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a reciente adopcién del euro ha hecho retomar el interés académico sobre el fun-

cionamiento de los sistemas de tipo de cambio fijo, con especial predileccién por

parte de la historia econémica hacia el patrén oro como ejemplo de primer siste-
ma de este tipo. El presente libro es un excelente ensayo interpretativo, preparado por
José Maria Serrano para la toma de posesion de la plaza de académico en la Real Aca-
demia de Ciencias Morales y Politicas. El interés del tema radica, tal y como indica el
autor, en el contrapunto que la peseta supuso al sistema monetario del patrén oro por
ser “la tnica divisa de un pais europeo importante que se mantuvo siempre al margen
del oro” (p.16).

El libro se divide en cuatro partes principales. Una introduccién sintetiza el estado
de la cuestion y define la tesis del libro: “Espafia nunca form¢ parte del patrén oro” (p.
20). El cuerpo central de la obra expone las evidencias de la coyuntura monetaria espa-
hola que avalan la tesis: una primera etapa de “politica expectante”, que se inicia con el
Dictamen de la Junta Consultiva de la Moneda de 1876 y se caracteriza por el régimen
monetario fiduciario interior y la flotacién exterior del tipo de cambio; un punto de
inflexién, causado por el derrumbamiento del tipo de cambio de 1898, que hace tomar
conciencia de la necesidad de anclar la peseta al patrén oro para conseguir la estabili-
dad cambiaria; y, a partir de este momento, un tercer periodo de tensién entre la con-
ciencia de necesidad y la incapacidad gubernamental de adoptar el patrén oro, que
finalizara con el Dictamen de la Comisién del Patrén Oro de 1929. A continuacién, una
recapitulacion recoge los elementos clave expuestos en el libro. Y, por dltimo, el discur-
so de contestacién de Juan Velarde Fuertes remarca las ideas principales del texto y nos
ofrece, ademas, una sintesis de la carrera académica del profesor Serrano.

Los afios de “politica expectante” estan caracterizados por una politica monetaria
basada en la “servidumbre de la plata”. Tres grupos de interés apoyaron el manteni-
miento de la acunacién del metal blanco. En primer lugar, los productores de plata
nacional, que se beneficiaron en la acufiacién de un precio superior al abonado por la
plata extranjera. En segundo término, el Banco de Espafa, que obtenia el beneficio de
acufar plata importada a un precio muy inferior al nominal, siendo este tiltimo el valor
por el cual el Banco computaba sus reservas de este metal. Y, finalmente, el Estado, que
adquirio el derecho de la acufiacién en los Presupuestos de 1876, obteniendo sustancia-
les beneficios por la diferencia entre el valor del mercado internacional de las pastas de
plata y el valor nominal de circulacién de la misma. Este perfiodo de “politica expec-
tante” finalizé a consecuencia de la precipitada depreciacion del tipo de cambio. Los
primeros sintomas, originados por la monetizacién de la deuda ptblica, se dejaron sen-
tir a principios de los afios noventa; pero, en aquel momento, se consideré un proble-
ma coyuntural que se control6 gracias al retorno al equilibrio presupuestario y a la pru-
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dencia en las emisiones del Banco de Espafa. Sin embargo, la guerra de Cuba y Filipi-
nas en 1895 y el enfrentamiento con Estados Unidos en 1898 derrumbaron precipitada-
mente el tipo de cambio de la peseta. La causa de largo plazo de la depreciacién radico
en la inflacién diferencial espafiola causada por la excesiva emisién de billetes para
financiar el endeudamiento de guerra, sobre-emisiéon bautizada por los contempora-
neos como “circulacién monetaria averiada”. Ademads, a esta causa de largo plazo hay
que agregar las anticipaciones de la depreciacién de la peseta causadas por la descon-
fianza sobre la solvencia de la Hacienda espafiola, que activaron las salidas de capitales
a corto plazo y, por tanto, provocaron el derrumbe del tipo de cambio.

La toma de conciencia de la necesidad de adoptar el sistema del patrén oro como
solucién a la vulnerabilidad del tipo de cambio se plasmo en los escritos de Fernandez
Villaverde. Pero, pese a que el ambiente intelectual apoy6 el anclaje de la peseta al oro,
la puesta en préctica resulté inviable. Causas externas e internas confluyeron en la no
adopcién del patrén oro. Por un lado, un contexto exterior desfavorable, debido a los
efectos de la Gran Guerra y las posteriores dificultades para una ordenacién monetaria
internacional estable. Y, por otro, la progresiva debilitacién del régimen politico espa-
ol de los tres primeros decenios del siglo XX, considerada por el autor el obstaculo
principal a la citada adopcién, porque provoco la indisciplina fiscal que dificulté el con-
trol monetario.

