EL BANCO DE ESPANA.
UNA VISION HISTORICA

Pablo MARTIN ACENA

I. PREFACIO

ONSTITUYE para mi un honor y un privilegio

haber sido invitado a participar en esta Tribu-

na Joven organizada por la Real Academia
de Ciencias Morales y Politicas. También es una
responsabilidad, ya que no estoy seguro de que mi
modesta labor universitaria merezca la atencion de
las distinguidas personas aqui reunidas.

Quiero agradecer especialmente al senor Presi-
dente de la Academia su invitacion al considerar
que lo que yo pueda contar aqui tiene algun inte-
rés, y por su benevolencia al considerarme todavia
joven; ambas cosas son, sin duda, producto del
afecto que me profesa desde hace anos.

Il. BIOGRAFIA

Voy a dedicar, en primer lugar, unas pocas pala-
bras a relatar mi corta biografia academica, y apro-
vechare esta magnifica oportunidad para dedicar
varios homenajes y reconocer algunas deudas.

Mi decision de estudiar Economia fue mas bien
casual. Se la debo a mi amigo Javier Martin Pliego,
hoy catedratico de Estadistica, que un dia me en-
seno el viejo edificio de «Galerias Castaneda»; me
quede fascinado por su ambiente, sobre todo vi-
niendo de un colegio de escolapios. Asi, como en
el caso de otro colega, hoy académico, mi eleccion
tuvo poco que ver con vocaciones precoces o elec-
ciones racionales bien informadas. Pero tuve la
suerte, que pocos han tenido, de que en aquel en-
tonces daban clase gentes como Albinana, Anes,
Arnaiz, Fuentes Quintana, Rojo, Schwartz, Segura,
Velarde, y desde luego don Jose de Castaneda. La
carrera termin¢ gustandome, lo que sin duda se lo
debo a ellos.

Al acabar, hice, naturalmente, oposiciones. Pre-
paré Tecnicos de la Administracion Civil del Estado
y obtuve plaza en diciembre de 1975. Mi destino
fue el Ministerio de Industria, y alli permaneci has-
ta que decidi marcharme al extranjero a estudiar
mas Economia. Antes, sin embargo, gracias a otro
amigo, Carlos Barciela, conoci a Gonzalo Anes,

guien me acogio en su departamento como ayu-
dante; luego, Leandro Prados, también amigo, me
presento a Gabriel Tortella, que sembro en mi el in-
terés por la Historia de la Economia. Este interés
se acrecento en la Universidad de Toronto, donde
se concentraba uno de los mejores grupos de his-
toriadores monetarios del continente americano: el
medievalista Andrew Watson, el modernista John
Munro, y los contemporaneistas Jon Cohen, lan
Drummond, Susan Howson y Donald Moggridge. A
ellos debo mi dedicacion a la Historia monetaria. La
decision definitiva la tomé a mi regreso a Espana.
Le pedi a Gabriel Tortella que dirigiera mi tesis
doctoral, lo que, afortunadamente, acepté. Desde
entonces he contado con su ayuda, maestria y
amistad. El es el responsable de mi carrera de his-
toriador econémico. El otro responsable es Pedro
Tedde, impulsor de mis trabajos sobre Historia ban-
caria, y del que he recibido siempre los mejores
CONSsejos.

Mi tesis verso sobre la politica monetaria en el
denominado periodo de entreguerras. Me ocu-
pe, primero, de realizar una reconstruccion de las
principales magnitudes monetarias. Y aqui me en-
contré con la inapreciable ayuda de Pedro Marti-
nez-Méndez, entonces Jefe del Servicio de Estu-
dios del Banco de Espana, que generosamente
puso a mi disposicion una serie de trabajos que te-
nia elaborados basandose en la contabilidad inter-
na del Banco. Por si fuera poco, también conté con
la mejor archivera economica de nuestro pais: Te-
resa Tortella, encargada de los fondos historicos
del Banco. Mi tesis resulto ser esencialmente una
historia monetaria del periodo de entreguerras; me
ocupée de los objetivos de las autoridades, de los
mecanismos de creacion de dinero, de la utilizacion
de los instrumentos de control monetario y de la po-
litica de tipos de cambio; el Banco de Espana de-
sempena un papel central en toda la obra, como
cabia esperar, por lo que, en cierta medida, tam-
bién puede leerse como una historia del instituto
£misor.

Terminada esta investigacion, Luis Angel Rojo,
mucho antes de ser Gobernador, quiso que conti-
nuara mis estudios en la materia extendiéndolos al
periodo posterior a la Guerra Civil. En los anos si-
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guientes, me encerre en el magnifico archivo del
Banco bajo los cuidados de Teresa Tortella. No
obstante, aun no he logrado terminar, aunque ya
he ofrecido algunos frutos: un documento de traba-
jo publicado por el Banco, un articulo sobre la pos-
guerra y la memoria de catedra. El texto de esta Tri-
buna es, en parte, una nueva entrega de esta larga
investigacion.

Mi trabajo como historiador se ha desarrollado
gracias al apoyo y la guia de los amigos y merced
a la subvencién de instituciones publicas y priva-
das. Resulta obligado que cite al Comité Conjunto
Hispano-Norteamericano para Asuntos Educativos
y Culturales, que me dio mi primera beca de estu-
dios para el extranjero en 1977, alli pude continuar
gracias a becas de la Universidad de Toronto; lue-
go me siguio financiando el Ministerio de Educa-
cion y Ciencia, que, cuando terminé, me permitio
reincorporarme a la Universidad espanola; la tesis
la financio casi integra el Banco de Espana, con su
programa de ayudas a estudios de Historia Econo-
mica; finalmente, el Instituto de Estudios Fiscales
me ofrecio su apoyo y me publicé mi primer libro,
La politica monetaria en Espana 1919-1935.

Mi trayectoria docente se ha desarrollado en
tres universidades: Complutense, Toronto y Alcala.
En la Universidad de Alcala tengo el privilegio
de beneficiarme de forma gratuita de la ciencia de
Francisco Comin, Carlos de la Hoz, José Morilla y
Gabriel Tortella. También he podido contar con
oportunidades para la docencia en otros centros,
como la Fundacion Ortega y Gasset, donde, con
Leandro Prados, organicé los seminarios de Histo-
ria cuantitativa y, con Mercedes Cabrera, imparto
un curso en el doctorado de relaciones interna-
cionales.

