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ABSTRACT

The gold standard was the dominant monetary system between the late 1870’s and the First World War.
Spain never joined the system. The exchange rate of the peseta was flexible. The consequences of not
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still open.
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1. Introducciéon

patrén aureo (Sarda, 1987; Martin Acefia, 1981, p. 267; Martin
Acefia, 1993, p. 135; Tortella, 1994, p. 323; Martif Acenaetal., 2011,

El patrén oro fue el sistema monetario internacional dominante p. 3; Garcia-Iglesias, 2005, p. 62; Serrano Sanz, 2004, p. 155; Sabaté
durante el periodo estudiado, 1874-1914!. Espafia no adoptd el et al., 2006, p. 310; Martinez Ruiz y Nogues, 2014, pp. 9y 19). Las

consecuencias, positivas o negativas, que la no adopcién del sis-
tema monetario internacional tuvo para la economia espafiola son,
todavia hoy, objeto de debate.

Correo electronico: aroldan@ub.edu
1 Para mas informacién sobre las caracteristicas del patrén oro, ver Eichengreen y
Flandreau (1997). En relacién con su funcionamiento, ver Bordo (1990, p. 14), Bordo
y Rockoff (1996, p. 391) y Eichengreen (2000, pp. 42 y 46-49). Sobre los problemas
de los patrones bimetalicos que ayudaron a la hegemonia del patrén oro se puede
ver De Cecco (1974). En esta linea, Eichengreen (2000, p. 25) destaca que fueron las
externalidades de red del nuevo régimen monetario las que provocaron una rapida

http://dx.doi.org/10.1016/j.ihe.2016.04.001

adopcién por parte de los vecinos de Alemania. Compartir sistema monetario tenia
ventajas. Sin embargo, Oppers (1996) y Flandreau (1993) consideran que el patrén
bimetalico se podria haber mantenido.
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La tesis clasica sobre la cuestién pertenece al profesor Joan Sarda
y consiste en un analisis a corto plazo. Sarda destacé los efectos
positivos que la no adopcién del patrén aureo tuvo para la eco-
nomia espaiiola. Aflos mas tarde, Solé Villalonga (1964, 1967) y
Tortella (1981, 1994) se posicionaron a favor de Sarda utilizando
argumentos de largo plazo. La nueva historia econémica present6
la tesis critica con argumentos de largo plazo. Su maximo expo-
nente, Pablo Martin Acefia, consider6 la no adopcién del patrén oro
como una de las causas fundamentales de la divergencia que vivié
Espafia respecto a Europa entre 1883 y 1914.

En los Gltimos 15 afios algunos de los historiadores econémicos
mas notables del pais se han seguido preocupando por la cuestion.
En el libro de homenaje a Joan Sarda, Peseta y proteccion (Sudria
y Tirado, 2001), se debate la tesis del profesor catalan con evi-
dencias de corto y largo plazo y se adopta un andlisis de caracter
cuantitativo que aborda los efectos de la no adopcién del patrén
oro en Espafa (Catalan et al., 2001; Cubel, 2001; Llona Rodriguez,
2001; Rodenas et al., 2001; Sabaté et al., 2001). Sin embargo, para
Garcia-Iglesias (2005, p. 13), «los resultados obtenidos no permiten
respuestas contundentes».

En el afio 2004, Carreras y Tafunell aportaron una visién al pro-
blema desde el crecimiento econémico. En ese mismo afio, Serrano
publicé El oro en la Restauracién, haciendo una gran contribucién al
debate. A pesar de todo, Nogues (2007, p. 208) afirma que lejos de
cerrarse, el debate se ha reabierto.

Prados de la Escosura (2003), Garcia-Iglesias (2005), Rodenas y
Bru (2006), Martif Acena et al. (2011) y Martinez Ruiz y Nogues
(2014), entre otros, han continuado el debate. Sin embargo, ni la
tesis clasica ni la critica se pueden confirmar o rechazar y el debate
sigue vigente.

Para Carreras y Tafunell (2004, p. 221), encontrar una expli-
cacion sobre la progresiva divergencia de la economia espafiola
respecto a la europea entre finales del siglo x1x y principios del
xX sigue siendo un gran desafio para la historiografia econémica de
Espafia(fig. 1). Martin Acefia et al. (2000, p. 3) afirman, también, que
el debate sobre la viabilidad y los costes del patrén oro en Espafia
se mantiene, todavia, abierto.

