COMENTARIOS A_
«EL BANCO DE ESPANA.
UNA VISION HISTORICA»

José Ramon ALVAREZ RENDUELES

UANDO terminé mi funcion en el

Banco de Espana, en el verano

de 1984 (1), tomé la decision de
no hablar ni escribir sobre nuestro ban-
co emisor durante una larga tempora-
da. Doce anos después, recibo una
peticion a la gue no puedo negarme,
pues procede de mi maestro univer-
sitario, el profesor Enrique Fuentes
Quintana, quien, ademas, fue durante
un cuarto de siglo miembro destacado
y eficaz del Consejo Ejecutivo del Ban-
co emisor. Por otro lado, el objeto del
encargo es comentar un trabajo histo-
rico, que sirvio de conferencia en un ci-
clo de la Real Academia de Ciencias
Morales y Politicas durante el curso
1995-96, realizado por el profesor Pa-
blo Martin Acefa, uno de los grandes
historiadores de la economia espano-
la actuales, y que ha dedicado una par-
te de sus trabajos a la evolucién del
Banco de Espana y de la politica mo-
netaria. Modifico, pues, excepcional-
mente, mi conducta para emprender la
tarea que se me encomienda, ante el
doble motivo, subjetivo y objetivo, que
acabo de explicar.

Dividiré este trabajo en dos partes.
La primera tratara de comentar direc-
tamente algunos puntos de la con-
ferencia del profesor Martin Acena;
en la segunda, mas alejada del con-
tenido de dicho texto, pero siempre
en relacion con él, ofreceré algunos
comentarios méas generales sobre la
evolucion de los bancos centrales, sus
objetivos y sus politicas e instrumen-
tos, con algunas alusiones al Banco de
Espana.

Las primeras paginas del trabajo
del profesor Martin Acefa recogen su-
cintamente su biogratia profesional, si-
guiendo el uso adoptado por los con-
ferenciantes de los ciclos de la Tribuna

Joven celebrados en la Real Acade-
mia de Ciencias Morales y Politicas.

Lo primero que destaca en la tra-
yectoria profesional del conferencian-
te es la abundancia de investigaciones
sobre la Historia Economica de Es-
pafa, las cuales han sido realizadas
durante cerca de dos décadas de tra-
bajo intenso y sobre dos temas princi-
pales: la politica monetaria espafola
y el Banco de Espana, por un lado, y
la empresa puiblica y el IN}, por otro,
materia esta ultima en la que se ha
centrado en los uitimos anos, desde la
direccion del Programa de Historia
Econodmica de la Fundacion Empresa
Publica. He leido una buena parte de
sus trabajos en el campo de la politica
monetaria y recuerdo, en especial, su
tesis doctoral, que publico el Instituto
de Estudios Fiscales en 1984, titulada
La politica monetaria en Espana 1919-
1935, una aportacion de gran interés
para el mejor conocimiento del perio-
do comprendido entre las dos guerras
mundiales, en la que se estudia el
comportamiento de la cantidad de di-
nero en esta etapa y se llega a la con-
clusion de que la politica monetaria no
fue, salvo en muy contadas ocasiones,
el resultado de la actuacion delibera-
da de las autoridades monetarias; y
que el objetivo dominante de los abun-
dantes responsables que tuvo el Mi-
nisterio de Hacienda en esa época fue
la estabilidad del tipo de cambio de la
peseta. En relacion con los comenta-
rios que motivan estas lineas, quiza la
conclusién mas oportuna a destacar
sea la que se hace al decir literalmen-
te: «<En cuanto al papel del Banco de
Espana, cabe confirmar lo ya adelan-
tado por otros autores; esto es, nues-
tro instituto emisor ni desempeno ni
quiso desempenar un papel como ver-
dadero banco central» (2).

Como él mismo sefala, Martin Ace-
fa ha tenido buencs maestros, algo
sumamente importante en la forma-

cion de un profesor —como sabemos
por experiencia los docentes—, y for-
ma parte de un grupc de excelentes
historiadores de la Economia que han
surgido en las Ultimas décadas, princi-
palmente bajo la direccion y estimulo
de los profesores Gonzalo Anes y Ga-
briel Tortella, y que han dedicado una
buena parte de sus esfuerzos a la
historia del banco emisor, alentados
por el programa de ayudas a estudios
de Historia Economica del Banco de
Espanfa, institucion ésta privilegiada
desde el punto de vista historiografico,
segun nos dice Martin Acena en la in-
troduccion de su conferencia. A pesar
de lo mucho que se ha escrito, no con-
tamos con una historia completa del
Banco de Espana, desde la fundacion
del Banco de San Carlos hasta nues-
tros dias. que revele, ademas, aque-
llos documentos de interés que cons-
tan en su archivo, y que bien podria
abordarse, con toda la ambicién nece-
saria, para conmemorar alguna fecha
histérica futura, como, por ejemplo, los
primeros 150 anos del Banco de Es-
pafa propiamente dicho, tal como se
le denomina a partir de 1856. El equi-
po de historiadores gue viene traba-
jando desde hace ya bastante tiempo
en la evolucion de la institucion debe-
ria ser el lamado a realizar esta inte-
resantisima labor, y contribuir asi a un
mejor conocimiento de la evolucion del
Banco, en especial en el Ultimo medio
siglo, en el gue gquizd abunden menos
las investigaciones historicas.