En la actualidad, desarrolio mi investigacion en
el seno de la Fundacion Empresa Publica, que diri-
ge Julio Segura. Otra institucion y otro amigo que
han depositado su confianza en mi. Aqui, con Fran-
cisco Comin, dirijo un programa de Historia Econo-
mica y Empresarial, cuyos frutos han sido hasta
ahora cuatro libros (El INI. 50 anos de industrializa-
cion econdomica;, Empresa publica e industriali-
zacion en Esparia; Historia de la empresa publica
en Espana, y La empresa en la Historia de Espa-
fa)y una coleccion de documentos de trabajo que
se acercan a la treintena. En la Fundacion, también
editamos la Revista de Historia Econémica, de la
cual soy director, y en la que cuento con la inapre-
ciable ayuda de James Simpson como secretario
de redaccion. La Fundacion es un lugar de lujo, y
no es ocioso proclamar que solo gracias a su com-
prension y aliento es posible desarrollar un progra-

ma de estudio serio y duradero. Pero el Programa
de Historia Economica de la Fundacion es posible
por la dedicacion y capacidad de Francisco Comin,
cuya colaboracion en estas tareas y en otras hace
gue mi deuda con él sea ya literalmente impagable.

Por ultimo, quiero citar una colaboracion a la que
tengo especial carino, porque me conecta con el
mundo de los historiadores; se trata de los semina-
rios gue he realizado y de los libros que he editado
con Mercedes Cabrera y Santos Julia; aqui se ha
tratado de una colaboracion desigual, pues ha sido
mucho mas provechosa para mi que para ellos.

lil. EL BANCO DE ESPANA

1. Introduccion

El Banco de Espafa es una institucion privilegia-
da desde el punto de vista historiografico. No
existe otra en nuestro pais que haya recibido una
atencion superior. Me referiré solo a los autores
contemporaneos que han estudiado nuestra enti-
dad emisora.

Contamos con dos excelentes historias de Ga-
briel Tortella (1970) y de Pedro Tedde (1982b) que
cubren largos periodos; también cubren extensas
etapas las historias de Juan Antonio Galvarriato
(1932) y Eloy Martinez Pérez (1922). Las demas
aportaciones son para etapas mas cortas. Pedro
Tedde (1982a) se ha ocupado de historiar El Banco
de San Carlos, completando y corrigiendo el antici-
po ofrecido por Hamilton (1970). Para el Banco de
San Fernando, debemos conformarnos por ahora
con las paginas que le dedica Ramon Santillan
(1865) en su Memoria historica sobre los bancos.
Rafael Anes (1974) ha estudiado con detalle la his-
toria del Banco de Espana entre 1874 y la guerra
mundial. Mucho antes se habian publicado los
trabajos de José Rodriguez Romero (1890) y de
Eduardo Viver (1899). Yo tambien me he ocupado
de sus funciones durante la Restauracién, en un ar-
ticulo sobre Espana y el patron oro (Martin Acena,
1994a), y antes que yo lo hizo Gabriel Tortella
(1974). Ademas, Juan Sarda (1948) dedico mu-
chas paginas al instituto emisor en La politica mo-
netaria y las fluctuaciones de la economia espano-
la en el siglo xix. Para la actual centuria, contamos
con mi tesis doctoral y otro trabajo de Sarda (1970)
para la etapa 1931-1962, asi como algunos capitu-
los del libro de Luis Olariaga (1933) La politica mo-
netaria en Espana. La historia mas reciente esta
aun inédita; se dispone, no obstante, de magnifi-
cos estudios de lo que el Banco ha hecho o ha de-

53




jado de hacer; esto es, de su politica monetaria; en
la biblioteca del Servicio de Estudios existen nume-
rosisimos documentos que cubren diversas etapas
y aspectos de su actuacion; enumerarlos aqui re-
sultaria excesivamente prolijo, aunque resulta ine-
ludible mencionar el libro de Raimundo Poveda
(1973) La creacion de dinero en Espana, 1956-
1970.

He citado todos estos trabajos para demostrar
que la historia de nuestro instituto emisor esta con-
tada a grandes rasgos; falta cubrir lagunas y una
obra de conjunto. Mi objetivo aqui es ofrecerles un
resumen de su trayectoria histérica tomando como
hilo conductor las funciones que ha cumplido, con
el fin de saber cual ha sido su mision, o sus misio-
nes, a lo largo del tiempo.

2. Las funciones de un banco central

En 1929, Sir Ernest H. Harvey, Subgobernador
del Banco de Inglaterra, enumero ante el Comité
McMillan cuales eran, o debian ser, las responsa-
bilidades de un banco central. Harvey manifesto
que su principal deber era mantener la estabilidad
de la moneda nacional; otras obligaciones eran la
emision de dinero legal, ser el banquero del Estado
y actuar de prestamista en ultima instancia.

Por los estudios histéricos disponibles, sabemos
que el aprendizaje de estas funciones por parte de
un banco central es un proceso lento y dificil. Ahi
esta la historia de Sayers (1976) sobre el Banco de
Inglaterra; de Van der Wee y Tavernier (1975) so-
bre el Banco de Bélgica; para el Banco de Francia,
la de Saint Marc (1984) y el reciente trabajo de
Feiertag (1994); lo escrito por Drummond (1976)
sobre el Gossbank, Jonung (1984) sobre el Banco
de Estocolmo, y McGouldrich (1984) sobre las ac-
tuaciones del banco central aleman; Toniolo ha
estudiado el caso de Italia y Reis (1996) lo ha he-
cho para Portugal. Todos estos trabajos, junto con
estudios particulares, como los de Clarke (1967) y
Meyers (1970), y el del propio Drummond (1979)
sobre la cooperacion de los bancos centrales en el
periodo de entreguerras, nos permiten extraer dos
conclusiones. La primera, que la conversion de un
banco emisor en un auténtico banco central es
un proceso que lleva tiempo; la segunda, que para
llegar a ser un buen banquero central y para que
una institucion financiera desempene bien las fun-
ciones que antes he citado, se requieren, al menos,
cinco condiciones.

La que podriamos denominar «exposicion al ex-
terior». El aprendizaje se hace mucho mejor si el

banco central esta en comunicacion con el exterior
y tiene una estrecha vinculacion con el sistema mo-
netario internacional. Asi, aquellos bancos centra-
les que participaron en la Union Monetaria Latina y
en el patron oro, y se vieron obligados a ocuparse
de los cambios, aprendieron a cumplir su funcion
como autoridad monetaria mucho mejor que aque-
llos otros cuyas monedas no estaban adheridas a
los mecanismos financieros internacionales.

El grado de apertura de la economia y la estruc-
tura del sistema financiero, asi como su nivel de
competitividad, son otras condiciones para llegar a
ser un buen banquero central. Un instituto que se
mueve dentro de un sistema regulado no tiene ape-
nas ocasiones de aprender a desempenar su pa-
pel como banco de bancos. La competitividad del
sistema fuerza a adquirir conocimientos mas rapi-
damente para actuar como conductor de la politica
monetaria y como prestamista en ultima instancia.

