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INTRODUCCION

UIERO comenzar este comen-

tario con una reflexion personal

sobre el autor cuyo trabajo glo-
so, Pablo Martin Acena. Me siento
muy orgulloso de su trayectoria vital y
profesional, ya que, como ha indicado
en las breves palabras autobiogréficas
al comienzo de su exposicion, yo fui di-
rector de su tesis, y desde muy pron-
to me di cuenta de su valia. Conoci a
Pablo en la hoy llamada Universidad
Complutense, él como profesor ayu-
dante, yo como profesor agregado, ha-
cia 1976, recien llegado yo de Estados
Unidos. Pronto nos hicimos amigos:
Pablo era entonces, como hoy, una
persona seria, afable, amable, de inte-
ligencia reposada y analitica. Quiza la
cualidad que mas traslucia entonces y
ahora es la honradez, tanto en el pla-
no personal como en el intelectual. Me
ltend de alegria cuando me dijo que
queria hacer una tesis scbre temas de
historia monetaria. También me pare-
¢io muy bien que al cabo de uno o dos
anos decidiera marcharse a ampliar
estudios a la Universidad de Toronto,
por la mediacion del profesor William
Callahan, modelo de historiadores his-
panistas. En Toronto tuvo Pablo oca-
sion de ensanchar y profundizar sus
conocimientos junto a los profesores
gue menciona en su trabajo. A su vuel-
ta a Espafa, termind con brillantez
(Premio Extracrdinario) el doctorado
en la Complutense y se incorporo a la
Universidad de Alcald, en cuya Facul-
tad de Ciencias Economicas ha hecho
su carrera universitaria y donde fue
decano hasta hace poco. Lleva ya
tiempo dirigiendo el grupo de Historia
Econdmica de fa Fundacion Empresa
Publica y hace tres anos se encargd
de la direccion de la Revista de Histo-
ria Econémica, donde habiamos tra-
bajado juntos anos atras. En su ya di-

latada carrera, ha mantenido sus con-
tactos internacionales, personales y
cientificos, y es bien conocido dentro
y fuera de Espafia como uno de los
mas distinguidos historiadores econd-
micos espanoles, y uno de los mayo-
res especialistas en el campo de la
Historia monetaria y bancaria. Por uiti-
mo, quiero anadir, aunque sea estric-
tamente innecesario por lo obvic, que
ni mi admiracion por su obra ni la cer-
cania de nuestros intereses implican
que nuestros puntos de vista sobre al-
gunos problemas deban coincidir mi-
meticamente. En algunos de sus jui-
cios sobre la historia del Banco de
Espana, por ejemplo, no concurro ple-
namente, y esto se vera a lo largo de
la exposicion que sigue. Es un lugar
comun decir que de la discusién nace
la luz, y este esclarecimiento es inevi-
table cuando se discute con una men-
te luminosa como la de Pablo Martin
Acena.

LAS PERIPECIAS
DE UN BANCO OFICIAL

El Banco de Espana tiene mas de
dos siglos. Es el banco mas antiguo
de Espafna, y uno de los mas anti-
guos de Europa. Le superan en an-
tigledad algunos bancos centrales
nordicos, como el de Suecia (1656), el
de Inglaterra (1694), el de Escocia
(1695) y el de Holanda; si se aceptara
la continuidad de este ultimo con el
Banco de Amsterdam (que se inte-
rrumpio durante las guerras napoleo-
nicas), seria el mas antiguo de todos,
remontandose a 1609. La cuestion de
la continuidad afecta a estos bancos
longevos. El Banco de Suecia nacio
como Banco de Estocolmo, y quebro
poco después. Anos mas tarde, el Es-
tado lo convirtié en banco oficial. El
Banco de Inglaterra y el de Escocia

son los Unicos que tienen continuidad
clara desde su fundacioén, aunque tam-
bién en sus primeros anos tuvieran {o
que pudiéramos llamar una fase expe-
rimental.

