo efectos
negativos sobre las industrias de bie-
nes de produccion y de bienes de
consumo. En este punto, el Servicio
de Estudios del Banco, que tan rea-
cio se mostro respecto a las conse-
cuencias de la politica de tipos de in-
terés, evidencid una clara preferencia
por la devaluacion de la peseta y el
tipo de cambio flexible, que, de ha-
berse llevado a cabo, hubiera contri-
buido a una reactivaciéon econémica.

En febrero de 1936, siendo Ministro
de Hacienda Gabriel Franco, hombre
préximo a Azana, vuelven al Conse-
jo del Banco Antonio Flores de Lemus
y Agustin Vifiuales. Este tltimo habia
abandonado su puesto de consejero
al haber sido nombrado Ministro de
Hacienda en junio de 1933; Flores de
Lemus habia cesado en el consejo en
noviembre de 1934, cuando era Go-
bernador del Banco Alfredo Zavala y
Lafora. Al volver ambos catedraticos
de Economia al consejo, fueron reci-
bidos por el subgobernador Pedro
Pan. Cuando comenzo la guerra ci-
vil, la mayor parte de los representan-
tes del accionariado y de la banca pri-
vada dejaron de asistir a las reunio-
nes del Consejo. Estuvieron, en cam-
bio, presentes, segun afirma Mateo
del Peral, en la primera sesion poste-
rior al 18 de julio —celebrada el 20—
el subgobernador segundo Suarez-

Figueroa y los representantes de los
intereses generales, Flores de Lemus
y Rodriguez Mata. Estos, junto con
Vifiuales, quien también habia regre-
sado al Consejo en calidad de custo-
dio del interés publico, acabarian, asi-
mismo, abandonando su puesto. Da-
da la total separacion del Banco de
los representantes del accionariado,
como indica el profesor Sarda, se
autorizo el nombramiento de nuevos
consejeros por decreto de 21 de no-
viembre de 1936.
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