El presente trabajo abarca el periodo que va desde la concesion
del monopolio de emisién al Banco de Espafia en 1874 hasta el
inicio de la Primera Guerra Mundial. El objetivo es mostrar la
situacién en que se encuentra hoy el debate sobre los efectos de
la no adopcién del patrén oro en el crecimiento econémico de
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Figura 1. PIB en relacién con la UE (UE=100), 1874-1914.
Fuente: Carreras y Tafunell (2004), columna 4 del apéndice.

Espafia. La principal pregunta del ensayo es la siguiente: ;fue
posible y deseable la entrada de Espafia en el patrén oro?

2. El debate historiografico en Espaiia
2.1. ¢Fue posible adoptar el patrén oro?

Existen 2 visiones sobre este asunto. Por un lado, se sefiala que
no existieron motivos que impidieran la adopcién del patrén oro en
Espafia. Segiin Martin Acefla (1981, p. 288), Espafia estaba prepa-
rada para disfrutar del patrén dureo. A pesar de ello, no se hicieron
las politicas adecuadas para entrar en el oro y la decisién nunca
fue tomada (Martin Acefia, 1993, pp. 155-156; Martin Acera et al.,
2011, p. 148).

Por otro lado, se considera que no fue posible adoptar el patrén
oro. La economia espafiola tenia importantes problemas que impe-
dian su adhesion al oro: la balanza de pagos y la hacienda ptblica.
Estos se analizan a continuacion.

2.1.1. La balanza de pagos

Sarda apunté a la balanza de pagos como motivo que imposi-
bilit6 el acceso de Espafia al patrén oro (Sarda, 1987, pp. 184, 185,
193 y 210; Tortella, 1974, p. 480-481). Garcia Ruiz (1996, p. 164)
destaco, también, la importancia de esta para determinar qué suce-
di6 en el estado espaiiol entre finales del siglo Xix y principios del
xX. Mdas recientemente, Catalan et al. (2001, p. 22) y Rédenas et al.
(2001, p. 140-141) apuntan al mismo asunto. Los problemas en la
balanza de pagos dificultaban la obtenciéon de oro para asegurar
un buen ritmo de acufiaciones?. A su vez, si no se podia controlar
la balanza de pagos tampoco se podia mantener estable el tipo de
cambio a corto plazo. Herranz y Tirado (1996, p. 11) destacan una
mayor elasticidad-renta de la demanda de importaciones frente a la
de exportaciones. La economia espafiola debia hacer frente a estran-
gulamientos en los pagos exteriores. Esto afectaba a la cotizacién de
la pesetay llevaba a incurrir repetidamente en déficits comerciales.
De este modo, el equilibrio acababa dependiendo de elementos no
comerciales de la balanza de pagos.

Entre 1876 y 1882 llegd una gran cantidad de capitales del
exterior proveniente de deuda publica, inversiones, remesas y
exportaciones de vino (Llona Rodriguez, 2001, p. 171). Dichos capi-
tales permitieron paliar los déficits por cuenta corriente.

En 1882, con la crisis financiera internacional, se inicia un cam-
bio de rumbo. La afluencia de capitales hacia Espafia se frené (Sarda,
1987, p. 174; Martin Acefa, 1993, p. 155; Herranz y Tirado, 1996,
p. 12; Llona Rodriguez, 2001, p. 172; Rédenas et al., 2001, p. 138)°.
Ademas, la bonanza del vino llegé a su fin. Se iniciaron salidas de
oro a gran escala®. A tal situacién se sumoé la exportacion de capi-
tales como consecuencia del arreglo de la deuda de Camacho y la
tendencia depresiva de la economia internacional hasta finales de
los ochenta (Rédenas et al., 2001, p. 138)°. El déficit por cuenta
de renta fue mas importante a partir de 1883 y la balanza comer-
cial continué con un saldo desfavorable excepto en 1888 y 1890.
El pasivo de la balanza de pagos se tuvo que saldar con oro (Sarda,
1987, p. 185).

Entre 1892 y 1901 solo se consiguié superavit en 1896, 1897
y 1898. La partida negativa mas importante fue el servicio de la

2 Lo podemos ver en Sarda (1987, pp. 169-170): «[...] es preciso dudar mucho de
que el patrén oro se hubiera podido consolidar sin que la economia espafiola hubiera
logrado previamente equilibrar su balanza de pagos».

3 Sarda (1987, p. 174): «Las aportaciones de capital extranjero que habian predo-
minado desde los sesenta perdieron su importancia».