También la historia de! Banco de
Espana presenta problemas de conti-
nuidad. Paso el Banco varios avata-
res (aqui esta palabra, que significa
«reencarnacién» en la mitologia hin-
du, resulta muy apropiada) antes de
adoptar la forma e incluso la denomi-
nacion actual, que tan famiiar y légica
nos resulta. Nacié en 1782 con el nom-
bre de Banco Nacional de San Carlos,
y quien posiblemente le #lamara por
primera vez con su nombre definitivo
fue Mirabeau, en un folleto aspera-
mente critico titulado La Banque d’Es-
pagne dite de Saint Charles, y publi-
cado en 1785. El Banco de San Car-
los fue fundado con el fin con que se
crearon casi todos los bancos centra-
les: el de prestar al Estado. No nacio,
por tanto, como banco central (banco
de bancos o prestamista en dltima ins-
tancia, regulador de la oferta moneta-
ria y del valor internaciconal de la mo-
neda nacional) por la sencilla razén
de que la figura de un banco central
moderno era desconocida entonces.
Lo que no eran desconocidos eran
los problemas fiscales. En los Gitimos
anos del reinado de Carlos I, el Esta-
do espanol pasaba notables apuros
debido a las deudas que habia con-
traido para financiar fa guerra contra
Inglaterra con motive de la indepen-
dencia norteamericana. Brillaba enton-
ces en el horizonte financiero espaiol
la estrella de un joven francés afinca-
do aqui, Frangois Cabarrus, quien pro-
puso la creacion de un banco oficial
para resclver el problema de la deuda
publica (los famosos vales reales). Co-
mo la de muchos magos de las finan-
zas entonces y ahora, la estrella de
Cabarrus fue fugaz. A la larga, debido
a las frecuentes guerras y caleidosco-
picas alianzas del periodo, se emitie-
ron demasiados vales reales y el Ban-
co de San Carlos resulté incapaz de
hacer frente al alud de ellos que se le
presentaron. Esto no fue culpa del
Banco, pero desprestigié a Cabarrus,
que acabo en prision por acusaciones
no muy claras. En su apoyo tuvo que
intervenir su hija, la famosa Theresia,
Madame Tallien, {a mas influyente be-
lleza del Paris revolucionario-conser-
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vador del Thermidor. El Banco de San
Carlos entré en el siglo XIX con sus co-
fres llenos de vales reales devaluados,
lo cual le convertia en una entidad ino-
perante. Arrastrd una vida languida
hasta las postrimerias del reinado de
Fernando VII, en que se llevo a cabo
una profunda reorganizacion.

Tan profunda fue ésta que en reali-
dad implico la fundacion, en 1829, de
un banco nuevo, el Banco Espanol de
San Fernando, en sustitucion del anti-
guo San Carlos. Esta operacion, en
realidad, constituy6 una drastica re-
duccion de capital, con la que los ac-
cionistas del antiguo banco tuvieron
que conformarse, porque el San Car-
los estaba arruinado debido a que el
Estado no pagaba sus deudas. E} Es-
tado pagd diez millones de pesetas
donde debia ochenta: mas valia eso
que nada, y con ese capital comenzdé
operando el flamante San Fernando,
cuya primera década coincidié con los
turbulentos anos treinta del siglo pasa-
do, con la sublevacion carlista, con la
reimplantacion del liberalismo, y con
la desamortizacion eclesiastica de
Mendizabal. Si para el pais fue un de-
cenio de sobresaltos, para el San Fer-
nando fue un periodo tranquilo dedica-
do a adelantar fondos al Estado y a
descontar pagarés de los comprado-
res de bienes desamortizados. Los so-
bresaltos del San Fernando vinieron
luego, con la paz de 1839. Esta trajo
optimismo y prosperidad, y con ella la
fundacién de nuevos bancos. En 1844,
se establecieron dos importantes, uno
el de Barcelona, en la ciudad condal,
y otro en Madrid, el Banco de Isabel ||
(obsérvese la obsequiosa tendencia a
bautizar los bancos con el nombre del
soberano reinante).

El Isabel |l fue un recién Hegado que
inquieto sobremanera al establecido
San Fernando, porque compitio agre-
sivamente con él. En realidad, cada
uno representaba un diferente grupo
de financieros y una distinta genera-
cion de politicos. Si el San Fernando
representaba a los absolutistas mode-
rados y liberales vergonzantes de los
uitimos anos del reinado de Fernan-
do VI, en el Isabel || destacaba José
Salamanca, el futuro marqués, joven
y osado malagueno al que los escru-
pulos no estorbaban demasiado. La
competencia entre los dos bancos de