El segundo apartado del trabajo del
profesor Martin Aceha se titula «Las
funciones de un banco central» y, a
partir de la enumeracion de las funcio-
nes que para el Comité McMillan rea-
liz6 en 1929 el Subgobernador del
Banco de Inglaterra, Sir Ernest H. Har-
vey (mantener la estabilidad de la mo-
neda nacional, emitir dinero legal, ser
banquero del Estado y actuar de pres-
tamista en Ultima instancia), se sefiala
que «el aprendizaje de estas funcio-
nes por parte de un banco central es
un proceso lento y dificil», segun mues-
tran los estudios histdricos. Pocos
ejemplos mas claros de esta lentitud y
dificultad en el aprendizaje que el que
nos ofrece la evolucién del Banco de
Espafa. Y se anaden luego cinco con-
diciones necesarias para que una ins-
titucion financiera de esta naturaleza
tenga éxito (3). De estas condiciones,
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quisiera destacar dos, que, ademas,
parecen estar muy entrelazadas: «el
tipo de relacion con la Hacienda publi-
ca» y «la existencia de textos legales
adecuados». Los otros tres requisitos
senalados por Martin Acena me pare-
cen de una validez menos especifica
y mas universales, y pueden, por ello,
aplicarse a otras instituciones de un
Estado moderno; y digo que estan en-
trelazadas porque, mientras los res-
ponsables de la Hacienda han podido
tener al banco central subordinado a
sus necesidades —basicamente la fa-
cil financiacion de los déficit presu-
puestarios—, no ha existido interés al-
guno en que el Parlamento aprobara
una ley que definiera las funciones del
banco emisor ni, mucho menos, en do-
tarle de la autonomia suficiente para
realizar su labor principal: la defensa
del valor del dinero.

Repasemos brevemente la historia
de nuestro banco emisor, siguiendo
el trabajo que se comenta, y compro-
baremos el acierto de o que en 1785
escribio el Conde de Mirabeau: «<Es,
pues, evidente que el Banco de San
Carlos se ha colocado en una depen-
dencia muy estrecha del Gobierno
espanol, y esta dependencia puede
entrafiar consecuencias muy funes-
tas» (4).

E! primer antecedente del Banco de
Espana, el Banco de San Carlos, al
igual que ocurrié con otros bancos
emisores creados con anterioridad,
nacié en 1782 para proporcionar finan-
ciacién a la Hacienda, como recogian
con claridad sus «objetivos» (5). Co-
mo es sabido, el proyecto de crear un
banco nacional tuvo su motivo proxi-
mo en el desprestigio en el gue ca-
yeron los «vales reales», fuente de fi-
nanciacién de la Hacienda, los cuales
«{legaron a sufrir un quebranto de
22 y mas por 100 en su cambio por
la moneda efectiva» (6), por o que la
institucion se cred con el objeto princi-
pal de reducir los vales reales a dine-
ro (7). Ademas, el Banco de San Car-
los participé como accionista o como
prestamista en empresas comerciales,
industriales y agricolas, y se embarco
en la construccion de un canal de na-
vegacion desde Guadarrama al Océa-
no, ademas de realizar otras varias ac-
tividades y abordar otros proyectos de
gran riesgo. De ahi que Santillan afir-

mara criticamente, en su memoria ya
citada, que «... de Banco, el de San
Carlos casi puede decirse que no te-
nia mas que el nombre» (8).

Las causas del fracaso de este pri-
mer intento de banco emisor estan re-
latadas minuciosamente por Hamilton
y Tedde de Lorca, como se recoge en
la conferencia de Pablo Martin Acefa.
Como dice Hamilton, en resumen, «E}
Banco de San Carlos no era un banco
central en el sentido moderno, e inclu-
so existian razones para acusarle de
no ser ni siquiera un banco» (9). Y, en
lo que se refiere a su relacion con la
Hacienda, Hamilton escribe: «Debido
a la guerra con Inglaterra, a la invasion
de los franceses en Espana, al reina-
do de José Bonaparte y a las guerras
de Hispanoameérica para conseguir la
independencia, el Banco se vio obli-
gado a aumentar sus anticipos pari
passu al Tesoro con el producto del
cobro de sus pocos préstamos a par-
ticulares. Ultimamente, el activo del
Banco constaba casi por completo de
créditos contra la Corona». Cuando el
Banco quebrd, solo pudieron sajvarse
40 millones del total de 240 millones
de reales de nominal que tenia en
1802 (10). Que un historiador de la ta-
lla de Hamilton escribiera que el primer
intento de banco central en nuestro
pais habia quebrado constituye un jui-
cio con escasos precedentes. Las Cor-
tes quisieron cerrar el Banco de San
Carlos, pero la situacion politica acon-
sejo esperar y buscar una solucién
mejor. Se liquidd literalmente el banco
en 1829, y los 40 millones de reales
que pago el Estado por los créditos
pendientes fueron la primera aporta-
cién al capital, fijado en 60 millones,
del Banco de San Fernando, creado
por Real Cédula de Fernando Vi, de
9 de julio de 1829. Nuevamente la idea
fundamental de la creacion de esta se-
gunda edicién de banco central fue la
de ayudar a la Hacienda publica.

Como senalé Ramén Santillan, en
su Memoria, el Banco Espafiol de San
Fernando traté de fundamentarse en
bases muy distintas de las que sirvie-
ron de apoyo a su predecesor; y dice
asimismo: «... se mostraba que no se
habia aun llegado a conocer perfec-
tamente entre nosotros la verdadera
naturaleza de los Bancos de circula-
cion, a cuya clase pertenecia el que se

creaba». Y, lineas después, se afirma:
«... al mismo tiempo se le autoriza pa-
ra “hacer con el Real Tesoro, Real Gi-
ro y Real Caja de amortizacion las ne-
gociaciones en que convengan sus
agentes y la Administracion del Ban-
co”, dejadndose con esta facultad, no
bien determinada, abierto un campo
harto desembarazado para adquirir
compromisos que pudieran algun dia
hacer peligrar la existencia del Ban-
co» (11). Al Banco de San Fernando
se le concedio la exclusividad de la
emision de billetes, «sin otro limite que
el que senalaba el importe maximo y
minimo de cada billete» (12), pero fue-
ron las operaciones con el gobiermno y
sus dependencias, como también se-
fiala Santillan, fas que ocuparon prin-
cipalmente su actividad, siguiendo asi
lo que era normal en la época, ya que
«los bancos principales de Europa han
sido creados con un objeto méas gu-
bernamental que mercantil, y con ese
caracter originario han tomado propor-
ciones verdaderamente gigantescas,
que es demasiado probable no hubie-
ran alcanzado con soélo el que la cien-
cia especulativa les asigna» (13).