4 La Ley de Gresham actué por la diferencia entre el valor legal y el valor real de
la plata, de modo que la moneda mala (la plata) expulsé a la buena (el oro).

5 La conversion fue dispuesta en la Ley del 29 de mayo de 1882 que se encuentra
en la Gaceta de Madrid de 30 de mayo de 1882.
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Figura 2. Saldo presupuestario liquidado, 1874-1913 (millones de pesetas).
Fuente: Comin y Diaz (2005, pp. 951-952).

deuda®. A partir de 1899, con el empeoramiento de la situacién del
tipo de cambio aumentan las compras de deuda exterior realiza-
das por espafioles’. Por el contrario, con las politicas deflacionarias
de Villaverde el déficit comercial fue de los mas bajos del periodo
(Sarda, 1987, p. 204). Esto permiti6 sostener la balanza de pagos.

Sarda sostiene que el problema del tipo de cambio se encontraba
en la balanza de pagos y que la dificil situacién de esta derivaba
de la posicién de Espafia como pais deudor (Sarda, 1987, p. 205;
Llona Rodriguez, 2001, pp. 156 y 168). Por el contrario, Prados de
la Escosura (2010, p. 196) apunta que la balanza de pagos no fue
responsable de la no entrada de Espafia en el patrén oro. También
Martin Acera et al. (2011, p. 150; 1993, p. 154) sefiala que estos no
significaron una restriccién en el momento de optar por el régimen
monetario. Los mismos investigadores consideran que los déficits
significaron un porcentaje pequefio del PIB y que el compromiso
creible de entrar en el oro hubiera mejorado el acceso al mercado
de capitales, reducido los costes de transaccién y, con ello, mejo-
rado la situaciéon de la balanza de pagos. Dentro del patrén oro,
las dificultades de la balanza de pagos se hubieran solventado con
entradas de capital.

Paralos defensores de la tesis critica, los problemas en la balanza
de pagos son consecuencia de no haber adoptado el patrén oro. En
cambio, para los partidarios de la tesis clasica estos problemas son
una causa de que Espafla no pudiera acceder al patrén. Se consi-
dere causa o consecuencia, la balanza de pagos se encontré en una
situacién complicada entre 1883 y 1914.

2.1.2. La Hacienda ptiblica

La insuficiencia en los recursos de la Hacienda fue el otro factor
principal que hizo inviable la vinculacién de Espafia con los sistemas
monetarios de &mbito europeo (Serrano Sanz, 2004; Sabaté et al.,
2006; Sarda, 1987)3. El déficit pablico contribuy6 a desequilibrar
las cuentas exteriores que iban saldandose con repetidas salidas de
numerario (fig. 2).

Por un lado, Espafia no implanté el patrén oro por el panico que
tenian sus politicos y el Banco de Espafia a que los déficits de la
balanza comercial y del presupuesto causaran una salida de oro
que hiciera el proyecto inviable (Tortella, 1994, p. 324). Esto qued6
recogido en el Dictamen de la Comision del Patrén Oro (1929, pp. 24,

6 Se observa la intrinseca relacién entre los problemas hacendisticos y los de la
balanza de pagos.

7 Sarda (1987, pp. 193y 195) consider6 causa inmediata de la situacién la marcha
de la balanza de pagos.

8 Flores de Lemus, en el Dictamen de la Comisién del Patrén Oro, sefial6 ya este
problema. Para un analisis exhaustivo sobre la Hacienda del siglo xix véase Comin
(1988).

Inversa del tipo de cambio (libra/peseta) y
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Figura 3. Inversa del tipo de cambio (libra/peseta)y deuda ptblica como porcentaje
del PIB, 1880-1910.

Fuente: Para la deuda publica, Comin y Diaz (2005, p. 961); para el PIB, Carreras et al.
(2005, p. 1339); y para el tipo de cambio, Martin Acefia y Pons (2005, p. 704).

61y 66). Serrano Sanz (2004, p. 156) sefiala que el déficit dificulté
la disciplina monetaria®.

