Alba Roldan

Pablo MARTIN-ACENA, The Banco de Espaiia, 1782-2017. The
history of a central bank, Madrid, Banco de Espaiia, Estudios de
Historia Economica, n.’ 73, 2017, 82 pp.

Las investigaciones sobre el papel desempefiado por el Banco de Espana han sido
importantes en los ultimos tiempos. Sin embargo, monografias que abarquen las eta-
pas mas importantes de la historia del Banco de Espafia son escasas (Banco de Espa-
fia, 1982; Galvarriato, 1932; Tortella, 2010; Ruiz Martin et al., 1970). A pesar de que
el Banco de Espafia ha cedido gran parte de sus atribuciones al Banco Central Euro-
peo, todavia es, como regulador bancario, uno de los actores publicos mas importan-
tes de la economia nacional. De este modo, se pone de relieve la trascendencia de este
nuevo trabajo que recoge toda la historia de la institucion, incluida la reciente crisis.
El trabajo de Pablo Martin-Acefia pretende ofrecer una vision completa del devenir
de una de las instituciones claves de la historia econémica del pais desde su creacion
como Banco de San Carlos hasta su papel en la crisis actual en el marco de la Unién
Monetaria Europea. Dividido en ocho capitulos, el libro de uno de los maximos ex-
ponentes de la historia financiera de Espafa permite una excelente comprension de la
institucion recuperando sus principales problemas y analizando con gran profundi-
dad su transformacion de entidad privada maximizadora de beneficios a banco cen-
tral moderno.

Después de una introduccion, donde se destaca la vinculacion del Banco de Espa-
fia con las necesidades del Gobierno y su falta de responsabilidad sobre la politica
monetaria, el primer capitulo, «Origenes: Banco de San Carlos, 1782-1829», estudia
los origenes del Banco de San Fernando. El autor destaca que las necesidades fiscales
de una Corona incapaz de conseguir ingresos fueron el motivo de su fundacién. Di-
cho banco nacional tuvo tres objetivos: amortizar los vales reales en especie al valor
nominal, suministrar comida y ropa a la Armada y al Ejército y cumplir los pagos de
la Corona en el extranjero. El capitulo presenta una primera etapa de prosperidad de
la institucion, 1782-1793, alterada por pérdidas derivadas de la provision al ejército y
a la armada. Posteriormente, se narra la dificil situacion del Banco de San Carlos lle-
gando al borde de la bancarrota debido a la suspension del pago de los valores reales
y al bloqueo maritimo inglés. Pablo describe la caida de los activos del banco resaltan-
do el papel desempenado por la deuda en el devenir de la institucion. Finalmente, se
describen las consecuencias de la invasion de Napoledn y se distingue la division de la
institucién en dos, la crisis del banco y los intentos de salvarlo mediante una restruc-
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turacion interna a través de un nuevo estatuto y una inyeccion de capital. El resultado
fue el Banco de San Fernando.

El segundo capitulo, «El sucesor: Banco de San Fernando, 1829-1856», muestra
la evoluciodn del Banco de San Fernando bajo la proteccion de la Corona mientras dis-
frutaba del monopolio de emisioén en Madrid (pag. 17). Los dos objetivos principales
del banco fueron encontrar un buen uso para su amplio capital y no perder la credi-
bilidad como habia hecho su predecesor. En 1844 se fundaron dos bancos mas de emi-
sion, el Banco de Barcelona y el Banco de Isabel 11, que pusieron fin al monopolio de
emision del Banco de San Fernando.

Posteriormente, una crisis financiera frené el crecimiento y revelo la dificil posi-
cion del Banco de Isabel I1. El precio de las acciones cayo. La solucion para evitar el
colapso fue la fusion de las dos instituciones a pesar de la mala relacion entre ellas.
No suspendieron la convertibilidad, pero limitaron las horas de apertura del banco
para restringir la cantidad de billetes per capita que eran convertidos. El banco cayo
en los mismos problemas que su predecesor y fueron las necesidades financieras del
Estado las que mantuvieron la institucion viva.