Quince anos después de la apari-
cion del Banco de San Fernando, por
Ley de 25 de enero de 1844, se cred
el Banco de Isabel ll, para fomentar el
comercio, labor a la que se dijo no
atendia el de San Fernando. El Banco
de Isabel Il pronto tuvo problemas an-
te el caracter especulativo de sus ope-
raciones y la constante oposicion del
otro banco a que emitiera billetes; por
otro fado, la crisis de 1847 «perjudico
mucho al Banco de Isabel H y fue
una de las causas de su desapari-
cion» (14). Ante la peticion de ayuda
al Ministerio de Hacienda, del que era
titular Ramén de Santillan, se penso
en fusionar los dos bancos, proceso
que se llevo a cabo con inusitada rapi-
dez, dado que también el Banco de
San Fernando atravesaba un periodo
de graves dificultades. Dicha fusion se
plasmé en el Real Decreto de 25 de
febrero de 1847, con el que nacio el
Nuevo Banco Espafiol de San Fernan-
do. Dos anos después, Alejandro Mon
trato de conseguir el privilegio de emi-
sion de billetes para el banco y le de-
claré «Unico de emision», y nombré a
Santillan primer gobernador de la ins-
titucion. Entre 1851 y 1856 se forjo un
cambio fundamental que afectaria al
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Nuevo Banco de San Fernando, al de-
cretarse la pluralidad de bancos como
resultado de la presion de las Cortes,
que ahadieron al articulo 3.° del pro-
yecto legislativo lo siguiente: «y sin
perjuicio de que sin necesidad de es-
perar a la terminacion del ano, puedan
establecerse Bancos particulares en
los puntos que acaban de indicarse y
demas, con los mismos privilegios que
la presente Ley concede al de Espa-
fia» (15). El de Espafna era, natural-
mente, el anterior Nuevo Banco Espa-
Aol de San Fernando, que pasaba a
actuar, con su denominacién actual,
en condiciones de competencia con
otras entidades.

Nuestro banco emisor buscaba afa-
nosamente esa funcion tipica de un
banco central gque es la de emitir bille-
tes en exclusiva como dinero de curso
legal. Cerca de veinte afnos tardo el
Banco de Espana en lograr el privilegio
de emision de billetes, concedido por
el Ministro de Hacienda, José de Eche-
garay, en el afo 1874. Por eso puede
decirse gue, en lo que a banco emisor
se refiere, es en estos momentos cuan-
do se consolida en nuestro pais ese
rasgo tipico de banco central. Ahora
bien, a cambio de este privilegio, las re-
laciones de la entidad con el Ministerio
de Hacienda fueron mas intensas, y las
necesidades del Tesoro y la circulacion
fiduciaria se hicieron mutuamente de-
pendientes, como senala el trabajo del
profesor Martin Acena.

En los primeros anos del presente
siglo, se pretendié ampliar tas funcio-
nes del Banco de Espafa mas alla de
sus dos tipicas: la financiacion a la Ha-
cienda y la emision de billetes; fue ba-
sicamente para encargarle la defensa
del valor internacional de la unidad
monetaria, como dijo Fernandez Villa-
verde, aunque las distintas iniciativas
fracasaron. En 1921, la Ley de Orde-
nacion Bancaria de Cambo quiso tam-
bién ampliar las funciones del Banco
de Espana, aungque dejando todo el
control del tipo de interés y del tipo de
cambio al Ministerio de Hacienda. Y
Prieto, en 1931, quiso someter ain
mas al Banco a las decisiones del Es-
tado, como recoge Martin Acena en su
conferencia.

Los afos posteriores a la Guerra Ci-
vil, hasta la nacionalizacion del Banco

de Espana en 1962, supusieron una
subordinacion total de la entidad al Mi-
nisterio de Hacienda, y fueron, a juicio
del profesor Martin Acena, «el perio-
do mas negro de la historia del Banco
de Espana, sometido mas que nunca
al control de la Hacienda publica». En
los anos setenta, comenzo a forjarse
una cierta autonomia del Banco, a la
que ayudo la Ley de Organos Recto-
res de 1980; y en 1994, ante la exigen-
cia del Tratado de ta Unién Europea,
se le otorg6 la autonomia necesaria
para poder integrarse en su dia en el
Sistema Europeo de Bancos Centra-
les (16). Una autonomia que, en esen-
cia, esta definida por dos rasgos basi-
cos: la prohibicion de descubiertos o
cualquier otro tipo de crédito al sector
publico (art.? 13) y el no sometimiento
del Banco a instruccion del gobiemo
o del Ministerio de Economia y Ha-
cienda en la formulacion y ejecucion
de la politica monetaria (art. 8).

Las relaciones entre el Banco de
Espana y el Tesoro se han relatado
con minuciosidad en un excelente ar-
ticulo de Raimundo Ortega, de 1987,
escrito en homenaje a Juan Sarda,
que vivié en primera linea estas rela-
ciones, y en el que se afirma: «el re-
curso al crédito del Banco de Espana
por el Tesoro nacio en el mismo mo-
mento en que aquél se cred, y ha per-
durado, bajo distintas modalidades,
hasta nuestros dias. La historia mas
de dos veces centenaria del Banco de
Espana asi lo prueba» (17).