Por otro lado, la situacién de la Hacienda subordinaba la poli-
tica monetaria a las necesidades fiscales (Tortella, 1994, p. 325;
Sabaté et al., 2006, p. 328). Esto afectaba al tipo de cambio en forma
de depreciacion (Sarda, 1936, p. 34; Tortella, 1994, p. 325; Garcia-
Iglesias, 2005, p. 17)1°. La figura 3 muestra cémo el valor exterior
de la divisa seguia un comportamiento contrario al de la deuda
publica: al aumentar la deuda, la peseta se depreciaba debido al
aumento de la circulacién de dinero y, al revés, al disminuir la can-
tidad de deuda, la divisa se apreciaba. Los déficits y la necesidad de
financiar la deuda hicieron que la cantidad de dinero en circulacién
aumentara. La figura 4 muestra que la cantidad de dinero en circu-
lacién seguia un comportamiento muy similar a la evolucién de la
deuda publica.

Por dltimo, la figura 5 indica que Espafia se mantuvo todo el
periodo con un gasto del servicio de la deuda sobre el gasto total
del estado superior al 30%. Segin Comin, un porcentaje superior al
30% indica insostenibilidad de la deuda. Las anteriores evidencias
tienden a sefialar que la situacién del Tesoro dificultaba la adop-
cién del patrén oro. Sabaté et al. (2006, p. 328) consideran que la
Hacienda requeria una peseta inconvertible.

2.2. ;Fue deseable la adopcién del patrén oro?!!

La discusién sobre las consecuencias negativas o positivas de la
no adopcién del patrén oro la podriamos asociar ala discusién entre
tipos de cambio flexible y tipos de cambio fijos. Los defensores del
tipo de cambio flotante acostumbran a dar razones de corto plazo.
Los argumentos a favor del tipo de cambio flexible son la facilidad
de ajuste en momentos de crisis gracias a una mayor autonomia
de la politica macroeconémica, el efecto estabilizador del ciclo real
o la mayor simetria en los procesos de ajuste. Estos acostumbran
a estar a favor de la preservaciéon de la soberania monetaria y
fiscal. Por el contrario, los partidarios del tipo de cambio fijo suelen
apostar por las uniones monetarias y dan, sobre todo, argumentos

9 También Jordi Nadal ha destacado c6mo muchos de los propésitos de los gobier-
nos espafioles se abandonaron ante la prioridad de cumplir con las obligaciones de
pago.

10 En Garcia-Iglesias (2005, p. 17): «La relacién entre el Banco de Espaiia y el
Tesoro influy6 de manera decisiva en las decisiones tomadas con respecto al sistema
monetario».

1 Se recoge todo el apartado en un cuadro sinéptico (ver Anexo).
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Deuda publica como (%) del PIB y cantidad de dinero en
circulacion (millones de pesetas), 1880 - 1913
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Figura4. Deuda publica como porcentaje del PIBy cantidad de dinero en circulacién
(millones de pesetas), 1880-1913.

Fuente: Para la deuda ptblica, Comin y Diaz (2005, p. 961); para el PIB, Carreras et al.
(2005, p. 1339); para la cantidad de dinero, Martin Acefia y Pons (2005, pp. 678, 679
y 683), sumando el metalico y los billetes en circulacién.
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Figura 5. Gasto en deuda ptblica sobre el gasto total del Estado en porcentajes.
Fuente: Comin y Diaz (2005, p. 961).

de largo plazo. Insisten en una mayor disciplina econémica, un
mayor control de la inflacién, una mayor atraccién de capital fora-
neo o una reduccién de los tipos de interés. Como corolario, estas
ventajas incentivarian el crecimiento econémico a largo plazo.

Sarda (1987, p. 198) destacé los efectos positivos que la no
adopcidén del patrén aureo tuvo para la economia espariola: «Puede
decirse que la conjuncién de expansion fiduciaria y proteccionismo
dio resultados felices para la economia espafiola». Para el profesor
catalan, la posibilidad de utilizar la politica monetaria permiti6é una
mayor capacidad para afrontar shocks externos de la que tuvieron
los paises del patrén oro. Cuando hubo peligro de recesién entre
1880 y 1913, la flotacién de la peseta parece haber actuado como
cojin de los efectos depresivos. Posteriormente, Solé Villalonga
(1967) y Tortella (1994, 1997), con argumentos de largo plazo, se
posicionaron cerca de la tesis de Sarda. Tortella (1997, p. 24) des-
tacd que, después del colapso financiero del decenio de 1860, la
desvinculacién del patrén oro ayudé a Espaiia a no volver a expe-
rimentar otra crisis bancaria de grandes dimensiones hasta la de
1978-1985.