El tercer capitulo, «El Banco de Espafia durante el periodo de pluralidad de emi-
sion, 1856-1873», explica los inicios del Banco de Espafia como sucesor del Banco de
San Fernando. La ley de 1856 establecio el principio de pluralidad de emision. Des-
pués de la crisis de 1866, cayeron quince bancos de emision de los veintiuno que ha-
bia. El Banco de Espafia casi suspende pagos. Tres problemas mas agravaron la situa-
cion: el déficit en la balanza de pagos, la deuda y la escasez de liquidez. Se declaro el
corso forzoso y se suspendio la convertibilidad de los billetes (pag. 28). La falta de
confianza en el sistema bancario persistid. Se mantuvo una politica de laissez faire.
De este modo, y siguiendo una estrategia deliberada para eliminar competidores, no
se legisld para prevenir futuras crisis.

Entre 1867-1873 se produjo una lenta recuperacion. El Gobierno restringié la
convertibilidad ayudando a la institucion a recuperar la confianza. Finalmente, el au-
tor describe la unificacion del sistema monetario adoptando la peseta a imagen y se-
mejanza del franco francés como unidad monetaria nacional a fin de acercarse a la
Unioén Monetaria Latina (pag. 30). A lo largo del capitulo, el autor destaca la gran
influencia de las necesidades fiscales sobre las decisiones del Banco de Espana.

En el cuarto capitulo, «El Banco de Espafia: una institucion financiera nacional»,
el autor desarrolla el fin de la pluralidad de emision a consecuencia de los problemas
del Tesoro y divide la etapa en dos periodos: uno de depreciacion y mala politica mo-
netaria, y el otro de control y estabilizacion del tipo de cambio, mejora de las expecta-
tivas y aumento la inversion. El monopolio de emision al Banco de Espana fue conce-
dido en 1874. A cambio del monopolio, el Tesoro recibid 125 millones de pesetas a un
bajo tipo de interés que nunca fueron devueltas. El monopolio se concedio hasta 1904
(treinta anos), pero cuando se supero el limite de emision, se renovo la ley y se conce-
di6 por treinta afios mas. Asi, el Tesoro pudo volver a recibir dinero. Dicho limite se
volvio a aumentar debido a los gastos de la guerra contra Estados Unidos en 1898.

El banco tenia dos objetivos principales: mantener la confianza del publico en los
billetes del banco y asegurar la viabilidad del negocio bancario. Por lo tanto, el con-
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sejo del banco no considerd que la politica monetaria (y con ella, la estabilidad del
tipo de cambio) fuera su problema argumentando la rivalidad con otras entidades de
crédito competidoras. El banco fue consolidando sus privilegios y fue responsable del
servicio de la deuda, que incluyeron el pago de intereses y el pago del principal. El in-
cremento de los activos del banco se debio a la relacion directa con el Tesoro. Segun
el autor, fue un buen negocio para la institucion y obtuvo un constante flujo de renta
(pags. 33-34).

El monopolio de emision y el servicio de transferencias de libre cargo ayudaron a
unificar el sistema monetario y a mejorar la integracion del sistema financiero. Des-
pués de 1900, se marco el objetivo de estabilizar la divisa y frenar la depreciacion. La
politica entre 1902 y 1912 estuvo enfocada a entrar en el patron oro. La inestabilidad
del Gobierno, la falta de fe en proyectos y de cooperacion entre el Tesoro y el Banco
de Espafia no permitieron que esto fuera suficiente para adoptar dicho sistema.

Martin-Acefa senala que nunca se adoptd una politica clara, como también ex-
pone Olariaga (1933) argumentando que la politica economica durante finales del si-
glo x1x en Espaifia no fue premeditada. Se destaca la adopcion de una politica expec-
tante, como también habia sefialado Serrano (2004). Espafia se quedd en el patron
bimetalico perdiendo oro. Para el autor del libro, permanecer fuera del patron oro fue
imprudente dadas las virtudes del sistema a menos que se pueda demostrar lo contra-
rio (pag. 35).