la Villa y Corte Hego al extremo de in-
tentar ambos hacer suspender pagos
al rival por el conocido medio de acu-
mular billetes de éste y presentarlos
de golpe a la conversion con la espe-
ranza de que el otro no tuviera en el
momento suficiente metal en sus ar-
cas. No todo se debe a la intemperan-
cia hispanica: episodios parecidos ha-
bian ocurrido antes en Escocia y en
Bélgica. Tal guerra sucia desembocé
en catastrofe, coincidiendo con la cri-
sis europea de 1847-48. Ef Banco de
Isabel Il fue el que quedd al bor-
de de la quiebra. Salamanca hizo en-
tonces una de las suyas. Nombrado
ministro de Hacienda en uno de los
frecuentes cambios ministeriales, de-
creto la fusion de ambos bancos valo-
rando a la par las acciones, cuando las
del Isabel Il no valian practicamente
nada. Con ello se salvaron de la ruina
ély sus amigos, pero el Nuevo Banco
de San Fernando, resultante de la fu-
sion, quedo en situacion comprometi-
disima al hacerse cargo de las nume-
rosas deudas y escasos activos de su
antiguo rival. Pese a ello, y gracias a
la prudente gestion de Ramoén de San-
tillan, nombrado por entonces gober-
nador del Banco, capeo el temporal.

A mi modo de ver, los problemas del
banco oficial espanol en sus varias
formas y nombres durante estas pri-
meras décadas de su historia pueden
resumirse en dos palabras: inexpe-
riencia y subdesarrollo. En esto, como
en tantas otras cosas, creo coincidir
con Martin Acefa. De bisonos e inex-
pertos (y en algin caso de negligen-
tes, e incluso algo peor) pecaron so-
bradamente los directivos del San
Carlos como se ha sefalado por algu-
nos autores, en especial por Pedro
Tedde de Lorca en su obra definitiva
sobre esta institucion. La rutina y el
conservadurismo de los rectores del
San Fernando quedaron especialmen-
te de manifiesto en el desconcierto
que mostraron ante la competencia del
Banco de Isabel 1l. De su ignorancia
en materia bancaria es muestra elo-
cuente el que a poco de fundarse el
banco decidiera su consejo dejar de
publicar el balance anual alegando
que debia mantenerse secreta «el ar-
ca donde debe encerrarse el misterio
del crédito [...], misterio que publicado
se destruye su virtud». En cuanto al
subdesarrollo del pais, era un factor

que estrechaba notablemente el radio
de accion del banco, acentuando su
tendencia a ver en el Estado un clien-
te si no unico, si privilegiado. E! banco
tenia una sola sucursal en Cadiz, y ac-
tuaba casi exclusivamente en Madrid,
donde las necesidades crediticias del
Estado primaban cualitativa y cuanti-
tativamente sobre las del comercio y
la industria.

EL MONOPOLIO DE EMISION,
PRIMER PASO HACIA
EL BANCO CENTRAL

Si la partida de nacimiento del Ban-
co de Espafia puede fecharse en
1782, la de bautismo no se remonta si-
no a 1856, afio en que se promulgaron
dos leyes bancarias (una de bancos
de emision y otra de bancos de ne-
gocios) que favorecieron extraordina-
riamente el desarrollo del sistema ban-
cario espafol. La ley de bancos de
emision (los que estaban autorizados
a emitir billetes convertibles) disponia
que podia establecerse uno de és-
tos por ciudad, y rebautizaba al Banco
de San Fernando (de hecho banco de
emision en Madrid y prestamista del
Estado) con su nombre definitivo: Ban-
co de Espana. Pero esto no fue sino
un hito mas en la larga evolucion del
Banco hacia la figura de un banco cen-
tral moderno.

Un paso decisive en esta direccion
se dio en 1874, cuando el ministro de
Hacienda José Echegaray, politico li-
beral, ilustre ingeniero y galardonado
dramaturgo, suprimio la pluralidad de
bancos de emision y concedio el mo-
nopolio de emision de billetes al Ban-
co de Espana. Como senala Martin
Acena, ésta fue una decision historica
para el Banco y para el pais, decision
que, en principio, iba en contra de las
convicciones del propio ministro, y
ademas violaba las licencias de algu-
nos bancos de emision, cuyo privilegio
no expiraba hasta anos mas tarde. Ello
dio lugar a pleitos y polémicas. ¢Por
qué se tomo tal decision? Como mu-
chas medidas importantes en nuestra
Historia, por razones de emergencia.
El sistema bancario creado precipita-
damente al calor de las leyes de 1856
se vino abajo como un castillo de nai-
pes diez afos mas tarde, victima de la
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inexperiencia y la especutacion. La re-
volucion de 1868, comenzada bajo los
mejores auspicios, dic paso a un pe-
riodo de anarquia y bancarrota esta-
tal. La concesion del monopolio al
Banco de Espana trato, a un tiempo,
de fortalecer la moneda en circulacion
y de lograr un préstamo del Banco al
Estado que ayudase a éste en mo-
mentos muy dificiles. Comenzaba asi
con ello, casi por casualidad, la lenta
conversion del Banco de Espana en
un verdadero banco central.