En el proceso de aprendizaje también es im-
portante el tipo de relacion con la Hacienda publi-
ca. Aguellos banqueros centrales que estatutaria-
mente, o por otros motivos, han estado menos
sometidos al Tesoro han aprendido antes; los que
han gozado de mayor independencia y autonomia
también han logrado ser mejores banqueros cen-
trales. Por el contrario, aquellos institutos emisores
gue son como un departamento del Tesoro rara-
mente han dispuesto de la ocasion de actuar como
«autoridad monetaria», ya que su principal, y a ve-
ces exclusiva, mision ha consistido en suministrar
liquidez a la Hacienda.

La cuarta condicion es el factor humano: la cali-
dad del banquero, su deseo de ser banquero cen-
tral. Los estudios sobre bancos centrales a los que
antes he aludido, mas las biografias y memorias de
que disponemos de algunos gobernadores y direc-
tores, muestran la capacidad, o incapacidad, de al-
gunos de los hombres que han dirigido los institu-
tos centrales, su comprensién de los hechos y su
interpretacion de los fenomenos monetarios. Los
directivos de un banco central son un elemento im-
portante en la evolucion de un banco de emision
hacia un auténtico banco central.

A las anteriores habria que anadir una quinta
condicion de caracter instrumental: la existencia de
textos legales adecuados que definan bien las fun-
ciones del instituto y le doten de la capacidad ne-
cesaria para llevar a cabo su mision.

Hasta muy recientemente, en Espana no se ha
presentado ninguna de las condiciones que he ci-
tado. La exposicion exterior ha sido limitada o nula.
Los banqueros centrales espanoles no participaron
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en el patron oro ni antes ni después de la Primera
Guerra Mundial. El grado de competitividad y aper-
tura de la economia espanola ha sido pequefo
comparado con sus homdlogas europeas. La vin-
culacion del Banco a la Hacienda publica siempre
fue desmesurada. Con excepciones, los responsa-
bles que han dirigido el instituto central han sido
hombres de saberes técnicos escasos; politicos y
consejeros cuyos conocimientos sobre la econo-
mia y sobre el funcionamiento del sistema moneta-
rio en su conjunto eran muy limitados; ademas, por
lo general, y hasta anos recientes, los gobernado-
res mas capaces han permanecido poco tiempo en
su empleo. Finalmente, los textos legales han sido
deficientes o insuficientes, o ambas cosas.

3. Los origenes del Banco de Espana

Nuestro instituto emisor se remonta al proyecto
de Cabarrus que aprobo el Rey Carlos |l el 2 de ju-
nio de 1782. Nacio asi el Banco Nacional de San
Carlos. Como senalara Santillan (1865), en los pri-
meros articulos de la Real Cédula de ereccion se
consignaron los objetos a los que se destinaba el
establecimiento; también en un pasaje de la céle-
bre exposicién gue el conde de Floridablanca diri-
gi6 al Rey en octubre de 1788. El ministro manifes-
t6 «que los enormes gastos con que amenazaba la
ultima guerra, obligaban a buscar arbitrios para so-
portarlos, bastando apenas las Rentas de la Coro-
na para sus cargas ordinarias (...) en cuyo caso fue
necesario recurrir a la creacion de vales reales (...).
Ampliada(s) despues (las) emisiones (y) desacre-
ditandose aquel papel moneda (...), entonces se re-
solvio la creacion del Banco para evitar la total
ruina del crédito del Estado». Asi pues, como la
mayoria de los bancos emisores mas antiguos,
el San Carlos fue creado para adelantar recursos
al gobierno. Junto a éste, la heterogeneidad de sus
otros fines determinaria su futuro. El exceso en ia
emision de vales reales, que provoco su depre-
ciacion, condujo al Banco a suspender su descuen-
to en 1789; después, el Banco facilité importantes
créditos al Estado sin que dichos adelantos fueran
reintegrados.

Para Hamilton (1970) y Tedde (1982a), las cau-
sas del fracaso del San Carlos fueron la existencia
de defectos estructurales en su organizacion, la ca-
rencia de liderazgo de su ejecutivo, una pésima
gestion crediticia y la realizacion de inversiones
arriesgadas; y, por supuesto, sus malhadadas rela-
ciones con la Hacienda. Tedde también ha explica-
do cémo los ultimos diez anos del Banco de San
Carlos fueron de busqueda de solucion para el difi-

cil problema del endeudamiento del gobierno con
la sociedad. Al final, el ministro de Fernando VII,
Lépez Ballesteros, propuso al San Carlos que
aceptara una entrega parcial a cambio de la abun-
dante deuda que le debia el gobierno, pero que era
incapaz de satisfacer. Con esta propuesta, se abria
el segundo capitulo en la vida del banco central es-
panol, que ahora tomaria el nombre de Banco
Espanol de San Fernando.

Este fue creado por Real Cédula de 1829, resul-
tado del pacto entre el Estado y el San Carlos. La
lectura atenta del articulado pone de relieve que el
San Fernando estaba concebido como un banco de
emision y descuento, y como prestamista del Teso-
ro. Santillan reprocho a los promotores de la nueva
entidad que en el texto de ereccidn se encontrasen
demasiadas reminiscencias del antiguo San Car-
los; por ejemplo, la amplitud de disposicion para
«hacer con el Real Tesoro, Real Giro y Real Caja
de Amortizacion las negociaciones que convengan
a sus agentes». Para Santillan, esto dejaba abierto
«un campo harto desembarazado para adquirir
compromisos que pudieran algun dia hacer peligrar
la existencia del Banco». Santillan era partidario de
que hubiese relaciones entre el Banco y el Tesoro,
pero siempre bajo la observancia de dos reglas de
oro: por un lado, que el establecimiento exigiera ga-
rantia de reembolso integral en los plazos que co-
rrespondiese a la naturaleza de las obligaciones
contraidas con el gobierno; en segundo lugar, que
el gobierno respetara, en sus relaciones con la en-
tidad, las condiciones del convenio. El de San Fer-
nando tuvo dos problemas bien distintos. El prime-
ro, la indefinicion de sus funciones; el segundo se
originé como consecuencia de la guerra carlista,
que deterioro la situacion del Tesoro, que hubo de
recurrir al Banco para hacer frente a la falta de li-
quidez del gobierno. La guerra civil y sus secuelas
hicieron que el Estado se convirtiera en cliente pri-
vilegiado de la entidad, anulando de manera casi
total las relaciones de éste con el sector privado. El
establecimiento quedo reducido a ser un apéndice
de un Estado en continuos apuros financieros. «Pa-
ra nadie podia ser dudoso que las operaciones so-
bre las que estaba fundada la existencia del Banco
de San Fernando eran las que le ofreciera el Go-
bierno», sentencio Santillan. En favor de la entidad
cabe decir que dio un paso hacia la asuncion de
funciones de un banco central al convertirse en
banquero del Estado, ya que el ministro de Hacien-
da, Alejandro Mon, centralizé en su caja las multi-
ples operaciones presupuestarias del Tesoro pu-
blico.