En el quinto capitulo, «Un banco central y prestamista de Gltima instancia poco
dispuesto, 1914-1939», se explica como la Gran Guerra, los afios veinte, la Gran De-
presion y la Guerra Civil afectaron al Banco de Espafia. Durante esta etapa, los obje-
tivos de estabilizacion tanto del presupuesto como de la peseta no se cumplieron. El
banco asumi¢ las funciones de banco central de forma pasiva.

A consecuencia de la posicion aventajada de Espana durante la Gran Guerra, el
sector bancario se desarroll6 y creci6 el numero de bancos. Con la ley de 1921 se ins-
taurd el control bancario y se pretendia transformar el banco en un verdadero banco
central. A pesar de todo, la ley de 1921 no evito una nueva ola de quiebras bancarias.
En un primer momento, el Banco de Espafia ignor¢ la situacion de crisis, pero final-
mente salvo al Banco Central para evitar su bancarrota.

Tras un periodo de crecimiento, en 1931 se experiment6 una nueva crisis. Fue la
primera vez que el Banco de Espafia, con la colaboracion del Tesoro, actué como
prestamista de tltima instancia e hizo de proveedor de efectivo al resto de los bancos,
lo que evito el colapso de las instituciones financieras. El Banco de Espaiia mantuvo
el tipo de cambio fuera de su responsabilidad. Finalmente, en 1931, se hizo una refor-
ma legal que establecia sus funciones y responsabilidades. El autor destaca que el in-
tento de entrar en el patron oro falld por la falta de disciplina fiscal y cooperacion del
Banco de Espana (pag. 45).

En el capitulo 6, «Bajo el control del Estado: del final de la Guerra Civil a la na-
cionalizaciony, se explica la etapa que acaba con la nacionalizacién del Banco de Es-
pafa a través de la ley bancaria de 1962. Las caracteristicas mas importantes del pe-
riodo fueron la autarquia y la extrema intervencion financiera y econoémica. El banco
se convirtio en un instrumento del Tesoro. La institucion debia limitar sus acciones a
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obedecer ordenes dadas por la autoridad superior. Se produjo una rapida industriali-
zacion con desequilibrios econdmicos en los precios, el tipo de cambio y el presupues-
to.

Para prevenir la economia de la inflacion se hizo el plan de estabilizacion de 1959,
que incluia medidas de tipo econdmico, fiscal y monetario. Se reanimo la politica mo-
netaria y al banco se le dieron nuevas responsabilidades e instrumentos de acciéon. La
devaluacion de la peseta estimulo las exportaciones y disminuy6 las importaciones, o
que conllevé un cambio radical en el signo de la balanza de pagos. «El Banco no reci-
bio plena autonomia» (pag. 56); no era responsable ni de la politica monetaria ni del
tipo de cambio. La ley de 1962 pretendia la transformacion del Banco de Espaifia en
un banco central. Sin embargo, solo lo hizo en parte.

En el capitulo siete, «De la nacionalizacion a la unidon econémica y monetaria»,
trata el periodo desde la nacionalizacion hasta la union monetaria europea. El creci-
miento fue particularmente rapido entre 1962 y 1973. El PIB espaifiol se movio en los
niveles de los paises europeos. La politica monetaria fue controlada por el Ministerio
de Finanzas y el rol del banco fue simplemente proveer a la economia y al Tesoro de
liquidez (pag. 57).

El periodo de transicion fue de crisis. El banco tuvo que hacer de prestamista de
ultima instancia. Los retos del Banco de Espafia fueron resolver la crisis bancaria em-
pezada en 1977, asumir el control del tipo de cambio, aplicar una estrategia de politi-
ca monetaria y preparar la economia para conseguir las condiciones de Maastricht.
Posteriormente, Espafia entr6 en la CEE.