La figura del banco central se va
perfilando a lo largo de! siglo xix, para
madurar en el xx. La pauta y el ejem-
plo los marca el Banco de Inglaterra,
pais precursor en tantas cosas de na-
turaleza economica. La cantidad y ca-
lidad del dinero en circulacion se han
ido convirtiendo en una cuestion im-
portantisima en las economias moder-
nas, donde el comercio y el mercado
son los organos fundamentales de de-
cision. Si el dinero no inspira confian-
za, la economia funciona mal. Si la
cantidad de dinero es excesiva, se
produce la inflacion, que arruina a las
clases modestas y distorsiona la dis-
tribucion de recursos. Si la cantidad es
insuficiente, los peligros son la depre-
sion y el paro. Controlar la cantidad de
dinero, por tanto, y asegurar que ésta
evolucione con arreglo a las necesida-
des de la economia, es la mision fun-
damental de los bancos centrales. La
tarea no es tan facil como puede pare-
cer, porque dinero no son soélo e oro,
la plata y los billetes, sino también las
cuentas bancarias, los cheques, y mu-
chos otros tipos de crédito que se utili-
zan como medios de pago. El primer
problema de un banco central es defi-
nir gué entiende por dinero, gué es lo
que va a controlar. Luego viene la
cuestion de cémo hacerlo.

Toda esta doctrina se fue decantan-
do desde principios del siglo xix en un
largo dialogo entre economistas, ban-
queros y politicos. Gradualmente, en
los principales paises de Europa los
bancos oficiales fueron adquiriendo el
monopolio de emision y desarrollando
los instrumentos necesarios para lle-
var a cabo su tarea. Los bancos cen-
trales fueron adoptando el papel de
«banco de bancos» y de «prestamista
de ultima instancia», que en realidad
eran consustanciales con el de «con-

trolador de la masa monetaria». Al ser
los billetes del Banco de Espana los
Unicos legales en el territorio nacional,
y ademas convertibles en oro o plata,
el Banco tuvo que crear una red de su-
cursales que facilitaran la conversion
y circulacion de los billetes. Dada la
maltrecha situacion de la banca por
aquel entonces, el Banco de Espana
resulto ser el Unico banco de ambito
nacional, y en muchas plazas el tinico
banco.

También es de este tiempo una de-
cision importante de muy distinta indo-
le: la de abandonar el oro como patrén
monetario. En esto Espana fue contra
la corriente europea, como sefala
Martin Acefa. Si en los paises avan-
zados se iba abandonando el bimeta-
lismo por el menometalismo oro, a imi-
tacion de Inglaterra (1819) y Alemania
(1875), Espana en 1883, por decision
de su banco central, opté por hacer lo
contrario: suspender la convertibilidad
de los billetes del Banco en oro. Las
consecuencias de esta decision dieron
al sistema monetario y bancario espa-
noles caracteristicas muy diferentes
de los del resto de Europa. Que fuera
beneficiosa o perjudicial es discutible.
Pablo Martin Acena hace hincapié en
las consecuencias negativas. Coinci-
do con él en que contribuy¢ a aislar al
pais, lo cual es malo en general. En
concreto, debio desanimar las inver-
siones extranjeras, como él senala, y
reforzo el proteccionismo, como se ha
repetido y han estudiado recientemen-
te Blanca Sanchez Alonso, Leandro
Prados de la Escosura y Antonio Tena,
aunque la efectividad protectora de la
devaluacion es objeto hoy de serio
debate (Sabater y Herranz-Tirado). Sin
embargo, la ausencia de patrén meta-
lico resulté beneficiosa durante la
Gran Depresion de los anos treinta.
Igualmente, es de recordar que otros
paises econémicamente periféricos,
como ltalia o Argentina, tampoco fue-
ron capaces de mantenerse en el pa-
troén oro, y sin embargo experimenta-
ron un notable crecimiento, mientras
que Portugal, fiel al patron oro hasta la
Gran Guerra, apenas crecio. Con to-
do, por desgracia, la flexibilidad mone-
taria que la no sujecion al patrén oro
llevaba consigo, aunque sin duda ami-
nor6 en Espana los efectos de la Gran
Depresion, no fue bastante para evitar
la Guerra Civil. (Reconozcamos, con

todo, que quiza sea mucho pedir a un
patron menetario el esperar de él que
evite una guerra civil). Sin embargo,
también hay que recordar que, tras la
crisis de la década de 1860, Espana,
a diferencia de casi todos los demas
paises de su entorno, no volvio a tener
una grave crisis bancaria hasta la de
1978-85. Es dificil no ver en esto una
consecuencia beneficiosa de fa flexi-
bilidad monetaria del patron fiduciario.