Con este repaso de los mas de dos
siglos de existencia de nuestro banco
central, contada brevemente por quien
no es un historiador, se ha pretendido
sefalar algo bastante obvio: en ningun
momento con anterioridad a 1980 se
ha querido, por parte de los diferentes
gobiernos, prescindir de las facilidades
de financiacion del Banco de Espana
al sector publico y, en consecuencia,
los textos legales se han dirigido a
plasmar, con absoluta subordinacién,
esa funcion del banco emisor como fi-
nanciador de los deficit del Tesoro. E}
desarrollo economico del pais, las co-
rrientes de pensamiento, la necesidad
de luchar contra el déficit publico y la
exigencia de una politica monetaria
moderna y eficaz han ido convencien-
do a los sucesivos gobiernos de la eta-
pa democratica de la necesidad de do-

tar de autonomia al Banco de Espana.
La aprobacion del Tratado de Maas-
tricht por nuestro pais culmino este
proceso, y determino la promulgacién
de la Ley 13/1994. Merced a esta ley,
Espafa cuenta hoy con un banco cen-
tral moderno. Como bien dice Martin
Acena, «la conversidon de un banco
emisor en un auténtico banco central
es un proceso que lleva tiempo».

Algo mas alejados del texto del pro-
fesor Martin Aceha estan los comen-
tarios que voy a hacer a continuacion,
y que se refieren a la evolucion de los
bancos centrales en general, a los
objetivos de estas instituciones y a su
actividad principal, la politica moneta-
ria, con légicas alusiones al Banco de
Espafa. Comenzaré, ligando asi con
el apartado anterior, con unas consi-
deraciones sobre la evolucién de los
bancos centrales. Aunque la historia
comentada en el apartado anterior no
es precisamente brillante, y el tiempo
necesario para conseguir un Banco de
Espana como el que hoy tenemos ha-
ya sido extremadamente largo, puede
encontrarse una justificacién en los
multiples acontecimientos politicos,
militares y sociales que han condicio-
nado nuestra Historia econdmica des-
de 1782, y que han supuesto importan-
tes obstaculos a la hora de emprender
una financiacion ortodoxa de los défi-
cit publicos. Nuestro caso, por otro la-
do, no es unico, ya que también en
otros paises han surgido los bancos
centrales como criaturas del gobierno
y han permanecido supeditados a él
durante muchos anos, por {o que han
adolecido de defectos similares a los
del Banco de Espana. En todo caso,
las circunstancias politicas y el grado
de desarrollo economico y de apertu-
ra han condicionado en gran medida
la evolucion de los bancos centrales.

Cuando empezaron a crearse estas
instituciones, no se pensoé realmente
en gue liegaran a tener la naturaleza y
las funciones que hoy poseen. Como
en el caso del Banco de Espana, los
bancos emisores que surgieron en
los siglos xvi, xviity xix fueron inicial-
mente bancos comerciales con algu-
nos privilegios, que tenian como mi-
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sion principal ayudar a la financiacién
del Estado, primero, y promover el de-
sarrollo del sistema bancario, des-
pués. Poco a poco, fueron convirtién-
dose en banco de bancos y, ya en este
siglo, comenzaron a ser los ejecutores
de la politica monetaria, al comprobar
la influencia que sus operaciones te-
nian sobre las macromagnitudes eco-
némicas y la posibilidad de conseguir
unos fines determinados, bien a través
de medidas discrecionales o mediante
normas prefijadas. La funcion de su-
pervisién bancaria, congruente con el
papel de banco de bancos, no se atri-
buye con generalidad a los bancos
centrales, y es ésta una caracteristica
diferencial dentro de la relativa gran
uniformidad que estas instituciones
presentan.

Las etapas del desarrollo econo-
mico y las corrientes de pensamien-
to han condicionado, légicamente, la
evolucion de estas instituciones. Pue-
de afirmarse que el moderno concep-
to de banco central surge en la segun-
da parte del siglo pasado, superada la
famosa controversia entre la Banking
Schooly la Currency School. A pesar
de la argumentacion tedrica de los par-
tidarios de free banking, contrarios a
la existencia de esta institucion (18),
en nuestros dias caben pocas dudas
sobre la necesidad que un pais mo-
derno tiene de contar con un banco
central. Como ha escrito uno de los
principales especialistas en bancos
centrales, Charles Goodhart: «como
historiador monetario, encuentro que
resulta delicioso el interés sobre la efi-
cacia de la “banca libre" y la no exis-
tencia de un banco central; pero como
economista monetario y antiguo eco-
nomista de banco central, encuentro
equivocados los razonamientos de
quienes dicen que los bancos cen-
trales representan una intrusion inne-
cesaria, intervencionista, artificial e
inflacionaria en lo que seria sin ellos,
segun sus defensores, un sistema na-
tural de “banca libre” iditico, eficiente y
autoequilibrado» (19). Por otro lado,
creo que las Gltimas décadas, en las
que se han registrado fuertes proce-
sos de inflacion, han demandado de
manera especial la existencia de es-
tas instituciones, y en este tiempo
ha podido comprobarse la eficacia de
los bancos centrales. En efecto, en los
anos setenta, con el afianzamiento de

la politica monetaria y la superacion
de la epoca de dinero barato que ha-
bia estado ligada a la reconstruccion
econdmica emprendida después de la
segunda guerra mundial, los bancos
centrales pasaron a tener una impor-
tancia grande en los paises industria-
les. Se comprobo, por otro lado, que
las medidas del pasado para luchar
contra el paro y la inflacion no eran efi-
caces, y que los déficit publicos cre-
cian, con {o que la politica monetaria
comenzo a adquirir el status que hoy
tiene.