El siguiente capitulo lo protagonizé el denomina-
do nuevo Banco Espaiol de San Fernando, nacido
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en 1847, resultante de la fusion del antiguo San
Fernando con el de Isabel |l, entidad creada por el
audaz financiero José de Salamanca. Los once ar-
ticulos de su texto legal también resultaron parcos
en la definicion de sus funciones. Hasta 1849 llevo
una vida postrada y dificil. En ese aio, Alejandro
Mon reorganizo el instituto, ampliando su capaci-
dad de emision y otorgandole un monopolio sui
generis, al senalar que «no habra, en lo sucesivo,
mas que un banco de emision, procurando poner-
se de acuerdo el de San Fernando con los de Ca-
diz y Barcelona». Una novedad importante fue la
creacion de las figuras de gobernador y subgober-
nador, ambas de nombramiento real; para la prime-
ra fue designado Santillan, quien pronto empezo a
trabajar en una drastica reforma del instituto. Santi-
lian gestiono de forma extremadamente conserva-
dora la institucién, con una gran prudencia en los
descuentos y préstamos a particulares, e incluso
las operaciones con el Estado se mantuvieron tan
por debajo de o que el gobierno queria que dio lu-
gar a fricciones y diferencias, de las que son ejem-
plos significativos la creacion por Bravo Murillo de
una Caja de Depositos, en 1852, y la propia desti-
tucion de Santillan. No fue la primera vez que un
gobernador y un ministro se enfrentasen; ya con
anterioridad se habia producido un sonado encon-
tronazo entre el mismisimo Cabarrus y Pedro de
Lerena, que terminé en el encarcelamiento del pri-
mero.

4. El Banco de Espaia de 1856 a 1921

Segun Tortella (1970), la ley de 1856 por la que
el Banco Espanol de San Fernando se transformé
en Banco de Espana se origind en las repetidas so-
licitudes del primero para que se modificasen las
restricciones a la circulacion fiduciaria; se deseaba
tambien poner en practica el privilegio de emision
para todo el pais. Sin embargo, la ley de Juan Bruil
sobre establecimientos bancarios, que daba carta
de naturaleza al principio de pluralidad de bancos
de emision, lo que hizo fue cambiar el nombre de
Banco Espanol de San Fernando por el de Banco
de Espanfa, que seria uno mas de los de emision.
En cuanto a sus funciones, todo lo que decia el
articulo decimocuarto era que «los bancos se ocu-
paran de descontar, girar, prestar, llevar cuentas
corrientes, ejecutar cobranzas, recibir depositos,
contratar con el Gobiemo y sus dependencias com-
petentemente autorizadas, sin que queden nunca
en descubierto», lo que en realidad venia a ser una
repeticion de articulos similares del San Fernando,
sin aportar novedad alguna.

Durante su primer decenio de vida, el Banco lo-
gro mantener una situacion saneada, ateniéndose
a una practica ortodoxa, aunque conservadora; pe-
ro, a raiz de la revolucion de 1868, los descuentos
de efectos publicos aumentaron su importancia en
la cartera del Banco, lo cual obedecio, una vez
mas, al agotamiento de la Hacienda espafola. De
este modo, los persistentes problemas del Tesoro
llevaron, en el ultimo sexenio revolucionario, a con-
siderar la posibilidad de otorgar el monopolio de
emision al Banco de Espana. El decreto de 19 de
marzo de 1874, firmado por el ministro de Hacien-
da, Jose Echegaray, concedia por fin el privilegio al
instituto de Madrid, a cambio de lo cual se compro-
metia a facilitar fondos para el exhausto Tesoro es-
panol. La exposicion de motivos lo proclama pala-
dinamente; he aqui el afamado: «Abatido el crédito
por el abuso, agostados los impuestos por vicios
administrativos, esterilizada la amortizacién por el
momento, forzoso es acudir a otros medios para
consolidar la deuda flotante y para sostener los
enormes gastos de la guerra (...). En tan criticas
circunstancias (...), el ministro que suscribe se pro-
pone crear (...) un Banco Nacional, nueva potencia
financiera que venga en ayuda de la Hacienda Pu-
blica». Por lo demas, el articulo décimo del decreto
concretaba los fines de la entidad: «El Banco de
Espana se ocupara en descontar, girar, prestar, lle-
var cuentas corrientes, ejecutar cobros, recibir de-
positos voluntarios, necesarios y judiciales, cuando
asi se disponga, asi como contratar con el Gobier-
no y sus dependencias debidamente autorizadas,
sin que quede nunca en descubierto con arreglo a
sus estatutos». En suma, nada nuevo. Las disposi-
ciones sucesivas a la de 1874 reforzaron las re-
laciones de la entidad con la Hacienda. La mas
importante fue la ley de 1891, firmada por Cos-Ga-
yon, que elevo el tope establecido a la circulacion
fiduciaria, prolongé la existencia del Banco por
treinta anos, hasta 1921, ordeno un nuevo présta-
mo al Tesoro e hizo desaparecer la relacion legal
entre el capital del Banco y la emision, que a partir
de entonces se regularia en funcion de las reser-
vas metalicas.

Los autores modernos que se han ocupado de la
historia del instituto coinciden al senalar que duran-
te los primeros veinticinco anos de la Restauracion
el Banco de Espana fue responsable de la emision,
pero, sobre todo, prestamista del gobierno y teso-
rero del Estado. No desarrollaria la funcion de ban-
co de bancos o sustentador, en ultima instancia, del
sistema crediticio; y poco o nada puede decirse de
su misién como gestor de la politica monetaria. La
consecuencia de su vinculacion al Tesoro fue el
continuo aumento de la circulacion fiduciaria, prin-

8




cipal componente a finales de siglo de la oferta mo-
netaria. Ciertamente, ni la expansion monetaria ni
el ascenso de los precios espanoles fueron exage-
rados, pero se enfrentaron con una tendencia al
descenso de los precios internacionales que pro-
voco una divergencia entre precios interiores y ex-
teriores, lo que condujo a una notable depreciacion
del tipo de cambio de la peseta en los mercados in-
ternacionales.