EL BANCO DE BANCOS

A comienzos del siglo xx ocurrio al-
go externo al Banco de Espana que
afectd notablemente a su evolucion:
aparecio una robusta banca privada
que, poco a poco, fue invadiendo el te-
rreno que antes habia sido casi exclu-
sivo del Banco. Baste un dato: en 1899
el Banco de Espana tenia el 75 por
100 de los depésitos bancarios nacio-
nales. En 1935 esta proporcion habia
bajado al 20 por 100. Esta pérdida de
peso relativo no perjudico (mas bien al
contrario) a nuestro banco oficial, por-
que la progresiva madurez del sistema
bancario privado permitio al Banco de
Espana especializarse mas y mas en
sus funciones de banco central. Entre
otras cosas, la banca privada empezé
a ser la principal prestamista del Esta-
do, adquiriendo deuda publica y per-
mitiendo que el Banco se liberase, al
menos parcialmente, de esa funcion,
en gran parte incompatible con la eje-
cucion de sus objetivos de politica mo-
netaria. El Banco fue aminorando sus
relaciones directas con el publico y de-
rivando mas y mas hacia la figura de
«banco de bancos», consagrada por
primera vez con la Ley Bancaria de
1921 («Ley Cambé»). Es cierto, como
senala Martin Acefa en el trabajo que
comento y documento decisivamente
en su tesis, que la Ley Cambé no se
cumplio totaimente, porque dejaba una
serie de vacios legales que permitie-
ron que el Banco siguiera desempe-
fiando su papel de apoyo a la Hacien-
da en detrimento de su funcién de
banco central.

E! sistema bancario ideal, confi-
gurado por los tedricos y encarnado
por el Banco de Inglaterra, presen-
ta una serie de circulos concéntricos,
con una orbita exterior de comercian-
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tes y agentes de comercio, otra de
bancos y banqueros locales, otra
de bancos provinciales, otra de gran-
des bancos nacionales y, por ultimo,
en el vértice, el banco central, cuyas
relaciones con la banca privada tienen
una influencia decisiva en todo el res-
to del sistema monetario y crediticio.
El banco central regula la liquidez del
sistema modificando el tipo de interés
a corto plazo por medio del tipo de
descuento y las operaciones de mer-
cado abierto. Pues bien, en Espana
esta funcidn reguiadora se veia entor-
pecida por ios intereses del Ministerio
de Hacienda, cuya obsesién primaria
era la de colocar la deuda publica, pa-
ra lo cual exigia intereses bajos, y pre-
feria que el Banco diera créditos a la
banca privada con garantia de deuda
en lugar de redescontar ietras.

Si coincido plenamente con Martin
Acefia, de quien tanto he aprendido al
respecto, en cuanto a ias limitaciones
con que se aplico la Ley Cambd, dis-
crepo un poco en cuanto al papei cru-
cial de «prestamista de ultima instan-
cia» que corresponde al banco central.
Cuando un banco privado esté en difi-
cultades, debe tomar medidas para
restaurar su liquidez: restringir sus cré-
ditos, reducir sueidos o plantilla, y pe-
dir prestado a otros bancos privados.
Si nada de esto surte efecto, debera
recurrir al banco mas poderoso, el
central, es decir, el de Espana. Este
sera el arbitro que decida, en ditima
instancia, si este banco sobrevive o
no. Si juzga que el banco en dificulta-
des es en esencia solvente, le dara
crédito. Si no, se lo negara, lo cual ca-
si irremediablemente implicara su sus-
pension de pagos y su liquidacién.
Pues bien, el Banco de Espafa cum-
plio de modo aceptable esta mision en
el primer tercio del siglo xx. Asi, en
1913, dio crédito al Banco Hispano
Americano, estimando acertadamente
que las dificultades de éste eran pasa-
jeras. En 1920, por el contrario, no se
lo dio al Banco de Barcelona, que ha-
bia especulado insensatamente en
marcos alemanes abocandose a la
suspension irremediable. En 1925 de-
negd auxilio al Crédito de la Union
Minera, que habia cometido serias
irregularidades, pero ayudo al Banco
Central (banco privado cuyo nombre,
por cierto, se prestaba a equivocos),
cuyas dificultades se debian en gran

parte a la estrecha relacion que habia
tenido con el Crédito de la Unién Mine-
ra, pero que a la larga demostro ser
viable. Y durante la Gran Depresién
contribuyé con su politica de dinero fa-
cil, presionado por el gobierno sin du-
da, a evitar quiebras bancarias en ca-
dena como las que se dieron en otros
paises.