Para Martin Acefia, la no adopcién del patrén oro en Espafia tuvo
negativas consecuencias para el crecimiento econémico. Segin el

profesor madrileflo, un sistema de tipos de cambio fijos limitaba
los excesos en la creacién de liquidez y, por lo tanto, aumentaba la
disciplina de los paises, previniendo elevadas inflaciones o estan-
flaciones. Ademas, considera que seguir la regla del oro facilitaba el
acceso a los mercados de capital. Tortella (1974, pp. 480-481; 1994,
p. 177) ataca esta hipétesis argumentando que mantener a Espafia
en el patrén aureo era un «bien de lujo» para un pais atrasado como
el nuestro'?,

En un primer momento, la literatura se situé en el corto plazo
resaltando los costes de adopcién. Posteriormente, en los setenta,
ochenta y principios de los noventa, el debate se enmarcé en el
largo plazo, destacando, asi, los beneficios de la entrada en el oro.
De nuevo, a finales de siglo, se adopté una perspectiva de corto
plazo pero afiadiendo el andlisis econométrico. Recientemente, los
autores favorables a la tesis critica han recuperado los enfoques de
largo plazo aplicando también un enfoque cuantitativo.

2.2.1. Costes de la no adopcién del patrén oro, 1883-1914

2.2.1.1. Aumento del comercio exterior. Una de las principales ven-
tajas del oro fue disfrutar de la primera globalizacién e incrementar
el comercio internacional (Martin Acefia, 1981, pp. 267, 288 y
289; Martin Acefia, 1993, pp. 136, 139 y 158; Martin Acefia,
1997, p. 9; Flandreau y Maurel, 2001; Lopez-Cérdova y Meissner,
2003; Garcia-Iglesias, 2005, p. 15; Mitchener y Weidenmier, 2015).
Lopez Cordova y Meissner (2003, p. 344) encuentran que tener el
mismo régimen monetario increment6 el comercio. En esta linea,
Mitchener et al. (2010) destacan el aumento de las exportaciones
con los paises del oro que obtuvo Japén.

Espafia pudo haber disfrutado mas de estas ventajas. Segtin los
partidarios del patrén aureo, se perdi6 la posibilidad de aprovechar
la expansién del comercio mundial. Hay trabajos que relacionan la
depreciacién de la peseta con un aumento de la proteccién (Prados
de la Escosura, 1982, pp. 29 y 51; Prados de la Escosura, 1988,
pp. 188 y 191; Martin Acefia, 1981, p. 267; Tortella, 1994, pp. 35,
122, 178 y 331; Sanchez Alonso, 1995, p. 185). Sin embargo, otros
han defendido la posicién opuesta. Gallego Martinez (2001, p. 70)
afirma que la politica de comercio exterior no fue determinante
en la asignacion de recursos. Sabaté (2000) destaca que las depre-
ciaciones de 1896-1897 no favorecieron el proteccionismo y no
aumentaron el nivel de reserva del mercado interior!3. Serrano
Sanz et al. (1998), a través de la construccién de un indice de
productos comercializables, comprueban si se cumplié la paridad
del poder adquisitivo (PPA)'“. Los resultados confirman el cum-
plimiento de la PPA en la relacién entre la peseta y la libra para
el periodo 1883-1931. A largo plazo la peseta fue neutral para la
economia espariola debido a la compensacion de las diferencias en
precios relativos efectuada por el tipo de cambio'®. Las evidencias
empiricas apuntan que el efecto de la depreciacién de la peseta no

12 Tortella afirma que en un pais pobre como Espafia el oro debia ser utilizado
para comprar alimentos, tecnologia, etc. Considera un despilfarro utilizar el metal
amarillo como circulante.

13 La PPA es una teoria que afirma que los tipos de cambio y los precios se mueven
de tal manera que una moneda tiene el mismo poder adquisitivo en cualquier parte
del mundo. Serrano Sanz et al. (1998, p. 87), seflalan que, teniendo en cuenta la
evolucién de los precios relativos y el tipo de cambio de la peseta respecto de otras
monedas vecinas, aquella sufrié una apreciacion real en 1896 y 1897 respecto a 1892
ysolo podemos hablar de depreciacién en el afio 1898. Para mayor informacién véase
el Apéndice de Serrano Sanz et al. (1998).

14 Para Serrano Sanz et al. (1998, pp. 88-89), lo que determina la proteccion que
el tipo de cambio pudo ofrecer a la economia espafiola son las relaciones entre las
diferentes cotizaciones y los precios relativos.