Juan Sarda (1948) ha senalado que las autorida-
des espanolas suspendieron en 1883 la converti-
bilidad de la peseta, quedandose al margen del
patron oro, por entonces sistema monetario inter-
nacional, y al que se adhirieron practicamente la to-
talidad de los paises europeos. La peseta, sin ata-
duras con el oro, sufrio notables oscilaciones y una
fuerte depreciacion hasta finales de siglo. Tortella
(1970) ha profundizado en el tema y ha afirmado
que tal decision habia sido la mas adecuada para
una economia pobre y atrasada como la espanola,
que asi evitaba los rigores de la disciplina que im-
ponia el sistema. Mi aportacion a la politica mone-
taria del periodo de la Restauracion consistio en
explicar las razones gue condujeron a la suspen-
sion de la convertibilidad, y las consecuencias
negativas que ésta trajo consigo. Espana quedo
monetaria y financieramente aislada, y se redujo
ostensiblemente la inversion foranea, con una me-
nor absorcion de recursos externos y con el resul-
tado de una de las mas reducidas tasas de creci-
miento de Europa; asimismo, las fluctuaciones del
tipo de cambio introdujeron elevados niveles de in-
certidumbre y riesgo en las transacciones exterio-
res, y un elevado premio en términos de tipos de
interés, mas altos en Madrid que en Berlin, Londres
o Paris. Ademas, el Banco de Espana, al abrigo de
este aislamiento, y con una Hacienda insuficiente,
obligada a financiarse en el instituto emisor, se des-
preocupd de lo que era en aquellos tiempos la mi-
sion histdrica de un banco central: la convertibili-
dad y la estabilidad exterior de la valuta.

El final de la guerra colonial permitio a las autori-
dades financieras introducir una cierta ortodoxia en
las cuentas de la Hacienda publica; las reformas
fiscales y la conversion de la deuda llevadas a ca-
bo por Raimundo Fernandez Villaverde tenian
como objetivo el equilibrio del Presupuesto y la es-
tabilizacion monetaria. Rafael Anes (1974) ha rela-
tado con acierto los proyectos monetarios que se
sucedieron entre 1900 y 1914, cuando desde el Mi-
nisterio de Hacienda, y sin contar con la colabora-
cion del Banco de Espana, se quiso imponer una
mision para la entidad que no fuese simplemente
la de suministrar billetes y atender las necesidades
del Tesoro.

El primer intento vino de la mano de Angel Urzaiz,
en enero de 1902; segun decia la exposicion de mo-
tivos de su proyecto, se pretendia reducir el limite
de la circulacion fiduciaria, separar el departamento
de emision e incrementar el respaldo oro de los bi-
lietes. El proyecto no se convirtio en ley por la opo-
sicion del Banco, que defendié que el respaldo de
los billetes fuese no en oro, sino con los titulos de la
deuda que tenia en cartera. Tirso Rodriganez tuvo
mas suerte, y su proyecto fue sancionado por las
Cortes como ley de 13 de mayo de 1902; imponia
restricciones a la circulacién fiduciaria como el an-
terior, limitaba los anticipos que la Hacienda podia
tomar del Banco, establecia un calendario para el
reintegro de los préstamos del Tesoro al Banco y
obligaba al Banco a reforzar las reservas metalicas
de oro de la cobertura de los billetes. Como dice
Anes, la ley de 1902 se encaminaba a reducir la cir-
culacion fiduciaria con objeto de intentar implantar
un sistema monetario en el que el oro recobraba el
puesto que habia perdido; en el fondo, latia la an-
helada idea de restablecer el patrén oro. Un indica-
dor de tal tendencia lo tenemos en el proyecto de
ley de 1903, de Ferandez Villaverde, que tenia por
objeto regularizar y mejorar el cambio y restablecer
la acunacion de oro. Posteriormente, Navarro Re-
verter en 1906 y Gonzalez Besada en 1908 lo vuel-
ven a intentar; en sendas exposiciones de motivos,
se hablaba de reducir la emision e incrementar la
garantia metalica; ademas, en ambos casos se pro-
pone liquidar la deuda flotante del Tesoro en la car-
tera del Banco y la disminucion de su cartera de
renta para reducir sus activos frente al sector publi-
co. El ultimo proyecto lo presenta otra vez Tirso Ro-
drigafnez en enero de 1912; la orientacion es la mis-
ma que los anteriores y, como en los precedentes,
se topd con una fuerte oposicion del instituto emisor
y con la fragilidad parlamentaria de los gobiernos.
En todo caso, la politica monetaria de estos anos y
los proyectos aprobados o fallidos tuvieron una cla-
ra orientacion: la estabilizacion del tipo de cambio y
la adopcion del patron oro.

En el Ministerio de Hacienda, la concepcion cla-
sica de un banco central estuvo perfectamente
clara desde principios de siglo, especialmente por
lo que se refiere a la politica de regulacion del tipo
de cambio. Fernandez Villaverde escribic que
«dondequiera que exista un banco unico de emi-
sion, a él incumbe el deber implicito, pero ele-
mental, no inscrito en los estatutos de tales esta-
blecimientos, pero inherentes a su mision y a su
privilegio, de defender contra las maquinaciones y
acechanzas del agio el vaior internacional de la uni-
dad monetaria». Los proyectos de aquellos anos,
firmados por Urzaiz, Tirso Rodriganez, Fernandez
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Villaverde y Navarro Reverter, tuvieron la misma
orientacion: la estabilizacion del tipo de cambio y la
adopcion del patron oro. Todos fracasaron.

5. El Banco de Espaiia: de la Ley
de Ordenacion Bancaria de 1921
a la Guerra Civil

En 1921, las Cortes espanolas aprobaron la pri-
mera ley de Ordenacion Bancaria, que durante las
dos siguientes décadas sirvié para establecer el
marco institucional basico en el que se desarrolla-
ria la actividad del instituto emisor, definiria sus res-
ponsabilidades y sus relaciones con el Tesoro y con
los bancos privados. Con ocasion de la presenta-
cion del proyecto, Francisco Cambé, a la sazén mi-
nistro de Hacienda, expuso que «el Banco de Es-
pana, aun con toda su historia gloriosa y con los
grandisimos servicios que ha prestado al pais, a
pesar de la posicion que hoy se ha ganado entre
todos los bancos de emision del mundo, en su es-
tructura y en su funcionamiento no es lo que debe
ser para la buena ordenacion del formidable orga-
nismo de crédito que ha de regir la vida econémica
espanola». Cambo queria que el de Espana se
convirtiese en un verdadero banco de bancos, y al
tiempo definir sus funciones y responsabilidades en
materia de politica de cambios, ya que hasta enton-
ces se habia resistido a asumir sus funciones co-
mo establecimiento central, y nunca consideré que
debia respaldar la cotizacion exterior de la peseta
con sus reservas metalicas.