Como dicen Goodhart, Capie y Sch-
nadt, «si el criterio fundamental para
juzgar el éxito en la evolucion de una
organizacion es que ésta se reproduz-
ca y se multiplique por el mundo y
cambie acertadamente para hacer
frente a los cambiantes desafios que
surgen en el tiempo, puede decirse
que los bancos centrales han tenido
un éxito evidente», y afaden: «Ade-
mas, los bancos centrales (y los ban-
queros centrales) son, en general,
respetados y admirados considerable-
mente mas que el resto del aparato
publico». Para terminar con la siguien-
te frase: <A pesar de su éxito institu-
cional, los bancos centrales no pueden
permitirse el lujo de sentirse satisfe-
chos. Queda mucho que aprender y
mucho que mejorar» (20).

Una segunda reflexion se refiere al
objetivo u objetivos de los bancos cen-
trales y a la claridad con la que hoy se
expresan generalmente, frente a la
confusion de tiempos pasados. Dejan-
do a un lado las finalidades de los pri-
meros tiempos, relacionadas con la fi-
nanciacion al Estado y la ayuda al
desarrollo de la banca comercial, y da-
do que, como se ha dicho, el concep-
to moderno de banca central no tiene
mas de un siglo, es preciso recordar
que antes de la Primera Guerra Mun-
dial el objetivo aceptado por todos los
paises desarrollados era mantener la
convertibilidad en oro de la moneda
del pais dentro del patron oro. Para lo-
grar este objetivo, el principal instru-
mento de regulacion era el manejo de
los tipos de interés a través del des-
cuento de letras y de operaciones de
mercado abierto; por otra parte, actua-
ban con independencia de los gobier-
nos y se habian convertido ya en
bancos de bancos. y no actuaban sis-

tematicamente en ayuda de bancos en
dificultades (21).

Los bancos centrales perdieron
buena parte de su prestigio en el pe-
riodo comprendido entre las dos gue-
rras mundiales, epoca en la que se
hicieron muy dependientes de los go-
biernos, que utilizaron, con gran inter-
vencionismo, abundantes medidas de
control directo. Esta dependencia con-
tinud tras la Segunda Guerra Mundial,
época en la que se tendié a mantener
los tipos de interés a un nivel bajo, a la
vez que se relegaba la politica mone-
taria y se ponia en primer plano a la
politica fiscal. Los objetivos de los ban-
cos centrales se ampliaron, de hecho,
para incluir el logro del pleno empieo
y, en el ambito de los instrumentos,
continuo el uso de los controles direc-
tos sobre las entidades de crédito.

Cuando el sistema de Bretton
Woods comenzo a resquebrajarse, de-
bido especialmente a la situacion del
délar y de la economia norteamerica-
na, y se intensifico la defensa de los ti-
pos flexibles o flotantes frente a los
tipos de cambio fijos, comenzo6 una
etapa verdaderamente dificil para los
bancos centrales. En efecto, los afios
setenta fueron especialmente compli-
cados para los bancos emisores en to-
dos los paises, y los procesos agudos
de inflacion que se registraron plan-
tearon dudas sobre la capacidad de
los responsables monetarios para lu-
char contra estos procesos. Esto Hlevo
a la utilizacion de una politica moneta-
ria activa y estricta basada en el con-
trol del crecimiento de la cantidad de
dinero, siguiendo lo que Friedman ha-
bia preconizado anos antes (22). Fue
una experiencia que probablemente
influy6 de manera decisiva en la espe-
cificacion y concrecién del objetivo
macroeconomico por excelencia de
cualquier banco emisor moderno: lo-
grar la estabilidad de los precios, co-
mo recoge la Ley 13/1994, en su ar-
ticulo 7.2.

Los bancos centrales han desem-
penado también un papel importante,
durante los ultimos afios, en impulsar
la liberalizacion econémica y la intro-
duccion de mayor competencia en los
sectores regulados. Generalmente, ha
sido el sector financiero uno de los
que primero se ha desregulado, como
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ha ocurrido en Espana. Y, por otro la-
do, una buena parte de los bancos
centrales ha avanzado en su funcion
supervisora y ha actuado con decision
y mejores instrumentos legales que en
el pasado en los casos de dificultades
de bancos. Por Gltimo, y éste es un
punto que mereceria una considera-
cion aislada y mas extensa, los bancos
centrales han pasado a actuar muy ac-
tivamente en los mercados de cambios
en esta época de tipos de cambio fle-
xibles, en la que estos mercados no
siempre se han comportado racional-
mente, pero si han tenido una influen-
cia considerable en ja politica moneta-
ria interior.

Por dltimo, no pueden faltar unas
breves consideraciones sobre la acti-
vidad mas tipica de los bancos centra-
les, esto es, sobre la politica moneta-
ria y su instrumentacion. A ello voy a
referirme en tercer lugar. Martin Ace-
na nos dice en su trabajo que «la poli-
tica monetaria espanola sélo comen-
26 a disponer de medios adecuados
para instrumentar un control activo y
continuo de las magnitudes moneta-
rias hacia el ano 1973. Este mismo
ano fue cuando se produjo la absor-
cion de las funciones completas del
IEME, lo que permitio por fin que el
Banco de Espana recuperase el con-
trol de fa vertiente exterior de la politi-
ca monetaria».

La politica economica de regulacién
de la demanda es una creacion de es-
te siglo, y puede afirmarse gue el pri-
mer impulso importante le vino de la
politica fiscal keynesiana, muy en bo-
ga entre los anos cuarenta y los se-
senta. A fines de los anos sesenta, una
conferencia celebrada en Estados Uni-
dos (en Fenix, Arizona) sirvio para lan-
zar el pensamiento monetarista mo-
derno a través de las participaciones
de muchos especialistas, ademas de
politicos y empresarios, que se encar-
garon de exponer la eficacia y virtudes
de la politica monetaria (23). Entre los
asistentes se encontraba Milton Fried-
man, el monetarista mas caracteristi-
co y singular, cuya regla de fijar un por-
centaje de crecimiento a largo plazo a
la cantidad de dinero fue de aplicacion
bastante general durante los anos se-
tenta y parte de los ochenta. Comen-
z06 asi una preponderancia de la politi-
ca monetaria sobre la fiscal, en buena

parte por los fracasos de ésta, que sir-
vio para reforzar la importancia de los
bancos centrales y la necesidad de
controlar los agregados monetarios.