También me parece excesivo res-
ponsabilizar ai Banco de Espana de la
inflacion durante la primera guerra
mundial. Es a todas luces inconcebi-
ble que en la Europa inflacionaria de
esos afios Espana se hubiera mante-
nido inmune al alza de precios. Puede
perfectamente arglirse que los pre-
cios espafoles subian no por el au-
mento de la oferta monetaria, sino por
el tirdn de las exportaciones. Poco po-
dia hacer el Banco de Espana para
aislar ai pais del contagio de la infla-
cién ambiente. Este si parece un caso
en que los factores reales determina-
ban los monetarios. Mi argumento se
ve reforzado por dos hechos mas: la
inflacién en Espana fue menor que en
los paises de su entorno, y se produjo
con un desfase respecto a ellos. Por
supuesto, haria falta un estudio espe-
cifico sobre la cuestion, pero la eviden-
cia prima facie me parece en contra de
la afirmacion de que el «<aumento es-
pectacular de la cantidad de dinero [...]
provoco una inflacion galopante». La
inflacion espafiola, por otra parte, no
fue galopante; este calificativo se dio
a las inflaciones centroeuropeas, que
alcanzaron valores miles de veces ma-
yores que la espanola.

Coincido plenamente con Martin
Acena, en cambio, cuando senala la
descoordinacion que existio en ese
periodo (afos veinte y treinta) entre
los fines y los medios de la politi-
ca monetaria, y en el que el relativo
aislamiento y la escasa competencia
cientifica de los drganos rectores del
Banco no contribuyeron en nada a
remediar la situacién. Sin embargo,
quiero hacer dos observaciones ai res-
pecto. La primera, que la responsabili-
dad ultima de la politica monetaria y de
la organizacioén de la autoridad mone-
taria residia en el gobierno de la na-
cién, como Martin Acefa deja bien
claro, por fo que es el gobierno el res-
ponsable principal de los fracasos, y
de los éxitos, de entonces. La segun-

da, que en 1931 se cred el Servicio de
Estudios precisamente para dotar ai
Banco de un érgano cientifico de in-
vestigacién y asesoramiento, érgano
cuya ejecutoria, dicho sea de paso, fue
mas que notable en los anos anterio-
res a la guerra civil, maxime dadas las
limitaciones de medios de que adole-
ci6. El contar con un grupo de econo-
mistas competentes apoyados en una
biblioteca, un archivo y medios de ana-
lisis adecuados resulta indispensable
para el organismo que va a regir la
evolucion de la masa monetaria de un
pais, a inspeccionar a la banca y a
asesorar al gobierno en materia de po-
litica econdmica. A poco de su crea-
cion, ya emitié el Servicio de Estudios
del Banco de Espana importantes in-
formes sobre los efectos de ia Depre-
sion en el pais e hizo las primeras es-
timaciones de la balanza de pagos
(ver Chamorro y Morales, 1976).

A comienzos de nuestra Guerra Ci-
vil, gran parte del oro del Banco de Es-
pana fue enviado a la Unién Soviética
por razones de seguridad. En buena
proporcion, ese oro habia sido acumu-
lado merced a los excedentes de ex-
portacion que se produjeron durante la
primera guerra mundial, y que el Ban-
co habia conservado gracias a la no
convertibilidad de sus billetes. Con
cargo a este oro, se hicieron la mayor
parte de los envios de material bélico
ruso a la Republica, por lo que las acu-
saciones de traicion que se emitieron
anos mas tarde por los gobiernos fran-
quistas no estaban justificadas. La
transaccion muestra tambien que el
apoyo soviético a la Republica espa-
fiola fue poco desinteresado.