Empero, un examen minucioso de la ley de 1921
muestra que no cumplié sus objetivos. No se ocu-
po de lo que constituye el nucleo de los instrumen-
tos monetarios de un banco central ni de sefalar
los criterios para la regulacion del dinero; el institu-
to emisor pasé a compartir algunas responsabilida-
des con el gobierno, pero ciertamente no se le atri-
buyd la politica monetaria; el tipo de interés quedd
bajo el control del ministro de Hacienda, y en mate-
ria de tipos de cambio toda la iniciativa se la reser-
vo el Ministerio. Cuando, en 1931, Indalecio Prieto
reformo parciaimente la norma, no mejoro la capa-
cidad de intervencion monetaria del Banco, lo que
habia sido aconsejado en dos informes de Charles
Rist y Frangois Quesnay, que insistieron en dotar
de plena autonomia al Banco de Espafa. Pero
Prieto, enfrentado al Consejo del establecimiento,
decidié modificar la ley para, en sus propias pala-
bras, «someter —al Banco de Espafia— un poco
mas de lo que esta a las decisiones del Estado».
Asi, Luis Olariaga pudo afirmar, con razon, que las
nuevas disposiciones terminaron por descargar

aun mas al banco emisor de sus responsabilidades
en materia de politica de cambios.

Tres episodios monetarios de entreguerras, en-
tresacados de mi tesis doctoral, demuestran que el
Banco de Espana no logro convertirse en un verda-
dero banco central.

Durante la Primera Guerra Mundial, Espana se
mantuvo como pais no beligerante, logrando obte-
ner amplios superavit en la balanza por cuenta co-
rriente y una entrada masiva de oro que se canali-
z6 hacia las arcas del Banco de Espana. El instituto
emisor recibio con satisfaccion estas entradas de
oro; al mismo tiempo, se produjo una apreciacion
espectacular del tipo de cambio de la peseta. El
Consejo pensé que la entrada de oro provocaba la
revalorizacion del tipo de cambio y, ante la avalan-
cha de metal, se mantuvo como un simple ob-
servador, sin tomar medidas. El resultado fue un
aumento espectacular de la cantidad de dinero
que provoco una inflacion galopante, a la cual los
déficit de la Hacienda publica de aquellos afios
anadieron combustible. El Banco de Espana no
supo interpretar las consecuencias de las entradas
de oro; manejaba una equivocada teoria del tipo de
cambio y pensaba que la cotizacion exterior de la
moneda dependia de la cantidad de oro que tuvie-
ra en su caja.

El segundo episodio se desarrolla durante la cri-
sis bancaria de 1923-1924, que se origind como
consecuencia de la recesion industrial de posgue-
rra. Las instituciones financieras se enfrentaron a
serias dificultades de liquidez, provocando que al-
guna de ellas fuese a la quiebra. Los bancos mas
cargados con carteras poco saneadas de acciones
de empresas mineras y siderometallirgicas no re-
sistieron. Entre 1923 y 1924 cerraron siete bancos;
pero otros también pasaron por muchos apuros,
entre ellos el Banco Central. La postura del Banco
de Espana fue, primero, ignorar la situacion y, se-
gundo, cuando fue sometido a cierta presion, argu-
mentar que los problemas de los bancos no eran
de su incumbencia; sus responsables adujeron que
el Banco de Espana no tenia responsabilidad so-
bre ellos. Si habian prestado mal, lo légico era que
quebrasen; si eran bancos con un alto nivel de cré-
ditos fallidos, la culpa era de sus directivos. Pero
cuando la crisis llegé al Central, la situacion se
agravo peligrosamente; el instituto emisor, sin em-
bargo, no se percato de que todo el sistema estaba
amenazado. Ante su pasividad, tuvo que intervenir
el presidente del Directorio militar, Primo de Rive-
ra, que dio una orden directa al gobernador para
deshacer un acuerdo del Consejo por el cual se ne-
gaban a descontar letras a la citada entidad.
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El tercer episodio trata del intento de estabiliza-
cion del tipo de cambio de la peseta que se desa-
rrollé entre 1927 y 1929. La decisién de instaurar el
patrén oro provino del Ministerio de Hacienda, en
aquel entonces ocupado por José Calvo Sotelo, un
hombre conocedor de las finanzas espanolas y que
vio la oportunidad y la necesidad, en parte por mo-
tivos de prestigio politico, pero también en parte por
razones economicas, de vincular la economia mo-
netaria espanola a la internacional. La estabiliza-
cion requeria dos medidas complementarias: la pri-
mera, que el Ministerio de Hacienda impusiera una
fuerte disciplina financiera, y la segunda, que el
Banco de Espana elevara los tipos de interés y es-
tuviera dispuesto a sostener el tipo de cambio con
sus reservas metdlicas. Pero ninguna de estas dos
exigencias se cumplio; la Hacienda Publica nunca
estuvo dispuesta a introducir la disciplina finan-
ciera necesaria, aunque logroé reducir el déficit. El
Banco de Espana tampoco estuvo dispuesto a sos-
tener el tipo de cambio; ciertamente, deseaba te-
ner un tipo de cambio fijo, pero si eso implicaba
aceptar mayor responsabilidad, entonces su com-
promiso era menos claro. Flores de Lemus, en el
conocido «Dictamen de la Comision del Patrén
Oro», puso en evidencia la falta de coordinacion de
la politica del gobierno entre sus actividades inter-
nas y externas; Flores recomendaba una politica
de cambios firme, dispuesta a mantener la cotiza-
cion de la peseta a un nivel realista compatible con
las demas variables economicas internas y exter-
nas. Nadie le escucho. Por otra parte, debe recor-
darse que todas las restauraciones monetarias de
entreguerras se produjeron en un clima de coope-
racion internacional. Los banqueros centrales se
relacionaron entre si, buscaron el mutuo asesora-
miento. Pero aqui no encontramos este tipo de co-
municaciones exteriores; el Banco de Espana ca-
recia de contactos internacionales y, por lo tanto,
era muy dificil que el restablecimiento del patron
oro hubiese tenido éxito.

En conclusion, los distintos episodios de entre-
guerras que he relatado muestran con bastante cla-
ridad que el Banco de Espana ejercia sus funcio-
nes como banco central de forma muy limitada. Era
banquero del Estado e instituto emisor, pero aun no
habia asumido plenamente ni las funciones de
«prestamista en ultima instancia» ni las de conduc-
tor de la politica monetaria; de hecho, esta ultima
no la desarrollaria hasta muy recientemente.

6. Banco de Espana: 1940-1980

Durante la Guerra Civil, el instituto emisor se es-
cindié en dos, aunque ambas entidades desempe-

naron la misma funcion: facilitar dinero para finan-
ciar el esfuerzo bélico. Al término de la guerra, la
deuda del Tesoro con el Banco era mayor qgue en
ningun otro momento historico; el de Espana, ade-
mas, sufrio la pérdida de sus reservas oro, utiliza-
das para la compra de material bélico, como han
probado Juan Sarda (1970) y Angel Vinas et al.
(1979).