En nuestros dias apenas se discu-
te la importancia y la eficacia de la po-
litica monetaria en su labor de reducir
la inflacion, y sus instrumentos se utili-
zan constantemente con mayor o me-
nor fortuna. Si atendemos a la evolu-
cion de los precios en los Ultimos anos,
podria decirse que la politica moneta-
ria esta realizando su papel con bas-
tante eficacia. En cambio, la politica
fiscal coyuntural ha sido practica-
mente abandonada, en especial debi-
do al tamano que han adqguirido los
déficit publicos en los paises desarro-
llados.

El Banco de Espana, que no habia
aplicado una politica monetaria activa
hasta fos anos setenta, se unio a la co-
rriente monetarista del control de la
cantidad de dinero a partir del abando-
no del sistema de tipos de cambio fi-
jos (24), y en 1977 comenzaron a pu-
blicarse las bandas de objetivos de
crecimiento de la cantidad de dinero y
se hicieron abundantes comentarios
sobre su evolucién. Dado el intenso
proceso de inflacion que nuestro pais
sufria en esos anos, la politica mone-
taria tuvo que ser muy restrictiva, y las
quejas de politicos y empresarios fue-
ron constantes en los primeros anos;
en buena medida, debido a la escasa
cultura antiinflacionista existente y a la
trayectoria def Banco de Espana. Hoy,
veinte anos después, la politica mo-
netaria ha arraigado plenamente en
nuestro pais, y creo que la labor de re-
duccion de la inflacion que ha venido
haciendo el Banco desde los anos se-
tenta hasta nuestros dias ha contribui-
do a ello de manera importante.

Durante los ultimos anos, se han
producido variaciones tanto en la for-
ma de anunciar la politica monetaria
como en la fijacion de sus objetivos y
el uso de los distintos instrumentos.
Un cambio fundamental ha sido el que
la autoridad monetaria es hoy el Ban-
co de Espana (25), institucion que for-
mula y aplica la politica monetaria, se-
gun dispone el articulo 7 de la Ley de
Autonomia de 1994, «con la finalidad
primordial de lograr la estabilidad de
los precios». Este cambio ha relegado

a un segundo plano los antiguos ob-
jetivos intermedios en términos de
magnitudes monetarias (M3 o ALP), y
existe un objetivo ultimo, que es el ver-
dadero objetivo de la politica moneta-
ria, expresado en términos de tasa de
crecimiento de los precios. Estos cam-
bios, al igual que en otros paises, han
devuelto un mayor protagonismo a los
tipos de interés a corto plazo como ins-
trumento de control monetario.

Desde hace muchos anos, se habla
del «arte de la banca central» cuando
se hace referencia a la actividad de los
bancos emisores, en buena medida
para ir en contra de la rigidez de al-
gunos esquemas de control y de las
normas fijas o mecanicas de actua-
cion, pero también para expresar que
la politica monetaria actua en un mun-
do de presiones continuas de indole
politica, financiera, empresarial y sin-
dical, presiones de los medios de
comunicacion, etc., y probablemente
también para senalar que no se sabe
tode lo que seria necesario sobre el
oficio, en especial en lo que se refiere
al famoso «mecanismo de transmi-
sion», es decir, las relaciones entre los
activos de caja y la cantidad de dinero
o entre ésta y el nivel de precios y el
PiB nominal (26). Como es sabido,
desde hace mucho tiempo se ha com-
probado la existencia de una relacion
entre la cantidad de dinero y el nivel de
precios, y desde hace dos siglos se
cuenta con proposiciones cientificas al
respecto. En la época keynesiana, se
pensé que la relacion entre los precios
y el dinero era més deébil, y se hablo de
la inefectividad de la politica moneta-
ria. La revolucién monetarista de los
anos sesenta y setenta, a la que antes
aludimos, restablecié la importancia y
la eficacia de la politica monetaria. Se
observo, ademas, una cierta estabili-
dad en las funciones de demanda de
dinero y se acudio, por ello, a la regla
del control del crecimiento de la oferta
monetaria. Pocos anos después, em-
pezaron a modificarse las distintas
magnitudes a controlar ante las inno-
vaciones financieras y otros fenéme-
nos que dificultaban su control, y las
alteraciones en la velocidad de circu-
lacion llevaron a acudir otra vez a los
tipos de interés a corto plazo, con la
consiguiente mayor discrecionalidad
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La experiencia muestra que se ne-
cesitan tanto algun tipo de norma co-
mo no poca discrecionalidad. En los
momentos actuales, podria decirse
que la «regla» de politica monetaria
que prevalece es la que pretende con-
seguir un tipo de interés real de equili-
brio, y en esta tarea pueden servir al-
gunas normas y reglas mas o menos
simples, como se ha sugerido en al-
gunos trabajos recientes (27). Pero
los supuestos implicitos de estas re-
glas experimentaran cambios, por lo
que sera preciso actuar discrecional-
mente, es decir, aplicar ese «arte de la
banca central» del que antes hablaba-
mos. Como decia Goodhart, en la pre-
sentacién de un trabajo hecho en co-
laboracion con otros dos autores con
motivo de la conmemoracion del tercer
centenario del Banco de Inglaterra,
«en la actualidad, con Ja crisis de la es-
tabilidad de las funciones de demanda
de dinero, los banqueros centrales,
bastante incontestados por los criticos
monetaristas, se han quedado con un
Unico instrumento, el controf de los ti-
pos de interés a corto plazo, a la luz de
su propia discrecionalidad para conse-
guir la meta generalmente aceptada
de la estabilidad de los precios a me-
dio plazo. El principal problema opera-
tivo es que los cambios en el tipo de
interés afectan a la economia (y tam-
bién a la expansion monetaria) con un
retraso considerable y variable. Por
consiguiente, los banqueros centrales
han de modificar los tipos de interés en
respuesta a las desviaciones de la ta-
sa de inflacion futura mas que reaccio-
nar a los datos del momento. Ello
significa que los prondsticos de la in-
flacion futura, es decir, la que se ten-
dra dentro de uno o dos anos, juegan
ahora un papel central en la conducta
de la politica monetaria» (28). De ahi
que la ejecucion de la politica moneta-
ria exija actualmente «un esquema re-
lativamente complejo de analisis, ba-
sado en el seguimiento de un conjunto
amplio de indicadores» (29), como
afirmaba el Gobernador del Banco de
Espafa, Luis Angel Rojo, en su pre-
sentacion, ante la Comision de Econo-
mia del Congreso, de los objetivos de
la politica monetaria para 1995. En ese
nuevo esquema, establecido a raiz de
la autonomia del Banco de Espana, se
tienen en cuenta los distintos indicado-
res de la evolucion de la inflacion