NACIONALIZACION
Y MODERNIZACION

Hasta hace pocas décadas, el Ban-
co de Espana ha sido una sociedad
anoénima privada, con sus accionistas
y su Consejo de Administracion. Sin
embargo, dada su condicion especial,
y el privilegio publico de que gozaba,
ha estado siempre sometido a la tute-
la del Estado, con quien ha comparti-
do el disefio y la ejecucion de la politi-
ca monetaria. Desde siempre ha sido
el gobernador designado por el Minis-
terio de Hacienda. Durante la Republi-
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ca, el gobierno comenzo a nombrar a
una parte de los miembros del Conse-
jo del Banco. El control del Estado so-
bre el Banco fue muy fuerte bajo el
franquismo, como pone Martin Acefa
de manifiesto, y alcanzé su maximo en
1962, con la ley de Ordenacion Ban-
caria que, entre otras cosas, naciona-
lizo el Banco de Espafia. Al no ser
este ya propiedad, siquiera fuera for-
malmente, de sus accionistas, tanto el
gobernador como todos los miembros
del Consejo son nombrados por el Es-
tado, con lo que el control de éste so-
bre ias decisiones del Banco era casi
total, aunque el Banco mantuviese, co-
mo asi fue, su caracter de organismo
auténomo. La nacionalizacion del ban-
co central tiene sus ventajas, la princi-
pal de las cuales es sustraer una cosa
tan importante como la politica mone-
taria nacional a los intereses de un
grupo de capitalistas privados. Como
pone de manifiesto ei trabajo de Mar-
tin Acena, las disensiones eran muy
claras entre accionistas y representan-
tes del Estado. Pero el excesivo con-
trol estatal también tiene sus peligros:
si el Banco es un mero apéndice del
Ministerio de Hacienda, su capacidad
de tutelar la masa monetaria queda li-
mitada. El ministro de Hacienda es, y
debe ser, un politico; el gobernador del
Banco de Espana debe ser un técnico
independiente de los vaivenes electo-
rales (o de las exigencias de un dicta-
dor). Lo perjudicial del control del Ban-
co por el Estado resultd evidente con
el franquismo, ya que dioc lugar a una
prolongada inflacion. De ahi io acerta-
do de la ley de independencia dei Ban-
co de Espaha de 1994. En realidad, la
progresiva autonomia del Banco se ini-
cio ya en los dltimos anos de la dicta-
dura franquista, después de que el
«escandalo MATESA» mostrara en 1969
los peligros de un sistema bancario to-
taimente sometido a los designios de
la politica.

LAS RECIENTES CRISIS
BANCARIAS

Tras décadas de inaccion bajo el
primer franquismo, el Servicio de Es-
tudios cobrd nuevo vigor con la entra-
da de Juan Sarda en 1956, y desde
entonces no solo ha sido el origen de
las ideas mas brillantes en temas

de politica econdmica, sino también
uno de los mejores semilleros de eco-
nomistas, tedricos y practicos, del
pais. Asi, cuando llegd la terrible crisis
bancaria de 1978, el Banco de Espa-
fha estaba intelectualmente preparado
para actuar como prestamista de Ulti-
ma instancia. Habia previsto la contin-
gencia y planeado la creacién de una
entidad auxiliar, el Fondo de Garantia
de Depésitos, con participacion de la
propia banca privada, para hacer fren-
te a lo que se venia encima. Del éxito
de esta operacion —cuyo coste, aun-
que muy alto, fue mucho menor de lo
que hubiera sido de no haberse previs-
to la crisis y preparado el remedio—
nos da una idea el que su magnitud hu-
biera pasado casi inadvertida a la opi-
nién, con la excepcion de los casos so-
nados de Rumasa o Banca Catalana.
Nadie hubiera dicho, repasando Ia
prensa de la época, que mas de la mi-
tad de los bancos espanoles hubieran
visto peligrar su vida entre 1978 y
1985. Sin embargo, asi fue. Precisa-
mente el éxito de la operacion de sal-
vamento permitié que muy pocos se
dieran cuenta del papel providencial
del Banco en aquella ocasién. La opi-
nién prestd mucha mas atencién al
Banco de Espana cuando se descu-
brieron ciertos pecadilios de su gober-
nador que cuando, anos antes, bajo la
direccion de éste, evité lo que pudo ha-
ber sido una catastrofe financiera.