Al finalizar la contienda, se realizé la restaura-
cion de la comunidad dineraria, disehada de forma
magistral por José Larraz, y de la que me he ocu-
pado en otra parte (Martin Acena, 1994b). Luego
vinieron los peores anos; de 1940 a 1959 transcu-
rri6 sin duda el periodo mas negro de la Historia del
Banco de Esparia, sometido mas que nunca al con-
trol de la Hacienda publica. La historia de posgue-
rra estuvo dominada por las leyes de Ordenacion
Bancaria de 1946 y de 1962. La primera no na-
cionalizd el Banco, pero lo estatificd de forma com-
pleta y lo sometié a una estricta reglamentacion: to-
das las atribuciones en politica monetaria interior
pasaron al Ministerio de Hacienda, y las de politica
monetaria exterior, al Instituto Espanol de Moneda
Extranjera, dependiente del Ministerio de Comer-
cio. La ley de 1946 significo un paso atras en la au-
tonomia del Banco y en su proceso de conversion
en un verdadero banco central. Sin mision, o con la
sola misién de financiar al Tesoro, el Banco de Es-
pana vegetd hasta finales de la década de 1950.

Sarda (1970) ha explicado cémo la politica de
gestion monetaria de estos afos desembocé en la
continua creacion de recursos internos a tipos de
interés bajo. En mi trabajo sin publicar, al que me
he referido antes, estudio con detalie la trayectoria
y el papel del Banco de Espana en estos dos dece-
nios, en los que se sucedieron como gobernadores
Antonio Goicoechea, Francisco de Cardenas y
Joaquin Benjumea. El Banco proporciond recursos
liquidos al sistema, pero en una magnitud y cuan-
tia superiores al aumento de la capacidad producti-
va; el crecimiento de medios monetarios se produ-
jo por un camino similar al de periodos anteriores:
emisién de deuda publica, colocacion en la banca
y uiterior pignoracion en el instituto emisor. El re-
sultado fue una inflacion galopante, parcialmente
reprimida merced a fuertes controles y reglamenta-
ciones interiores, y con tipos de cambio multiples y
sobrevaluados que penalizaban las exportaciones
y distorsionaban la asignacion de recursos hasta li-
mites extremos.

Hasta la nacionalizacion del Banco, en 1962, en
el seno de su Consejo de Administracion coexistie-
ron dos grupos bien diferenciados; el primero lo for-
maban los consejeros representantes del capital
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privado, y el segundo, la Delegacion del Estado.
Las actas del Consejo desvelan que existian pro-
fundas discrepancias entre ambos grupos. La re-
presentacion privada, por boca de su consejero
mas antiguo, el conde de Limpias, criticaba a la De-
legacion del Gobierno que no permitiese debatir los
temas importantes y que no se atendieran los inte-
reses del Banco como entidad privada. En la Dele-
gacion del Gobierno, la voz la lievaba siempre Luis
Saez de Ibarra. El gobernador apenas intervenia y
Ramodn Artigas, que actuaba de subgobernador, se
encargaba sobre todo de trasladar los continuos y
criticos informes que realizaban los economistas
del Banco; en esta labor, le apoyaba Luis Olariaga,
quien, con cierto atrevimiento, acusaba al Tesoro
de ser el responsable de la inflacion. Como los en-
contronazos en el Consejo se agriaron desde 1946,
y sobre todo al prepararse la que Juan Velarde ha
llamado «miniestabilizacion de 1947», Saez de Iba-
rra prohibio que se incluyesen en el orden del dia
los documentos de los economistas; y asi, desde
esta ultima fecha desaparecioé toda mencion a la
politica monetaria; nunca el banco central habia
quedado tan huérfano de mision.

¢ Qué hace entonces el instituto emisor? Desde
luego cumplir las 6rdenes del Ministerio de Hacien-
da. ;Y qué mas? Pues lo que yo he denominado
«batalla del dividendo», que se libra a consecuen-
cia del deterioro que, en términos reales, sufre el
beneficio a repartir entre los accionistas; para és-
tos, el Banco de Espana seguia siendo una entidad
privada que administraba el monopolio de emision
y tenia que soportar la intervencion del Estado; la
representacion privada batallé por un aumento del
capital y de la cuantia de los dividendos, aigo que
nunca logro. El marques de Aledo, Valentin Céspe-
des, el conde de Gamazo, Francisco Aritio, Alas
Pumarino, Danvila y el conde de Limpias dieron
una batalla que ni Benjumea ni Séez de |barra pu-
dieron acallar; de paso, también atacaban el conti-
nuo incremento de la circulacion fiduciaria, la infla-
cion y el comportamiento del Tesoro.

La hora de la politica monetaria sono con la pre-
paracion del Plan de Estabilizacion. Entonces, el
Banco logro adquirir cierto protagonismo. Con-
viene recordar que en 1957 sale Saez de Ibarra 'y
entra Rodriguez Salmones, hasta noviembre de
1958, cuando es sustituido por Epifanio Ridruejo;
ademas, Juan Sarda ocupa la jefatura del Servicio
de Estudios en sustitucion de Sebastian Herrador.
Tanto Salmones como Ridruejo permitieron que las
discusiones de politica monetaria retornasen al
Consejo, donde se debatian los «papeles» que ela-
boraba Sarda.

La participacion del instituto emisor en la estabi-
lizacion fue intensa, y ha sido glosada por numero-
sos autores, como Enrique Fuentes Quintana, Rai-
mundo Ortega, Raimundo Poveda, Angel Rojo,
Mariano Rubio, por citar solo a gentes vinculadas
al Banco de Espana, y, por supuesto, por el propio
Sarda. En politica monetaria, se establecio un sis-
tema tosco, consistente en topes maximos al creci-
miento del crédito; otra linea de accion consistio en
la elevacion de los tipos de descuento. Asimismo,
las autoridades espanolas buscaron el asesora-
miento de los organismos internacionales, que emi-
tieron diversos informes sobre las posibles ayudas
que podia tener el Plan. Finalmente, una de las me-
didas mas esenciales fue la devaluacion de la pe-
seta y la unificacian de los tipos de cambio.