La ley de autonomia de 1994 hizo completamente responsable al Banco de Espa-
fia de la politica monetaria garantizando su independencia del Gobierno. La politica
del banco fue basicamente asegurar que la inflacion y el tipo de cambio cumplian con
los criterios de la Unidn Monetaria Europea. La politica del control de inflacion del
Banco de Espana fue exitosa y los precios terminaron cayendo. En 1999, el euro pasé
a ser la divisa de once paises miembros de la UE. La politica monetaria se convirtid
en unica para todos los paises miembros.

En el altimo capitulo, «El Banco de Espafia en la Union Monetaria Europea,
1999-2017», se estudia el papel del Banco de Espaifia dentro de la Union Monetaria
Europea y también su papel en la reciente crisis financiera. El objetivo consensuado
de la politica monetaria del Eurosistema siempre fue mantener la estabilidad de pre-
cios. Los bancos centrales nacionales eran y son responsables de implementar la poli-
tica comun decidida en el BCE. Se produjo un aumento de la cooperacion y del inter-
cambio de informacién con otros supervisores nacionales. También se adoptd un
sistema internacional de contabilidad.

El autor describe que en los primeros afios de la etapa hubo expansion financiera
y econdémica. En 2007 se entrd en una profunda crisis que todavia no ha acabado. Se
senalan los excesos antes y las malas politicas después como causas. La expansion se
llevd a cabo por una abundante disponibilidad de crédito y trabajo no cualificado.
Las autoridades espafiolas tardaron en reconocer la crisis. Los bancos espafioles fue-
ron relativamente indemnes a la primera oleada de crisis porque no estaban directa-
mente expuestos a activos toxicos. Este fue el resultado de una estricta supervision
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bancaria y una orientacion minorista del modelo de negocio. La segunda oleada de
crisis afectd mucho mas a Espafia. Un segmento del sistema financiero se habia ex-
puesto a grandes riesgos durante el periodo de rapido crecimiento del crédito y habia
demasiada inversion en bienes inmuebles. Los efectos de la crisis se prolongaron y se
entrd en una fase de lento crecimiento.

En marzo de 2009, el Banco de Espafia rescato a varios bancos de ahorros. Segtiin
el autor, la institucion dirigié sus medidas a frenar el colapso del todo el sistema ban-
cario. Para ello us6 fondos publicos y privados e introdujo reformas legales para rees-
tructurar las instituciones de crédito mas débiles antes de que el riesgo sistémico se
propagara por el mercado y los tenedores de depdsitos. «La politica alternativa habria
sido liquidar las instituciones con problemas de solvencia» pero, entonces, los deposi-
tantes privados habrian cargado con el coste de la crisis (pag. 71). Esto abre las puer-
tas a futuros debates sobre las diferentes opciones adoptadas por los paises europeos
y sus resultados. ;Han cargado los depositantes, igualmente, con el coste a través de
la deuda publica?

Por ultimo, el autor apunta que no se anticiparon los problemas de solvencia; no
se valoro ni se fue consciente de la magnitud de la deuda en el mercado exterior al por
mayor con un gran volumen de crédito en el sector de la construccion. «El pronostico
[de las autoridades espafiolas] fue claramente incorrecto» y aumento el coste de las
operaciones de rescate (pag. 72). ;Podriamos responsabilizar al Banco de Espana por
su pasividad o relativa falta de vigilancia?

La conclusion destaca la relevancia del trabajo y plantea cual es el papel de los
bancos centrales en la economia. Se senalan tres fuerzas que explican la historia del
Banco de Espaiia: la deuda a través de su papel como emisor oficial o semioficial, su
vinculacion con el Tesoro para cubrir necesidades fiscales y las ideas tedricas y per-
cepciones sobre su propio rol. Entre los problemas se destaca la falta de colaboracion
entre banco y Gobierno y su transformacion tardia en banco central moderno.