Serrano cierra el discurso ofreciendo su opinién a la gran pregunta anticipada en
la introduccién: jcual fue el efecto que la estrategia monetaria espafiola de la Restau-
racion tuvo sobre la modernizacién econdémica del pais? (p. 20): “un sector ptblico
atrasado y una reorganizacion financiera deficiente debieron ser rémoras para el cre-
cimiento econémico de Espafia. Desde nuestro punto de vista, aqui hubo de estar,
mas que en la desconexién de los mercados de capitales internacionales y un preten-
dido proteccionismo monetario, el pasivo principal de la no incorporacién de la pese-
ta al patréon oro —que nunca salida— durante los primeros estadios de la Restaura-
cién” (p. 165).

El autor analiza con gran claridad y riqueza de detalles la evolucién de las deci-
siones politicas que fueron alejando a Espafia del sistema oro. No obstante, desde mi
punto de vista, un elemento oscuro queda en el eje de su tesis. Serrano argumenta que
Espafia nunca formé parte del sistema del patrén oro porque la convertibilidad fue
siempre a discrecion del banco (p. 45). Sin embargo, el prélogo del Real Decreto de 19
marzo 1874, que concedié el monopolio de emisién al Banco de Espaiia, asigna como
funcién de éste, “realizar la circulacion fiduciaria tinica, pero voluntaria garantizada
siempre por reservas metalicas”. Es sabido que, en la practica, el Banco puso retrasos al
cambio en coyunturas de crisis financiera, pero esto no significa que el “racionamiento
era siempre discrecional para el Banco” (p. 49). Tal y como Serrano cita: “la causa prin-
cipal del descuento que sufren los billetes es el exceso que hay de ellos en circulacién,
exceso que impide su cambio en la forma legal establecida, que es en el acto de su pre-
sentacion en las cajas del Banco” (Junta Consultiva de Moneda, Serrano, p. 51). De aqui
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se infiere claramente que la convertibilidad es la forma legal establecida, tal y como se
reguld en los Reales Decretos de 19 marzo 1874, 10 agosto 1875 y 1 mayo 1876. Otra
cuestion diferente es que el Banco pudiese convertir el papel en oro o plata discrecio-
nalmente, tal y como Serrano matiza cuando apunta que el Banco de Espafia nunca
tuvo obligacién de convertir los billetes en oro (p. 46). Se trata de una practica comuin
en la época, aplicada también por el Banco de Francia en el periodo bimetélico, como
puso de relieve Flandreau. Por ello, Rédenas y Bru revisan en un trabajo presentado al
dltimo congreso de la Asociacién Espariola de Historia Econémica la tesis planteada por
Serrano: “proponemos una nueva interpretacién [...] y es que, en 1883, al igual que antes
y que después, simplemente siguié funcionando en Espafia la practica bancaria dentro
del marco legal, o sea dentro de un sistema monetario bimetalista en el cual el Banco
podia legalmente, que no arbitrariamente, canjear los billetes por numerario, o sea por
oro, por plata, o por ambos”. Personalmente considero que, puesto que el Banco de
Espana no estuvo obligado a convertir billetes y plata en oro, no podemos hablar de sis-
tema oro. Pero esto no quiere decir que el sistema monetario fuese fiduciario porque el
Gobierno no exigiese al Banco de Espaia la garantia de conversién, tal y como propo-
ne Serrano (p. 45). Si nos cefiimos estrictamente a la cuestién de la convertibilidad, esta
se realiz6 siguiendo la practica habitual de un sistema bimetalico, tal y como indican
Rédenas y Bru. Sin embargo, no podemos definir el sistema monetario del periodo
como sistema bimetalico estandar, ya que, puesto que el precio de la plata en el merca-
do internacional era muy inferior al valor legal por el que circulaba como moneda en
Espana, si que existe un componente de circulacién fiduciaria.

Por tanto, no debemos pensar s6lo en términos de convertibilidad a la hora de ana-
lizar el sistema, ya que un patrén monetario se define por la conjuncién de tres ele-
mentos: acufiacién, curso legal y conversién. La no coordinacion de los tres para cons-
tituir un patrén oro ha generado problemas de “definicién” del patrén para muchos
paises. Pero creo que no es tan importante poner nombre al sistema monetario como
entender la interrelacién de las variables que lo configuraron. Y, en este sentido, Serra-
no enlaza con tino la conexién de los elementos a lo largo del discurso: “Sin la desmo-
netizacion de la plata, sin la obligacién de convertir, con problemas en la Hacienda y
unas relaciones de ésta con el Banco que la propia ley enviciaba, no podia haber patréon
oro, por mas que volviesen ocasionalmente las acufiaciones” (p. 80).

Juan Velarde Fuertes plantea que el discurso de Serrano “pone final a toda una
serie de debates sobre el patrén oro y Espana” (p. 191), pero, en mi opinién, més bien
lo ha reabierto. Y en este debate el texto “El oro y la restauraciéon”, junto a dos compila-
ciones de escritos monetarios del periodo del propio Serrano en 2002 y en colaboraciéon
con Sabaté en 2006, son excelentes referencias para la compresién de los fenémenos
monetarios que vivié la Espana de la Restauracion.
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