—y no solo el indice de precios de con-
sumo—, los salarios y los margenes
empresariales, la presion de la deman-
da, la balanza de pagos, la politica fis-
cal y la curva de rendimientos y los di-
ferenciales de los tipos de interés con
otros paises.
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Y termino ya estos comentarios.
Hace casi dos décadas, la politica
monetaria empezaba a sustituir en
protagonismo a la politica fiscal, y se
basaba fundamentaimente en conse-
guir un objetivo de crecimiento de la
cantidad de dinero anunciado al co-
mienzo del aho; el tipo de interés juga-
ba un papel secundario en el control
monetario; la cultura antiinflacionista
no estaba arraigada y la autonomia del
Banco de Espafa era una aspiracion
légica para mejorar la eficacia de la po-
litica monetaria. En estos momentos,
nos encontramos, afortunadamente,
con una situacion mucho mejor: la
politica monetaria ha demostrado su
eficacia y el banco emisor es indepen-
diente, y esta cumpliendo aceptable-
mente su mision. Como dice el pro-
fesor Martin Acefia en sus ultimas
lineas, «por fin, después de mas de
doscientos anos, y gracias al tan in-
justamente denostado Tratado de la
Unién Europea, nuestro banco central
tiene una genuina mision histérica que
cumplir».

NOTAS

(1) Fui nombrado Gobernador por Real
Decreto 316/1978, de 2 de marzo, en el mar-
co de lo previsto por el Decreto-Ley de 7 de
julio de 1962, de nacionalizacion del Banco
de Espafa. Cuando acepté el cargo, subra-
yé la conveniencia de cumplir o que se de-
cia en los Pactos de la Moncloa que, en el
concepto VI, sobre Reforma del Sistema Fi-
nanciero, recogian, en su parrafo 1.2, lo si-
guiente: «Antes del 31 de marzo de 1978, el
Gobierno remitira a las Cortes un Proyecto
de Ley para la nueva regulacién de los 6rga-
nos rectores del Banco de Espana y del Cre-
dito Oficial». El Banco habia realizado ya la
labor previa de asesoramiento al Gobierno y
existia un anteproyecto que se encaminaba
al cumplimiento del mencionado compromi-
$0, que yo conocia en lineas generales des-
de mi funcién de Secretario de Estado de
Economia. Recibi del Gobierno la promesa
de enviar el correspondiente proyecto de ley
a las Cortes, como asi se hizo en los prime-
ros meses de 1980. La aprobacién de la Ley
de Organos Rectores, Ley 30/1980, de 21 de
junio, en cumplimiento de los Pactos de la
Moncloa, motivé mi dimisiéon como Goberna-
dor, asi como la de los miembros del Conse-

jo del Banco. Dias después de dicha dimi-
sién, el Presidente del Gobierno, Adolfo
Suarez, me convoco al Palacio de la Moncloa
para ofrecerme nuevamente el cargo, esta
vez de acuerdo, légicamente, con la nueva
legislacion, y por un periodo de cuatro anos,
lo que creo ocurria por primera vez en nues-
tra historia, pues nunca antes habian tenido
los gobernadores un mandato temporal, aun-
que si los subgobernadores. Acepté, suma-
mente honrado, y fui nombrado de nuevo Go-
bernador por su Majestad el Rey por Real
Decreto 1569/1980 de la Jefatura del Esta-
do, a propuesta del Presidente del Gobierno,
el 24 de julio de 1980. El 24 de julio de 1984
cese, segun lo previsto, en mi funcién, y asi
lo dispuso el Real Decreto 1364/1984.

(2) Véase PaBLo MarTin AGENA, La politi-
ca monetaria en Espana, 1919-1935, Institu-
to de Estudios Fiscales, Madrid, 1984.

(3) Vease PaBLc MaRTIN ACENA, «El Ban-
co de Espafia. Una vision histdrica», confe-
rencia sobre la que se escriben estos comen-
tarios, recogida como articulo en este mismo
numero de PAPELES.

{4) ComtE pE MiRaBEAU, «De la Bangue
d'Espagne dite de Saint Charles», 1785, pa-
ginas 83-84.

(5) Decia la Real Cédula de S. M., dada
en Aranjuez el 2 de junio de 1782: «El primer
objeto e instituto de este Banco es el de for-
mar con &l una caxa general de pagos y re-
ducciones para satisfacer, anticipar y reducir
a dinero efectivo todas las Letras de cambio,
Vales de Tesoreria, y Pagarés gue volunta-
riamente se llevaren a €l...; el segundo obje-
to e instituto del Banco es administrar o to-
mar a su cargo los Asientos del Exercito y
Marina dentro y fuera del Reyno, a cuyo fin
ofrezco y empeno mi Palabra Real, que por
el tiempo de veinte afios a lo menos le encar-
gare los ramos de provision de viveres del
Exercito y Armada, y de vestuario de las Tro-
pas de Tierra de Espana e Indias...; el tercer
objeto y obligacién del Banco ha de ser el pa-
go de todas las obligaciones del Giro en los
Paises extrangeros con la comision del uno
por ciento...», pags. 6 a 8 de la Real Cedula,
Imprenta de D. Pedro Marin, Madrid, 1782.