El estudio de uno de los mayores expertos sobre la historia financiera de Espana
despierta diversos interrogantes. En primer lugar, el autor dice: «Quedarse fuera del
patrén oro era imprudente, por decir lo menos, a no ser que se pudiera probar que su
adopcién habria sido catastrofica para la economia nacional o que los responsables
politicos habian intentado evitar la supuesta carga del sistema y decidieron gestionar
una politica monetaria independiente para promover el crecimiento econdmico»
(pag. 35), dejando la puerta abierta a futuros estudios que resuelvan la cuestion. Este
interrogante quizas encontraria respuesta intentando dividir el analisis entre el largo
y el corto plazo. ;Pudo ser, como dijo Tortella (1994), que el largo plazo fuera un bien
de lujo para la economia espafiola?

En segundo lugar, la integracion de la economia espafiola en la economia inter-
nacional dependia en gran medida de la adopcion del patron oro (pag. 35), pero ;real-
mente la integracion en los mercados internacionales dependia del patron oro? Mit-
chener y Weidenmier (2015: pags. 481-482) analizan el riesgo cambiario para 21 paises
y descubren que unirse al patrén oro no elimin6 el riesgo cambiario para las econo-
mias periféricas. Por su parte, Triffin (1964) sefiala que el mecanismo de ajuste de los
mercados internacionales de capitales no era simétrico. Un pais periférico dentro del
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oro tenia el tipo de interés unos puntos por encima del tipo de interés de los paises del
centro.

En tercer lugar, se vincula la estabilidad de la divisa en los primeros afios a las ex-
pectativas positivas de los especuladores. Cuando estos cambiaron sus expectativas
sobre la entrada de Espafa en el patron oro, la divisa se deprecio. ;El hecho de que los
déficits fueron recurrentes y la necesidad de financiarlos via la impresion de billetes
ayudaron, también, a la depreciacion? ;Qué papel desempefid la dominancia fiscal
(Escario et al., 2011: pags. 271-272; Sabaté et al., 2006: pags. 310, 321 y 328)?

Por ultimo, el autor sefiala que la convertibilidad fue suspendida en 1883 a pesar
de que otros autores discuten dicha afirmacion. Bru y Rodenas (2006: pag. 6) consi-
deran que 1883 no marca ningun punto de inflexion en la historia econdémica espano-
la. Para los autores valencianos el origen de la confusion reside en una aseveracion de
Jiménez Rodriguez, transmitida por Sarda. Ellos consideran que no se ha encontrado
ningln rastro documental de la supuesta declaracion de no convertibilidad. Destacan
que antes y después de 1883 hubo convertibilidad, aunque advierten que se podia de-
jar de convertir en metalico «en situaciones de crisis». Por otro lado, Serrano (2004:
pag. 45): «Ninguna medida legal de relieve se aprobd en 1883 y tampoco hubo decla-
racion formal de las autoridades, ni siquiera algiin dictamen de la Junta Consultiva de
la Moneda al respecto. Es mas, no hay mencion alguna de hechos relativos a ese mo-
mento en el ambito monetario en la muy abundante literatura de los afios posteriores
ni en proyectos o disposiciones legales, ni siquiera en las discusiones parlamentarias
de toda la Restauracion». Segun Serrano, la peseta nunca fue convertible en oro ni en
plata «porque [el Banco de Espafia] tenia la completa soberania en la cuestion de la
convertibilidad». Serrano (2004: pag. 41) sefiala que el Gobierno nunca exigio al ban-
co la convertibilidad de las pesetas en metalico.

No cabe duda de que el libro del profesor de la Universidad de Alcala permite
mejorar nuestro conocimiento sobre esta institucion haciéndolo accesible no solo a
especialistas en historia financiera, sino a toda la comunidad. Se trata de un gran es-
fuerzo de sintesis que aborda la totalidad de la historia de una institucion tan relevan-
te y compleja como el Banco de Espafia. El libro de Pablo Martin-Acefia sintetiza
cada cambio sufrido por esta institucion clave en el devenir de la economia espafiola
con gran detalle y rigor.
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