La uitima intervencién sonada del
Banco de Espafa ha sido la destitu-
cion del Consejo del Banco Espanol de
Crédito (Banesto) en diciembre de
1993, y el nombramiento de un nuevo
equipo en sustitucién del anterior. Co-
mo anteriormente en el caso de Ruma-
sa, la intervencién de Banesto se hizo
para evitar males mayores. La mas
que dudosa ejecutoria de los gestores
de esta institucion en la etapa anterior
a la intervencion, reflejada en una ba-
jada espectacuiar de las acciones de
la entidad en los uitimos dias de di-
ciembre de 1993, puso en marcha los
mecanismos cautelares que abocaron
en la intervencién. Al igual que duran-
te la anterior crisis, algunos afectados
acusaron al Banco de Espana de ha-
ber actuado por motivos politicos, pe-
ro las pruebas de estas alegaciones
han brillado por su ausencia.

CONCLUSIONES

Tras estas reflexiones sobre la his-
toria del Banco de Espaiia, al hilo del
excelente articulo de Pablo Martin
Acena, me quedan sélo unas breves
observaciones finales.

1) Aungue el Banco de Espana es
una de las instituciones mas antiguas
del pais y uno de los primeros bancos
centrales del mundo, el sistema ban-
cario espanol no se ha desarrollado
hasta el siglo xx. Eilo, y el retraso eco-
némico general, explican la relativa
lentitud con que un banco oficial tan
antiguo ha adoptado la figura del ban-
co central moderno.

2) Aunque Espana no es el Unico
pais europeo que renuncio al patrén
oro en el momento en que este siste-
ma monetario alcanzé su apogeo, si
es el Unico que llevd a cabo esta re-
nuncia pese a tener un banco oficial
bien establecido. Antes dije, simplifi-
cando excesivamente, que ltalia no tu-
vo patrén oro: el de Italia es un caso
complejo, ya que luchoé por mantener
la convertibilidad oro de sus billetes y
lo logré intermitentemente, pero ltalia
no tuvo propiamente banco central ofi-
cial hasta 1894. Dicho de otro modo,
el Banco de Espana fue el unico ban-
co oficial europeo que se desentendio
de la convertibilidad oro de sus bille-
tes. No esta aln claramente estableci-
do, como hemos visto, si las conse-
cuencias de este rasgo original fueron
positivas o negativas para la economia
espafola.

3) Tiene toda la razén Martin Ace-
fla cuando afirma que el Banco de Es-
pana, como el pais entero, vivid en
excesivo aislamiento hasta muy re-
cientemente. Pero también es cierto
que pese a este aislamiento, y a la re-
nuncia al patrén oro, el Banco siguio,
aunque de iejos, las tendencias inter-
nacionales. Asi (y esto lo ha sefalado
Martin Acefia en su tesis), aun sin pa-
trén oro, el Banco restringio la oferta
monetaria hasta la Guerra Civil de tal
modo que las fluctuaciones de los pre-
cios espanoles no difirieron mucho de
las de los del resto del mundo. Asimis-
mo, como dice en su articuio nuestro
autor, los politicos espanoles pugna-
ron repetidamente durante el primer
tercio del siglo xx por instaurar el pa-
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tron oro, con la colaboracién un tanto
escéptica del Banco, que no lo creia
posible mientras subsistiesen los defi-
cit presupuestario y comercial. Ade-
mas, la fuerte represion autoritaria de
que fue objeto el Banco bajo el fran-
quismo no fue tan diferente de lo que
ocurrié en la Europa de la segunda
posguerra, donde represion bancaria
€ inflacién fueron la ténica. También la
nacionalizacion de 1962 me parece
una imitacion retrasada de las nacio-
nalizaciones que se llevaron a cabo en
Europa tras la Segunda Guerra Mun-
dial. Lo mismo podemos decir de fe-
chas mas cercanas: la liberalizacion
bancaria que tiene lugar en Espana a
partir de 1970, que culmina con la au-
tonomia del Banco de Espana, sigue
muy de cerca la desregulacion que se
lleva acabo en Europa por la misma
época, con creciente independencia
de los bancos centrales.

4) Concluiré con una observacion
paraddjica: como sefala muy bien
Martin Acefa, gracias al Tratado de
Maastricht, el Banco de Espana «tie-
ne una genuina mision histdrica que
cumplir»: definir y ejecutar la politica
monetaria con vistas a lograr la esta-
bilidad de precios. Es la independen-
cia por la que tanto se ha luchado. El
Banco de Espafa tiene hoy la mejor
estructura de su historia, junto con la
mejor instrumentacién para cumplir
sus fines. Sin embargo, gracias tam-
bién al Tratado de Maastricht, el Ban-
co lieva vias de convertirse en la su-
cursal espanola del Banco Central
Europeo y de entregar a este ente su-
perior la independencia del Estado por
la que por tantos anos habia luchado.
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