(6) Véase RAMON SanTILLAN, Memoria his-
térica sobre los bancos Nacional de San
Carlos, Espariol de San Fernando, Isabel il
Nuevo de San Fernando, y de Espana
(1865), reedicion del Banco de Espana, Ma-
drid 1982, pag. 7.

(7) Véase Ramon SaNTILLAN, Memoria...,
op. cit., pag. 9.

(8) Véase Ramon SantiLLan, Memoria...,
op. cit,, pag. 12.

(9) Veéase E. J. HamiLton, <El Banco Na-
cional de San Carlos (1782-1829)», trabajo
incluido en El Banco de Esparia. Una histo-
ria economica, Banco de Espana, Madrid,
1970, pag. 229.

(10) Veéase E. J. HamiLton, «El Banco...»,
op. cit., pag. 230.

(11) Véase Ramon SanTILLAN, Memoria...,
op. cit,, pag. 144.

(12) Véase Ramon SanTiLLAN, Memoria...,
op. cit., pag. 145.
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(13) Véase Ramon SanTiLLan, Memoria...,
op. cit., pag. 147.

(14) Véase L. ZumaLAcARREGUI, El Banco
de Isabel Il y Ia crisis de la banca de emision
espanola de 1847, Graficas Reunidas, Ma-
drid, 1952, pags. 213y ss.

(15) Véase J. A. Gawarriato, El Banco
de Espafia, Gréaficas Reunidas, Madrid,
1932, pag. 63.

(16) Ley 13/1994, de 1 de junio.

(17) Véase R. ORTEGA FERNANDEZ, «Un
repaso historico al recurso del Tesoro al cré-
dito del Banco de Espana~», en Hacienda Fu-
blica Espanola. |.E.F., Madrid, 1987, paginas
181-205.

(18) El principal defensor de la free bank-
ing en el pasado siglo fue W. BAGEHOT, en su
famosa obra Lombard Street. contraria a que
los gobiernos intervinieran en la economia
con la imposicién de un banco central. A me-
diados de este siglo, Vera C. SMmiTH escribid
una obra en la misma linea de pensamiento:
The rationale of central banking and the free
banking alternative, aparecida en 1936 y re-
editada por Liberty Press en 1990.

(19) Véase CH. GoopHaRT, The evolution
of central banks, The MIT Press, Londres,
1988.

(20) Véase CH. GoopHaRT, F. CAPEE y
N. ScHnaDT, «The development of central

banking», en The future of central banking,
libro editado para conmemorar el tricentena-
rio del Banco de Inglaterra, Cambridge Uni-
versity Press, 1994, pags. 91y 92.

(21) Estados Unidos no respondia plena-
mente a este modelo, como senalan CH.
GoopHaRT, F. CapiE y N. SCcHADT en su traba-
jo «The development...», op. cit., pag. 15.

(22) En Estados Unidos, la «Full Employ-
ment and Balanced Growth Act», de 1978, in-
cluyo entre sus disposiciones una que obli-
gaba a la Reserva Federal a fijar y hacer
publicos unas bandas de objetivos para las
magnitudes monetarias M1, M2 y M3. Espa-
fia publicaba en ese ano, que fue en el que
yo me incorporé al Banco de Espana, un ob-
jetivo de crecimientc de las disponibilidades
liquidas (M3) y el Gobernador informaba tri-
mestraimente sobre su evolucion a la Comi-
sién de Economia de las Cortes.

(23) Veéase MaLaBre, Alfred L., Lost prop-
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paginas 141 y ss.

(24) Recuerdo haber asistido en el Minis-
terio de Hacienda a varias reuniones, en
1974, dedicadas a comentar la evolucion de
los objetivos monetarios, y en las que se con-
sideraba el programa de actuacion para el
ano siguiente, tras las inevitables explicacio-
nes a los no expertos sobre el significado de
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jetivos y otros aspectos técnicos.

{(25) En mi época, se hablaba mas de
«las autoridades», pues la decision Gltima
era del gobierno y del Ministerio de Hacien-
da, pero la ejecucion de la politica correspon-
dia al Banco de Espafa, que era también
quien proponia los objetivos y el esquema de
control monetario correspondiente.

(26) Enuna conferencia pronunciada en
Washington, en 1994, por Erik Hoffmeyer,
que fue durante treinta anos Gobernador del
Banco de Dinamarca, decia: «Creo que no
sé mas sobre el mecanismo de transmision
de lo que conocia hace treinta anos, a pesar
de la proliferacion de elasticidades y coefi-
cientes de correlacion que se han producido
en este tiempo. Ni estoy seguro tampoco de
como evoluciona temporalmente la causa-
cion y en qué direccién. Hasta el Bundesbank
puede quedarse asombrado de la evolucion
de la oferta monetaria»; en Thirty years in
central banking, Group of Thirty, Washington
1994, pag. 6.

(27) véase A. STuaRT, «Simple monetary
rules», Bank of England Quarterly Bulletin,
agosto 1996, pags. 281-287.

(28) Véase CH. GocpHanr, The future of
central banking, op. cit., pag. 239,

(29) Veéase L. A. Roso, «Presentacién por
el Gobernador del Banco de Espana, ante la
Comision de Economia del Congreso, de los
objetivos de la politica monetaria para 1995»,
Boletin Econémico, Banco de Espana, di-
ciembre 1995, pag. 13.
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