La puesta en marcha del Plan de Estabilizacion
y el control monetario que ello exigiod, junto con el
protagonismo asignado al Banco de Espana, puso
de relieve las deficiencias del marco institucional y
la carencia de instrumentos. No obstante, transcu-
rrieron tres anos antes de que el Ministerio de Ha-
cienda, en 1962, llevase a cabo una reforma del or-
denamiento bancario, de la cual fue parte esencial
la nacionalizacion del Banco de Espana, que termi-
no con su dilatada vida como sociedad privada. De
nuevo, en la exposicion de motivos del decreto na-
cionalizador, se reiteraba que, a pesar de su papel
historico como banquero del Estado y como enti-
dad emisora desde 1874, «no ha llegado a conver-
tirse en el banco de bancos, en el regulador central
del mecanismo crediticio y en el responsable del
valor exterior de nuestra moneda». Pero, como ha
senalado Mariano Rubio (1968), la ley, como las
anteriores, tenia defectos importantes. Las relacio-
nes entre el Banco de Espana y el Ministerio de Ha-
cienda quedaron definidas de forma imprecisa; el
instituto emisor recibié escasa autonomia y Hacien-
da se reservo no solo la facultad de fijar los objeti-
vos de la politica monetaria, sino también amplias
competencias sobre la manipulacion de los instru-
mentos; el Banco carecia de poder no solo para
elaborar los objetivos inmediatos de la politica mo-
netaria, sino incluso para cumplimentar los fijados
por el gobierno. Como Unicas misiones propias, le
quedaron el asesoramiento y la inspeccion de la
banca privada, aunque incluso en esta materia tu-
vo que compartir sus competencias con otros orga-
nismos. En conclusion, la ley nacionalizo el Banco
de Espana, pero quedo lejos de las expectativas
despertadas; los problemas técnicos de control
no se abordaron; persistio la division entre politi-
ca monetaria interna y externa, y el Banco siguio
bajo la total dependencia del Ministerio de Ha-
cienda.
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Como han escrito Poveda (1973), Rojo (1963) y
Rojo y Pérez (1977), entre otros, después de la na-
cionalizacion las autoridades espanolas practica-
ron un sistema de dinero pasivo en el que la oferta
monetaria se adapto a los requerimientos de la de-
manda de dinero; la politica monetaria se utilizo so-
lo transitoriamente, en momentos en los que las di-
ficultades de balanza de pagos parecian amenazar
la continuidad del proceso de crecimiento. En cuan-
to a instrumentos, el coeficiente legal de liquidez,
introducido en 1963, qued?d invalidado por la abun-
dante emision de fondos publicos colocados en los
bancos al amparo de coeficientes obligatorios y por
la creacion de efectos especiales automaticamente
redescontables; la insuficiencia de los mercados
impedia el desarrollo de las operaciones de merca-
do abierto, y solo las lineas ordinarias de redes-
cuento cobraron alguna importancia, aunque su va-
riacion fue poco utilizada como medio de regular la
liquidez bancaria.

Con el paso de la década de los sesenta a la de
los setenta, se registro un timido esfuerzo por do-
tar a las autoridades monetarias de instrumentos
mas eficaces de control. En 1969, se introdujo un
mayor grado de flexibilidad en el manejo del tipo de
redescuento; en 1970, se aprobo el coeficiente le-
gal de caja, y un ano después se suprimieron los
efectos especiales automaticamente. Empero, la
politica monetaria espanola solo comenzo a dispo-
ner de medios adecuados para instrumentar un
control activo y continuo de las magnitudes mone-
tarias hacia el ano 1973. En este mismo ano fue
cuando se produjo la absorcion de las funciones
completas del IEME, que permitio por fin que el
Banco de Espana recuperase el control de la ver-
tiente exterior de la politica monetaria.

IV. CONCLUSION

Hasta aqui, la Historia de nuestro instituto emi-
sor, que en 1982 cumplié los 200 anos de existen-
cia. ¢ Que puede decirse de sus misiones llegada
esa fecha? Aunque sea un juicio quiza demasiado
critico, cabria afirmar que a pesar de las numero-
sas disposiciones que han regulado su funciona-
miento, el Banco de Espana solo las ha cumplido
de forma muy parcial. Las mas faciles, la emision y
la de banguero del Estado, las acometio tolerable-
mente bien desde 1874; la de prestamista en ulti-
ma instancia, esporadicamente y sin conviccion, y
solo con energia y responsabilidad desde 1977,
cuando le estallé entre las manos la peor crisis
bancaria de la historia espanola; la principal, man-
tener la estabilidad de la moneda nacional, esto es,

su mision de politica monetaria, nunca; por el con-
trario, cumplio a la perfeccion un objetivo impropio:
la financiacion heterodoxa de la Hacienda publica.

Pero quiza nada mas critico que la propia expo-
sicion de motivos de la ultima disposicion de 1 de
junio de 1994, de autonomia del Banco de Espana,
norma obligada por el Tratado de la Union Europea
para otorgar al instituto emisor la autonomia que se
contempla para las instituciones monetarias llama-
das a integrarse en el Sistema Europeo de Bancos
Centrales, y que exige que, en el ambito de la poli-
tica monetaria, el Banco no esté sometido a instruc-
ciones del gobierno o del Ministerio de Economia y
Hacienda, de forma que pueda orientar dicha poli-
tica al fin primordial de mantener los precios esta-
bles. La citada exposicion dice que la configuracion
del Banco de Espana que lleva a cabo la ley se ale-
ja definitivamente de la que consagrara en 1962 el
decreto de nacionalizacion del Banco, que, confi-
gurandolo en todos los 6rdenes como un apendice
directo del gobierno, mantuvo su tradicional funcion
de financiar al Estado.

Ciertamente, los fines del Banco de Espana que-
daron claramente establecidos en la ley de 21 de
junio de 1980, reguladora de los 6rganos rectores
del Banco de Espana, cuyo articulo décimo sehala
que el Banco regulara la circulacion de dinero de
acuerdo con las necesidades de la economia, ac-
tuara de banco de bancos, centralizara las reser-
vas metalicas y de divisas, y salvaguardara el valor
del dinero. Es verdad gue esta norma supuso un
cambio sustantivo respecto a la legislacion anterior.
Pero ha sido el Tratado de Maastricht el que ha
obligado a precisar aun mas; en su texto se dice,
con claridad meridiana, que el Banco de Espana
definira y ejecutara la politica monetaria con la fi-
nalidad primordial de lograr |a estabilidad de pre-
cios. Por fin, después de mas de doscientos anos,
y gracias al tan injustamente denostado Tratado de
la Unién Europea, nuestro banco central tiene una
genuina mision historica que cumplir.
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Resumen

El trabajo ofrece una perspectiva histérica del Banco de Es-
pana desde su origen mas remoto en 1782 hasta nuestros
dias. En particular, se estudian las distintas etapas por las que
ha atravesado nuestro instituto emisor y se hace un repaso de
las funciones que ha desempenado a lo largo de su dilatada
vida.

Palabras clave: Banco de Espana, moneda, historia, politica
monetaria.

Abstract

The article offers a historical perspective of the Bank of
Spain from its origin in 1782 to present days. In particular, it
covers the different periods of the Spanish Central Bank and
reviews the various missions and functions performanced in
the last two centuries.
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