15 Hubo desajustes puntuales. El primero de estos desajustes fue el de los ochenta.
Se produjo una apreciacién debida al mantenimiento de la estabilidad del tipo de
cambio mientras se producia una deflacion diferencial de los precios britanicos. Otro
desequilibrio fue debido a la expansién monetaria por la Guerra Colonial. Esta generé
una divergencia en precios y la depreciacién de la peseta.
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Figura 6. Indice de precios en Espafia y Gran Bretafia (1913 =100), 1883-1913.
Fuente: Maluquer de Motes (2013) para Espafiay Mitchell y Deane (1962) para Gran
Bretafia.

fue tan importante. Mas recientemente, Sabaté et al. (2011, p. 16)
destacan que a corto plazo pudo existir este aumento de proteccién
y se produjeron variaciones respecto a la PPA a pesar de que en el
largo plazo se cumpliera dicha paridad.

2.2.1.2. Aislamiento internacional.

2.2.1.2.1. Convergencia de precios. Otro de los beneficios del
patrén oro fue experimentar una mayor convergencia internacio-
nal. La no adopcién del patrén aureo es considerada como una via
de desarrollo aislacionista o semiautarquica (Martin Acefia, 1981,
pp. 267 y 290; 1993, pp. 136 y 158; 1997, p. 9; Tortella, 1994,
p. 331; Garcia-Iglesias, 2005, p. 32; Martinez Ruiz y Nogues, 2014,
p. 90). Sin embargo, Catalan et al. (2001, p. 29) consideran que
no existen evidencias para pensar que el tipo de cambio flotante
provocd un aislamiento internacional. Nadal y Sudria (1993, pp.
208-210) demostraron c6mo los precios de los tejidos de algod6n
en la peninsula no siguieron una trayectoria diferente a los britani-
cos. Llona Rodriguez (2001, p. 160) afirma que los precios espafioles
evolucionaron de forma similar a los britdnicos y que en Espafia
no se produjo tal aislamiento internacional. Mas recientemente,
Maluquer de Motes (2013, p. 82-83) sefiala que Espafia tendi6 a
converger en precios con Gran Bretafia, Francia e Italia (fig. 6)'°.
Espafia mostré una gran estabilidad de precios en el largo plazo'”.

2.2.1.2.2. Disminucién de los tipos de interés. Una ventaja del
oro pudo ser mantener tipos de interés mas bajos. Bordo y Jonung
(2001, p. 14) afirman que los tipos de interés fueron mas bajos
durante el patrén oro clasico que en los sistemas monetarios pos-
teriores. También, Bordo y Rockoff (1996, pp. 389, 395, 396 y 416)
encuentran que las diferencias entre los paises en los tipos de
interés cobrados a largo plazo en los mercados de capitales estan
correlacionadas con su compromiso con el oro; a mayor compro-
miso, los tipos de interés fueron mas bajos (también en Bordo y

16 Maluquer de Motes sefiala que hubo alguna desviacién coincidiendo con las
guerras coloniales, pero fue minima, y que el comportamiento en precios de los
4 paises fue muy similar. En la figura 6 se muestran solo los precios para Espaiia y
Gran Bretafia.

17 Se desmiente la tendencia inflacionista que sefialaba Cubel (2001) a causa de
utilizar los datos del deflactor implicito del PIB de Prados de la escosura (1995).
Prados de la Escosura, en una nueva estimacion en 2003, muestra la correccion de
este error suavizando los efectos inflacionistas.

Rendimiento a largo plazo de los bonos del estado para Espana,
Gran Bretana, Francia e Italia (%), 1880 - 1914
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Figura 7. Rendimiento a largo plazo de los bonos del Estado para Espafia, Gran
Bretafa, Francia e Italia (%), 1880-1914.

Fuente: Martin Acefla (1985) para Espafia, Friedman y Schwartz (1982) para Gran
Bretafia y De Mattia (1978) para Francia e Italia.

Kydland, 1995, y en Martin Acefia et al., 2000, p. 2). Garcia-Iglesias
(1999, p. 15) lo confirma para el caso de Espaiia.

En cambio, Carreras y Tafunell consideran que «las investigacio-
nes realizadas [para el caso espafiol] no llegan a resultados sélidos o
concluyentes acerca del efecto de los mayores tipos de interés sobre
el crecimiento econémico»'8. Catalan et al. (2001, p. 33) y Cubel
(2001, p. 191) plantean que no estar en el oro provoc6 un aumento
del tipo de interés, pero la tendencia a lo largo del periodo fue a
converger con el del Reino Unido y que, en este sentido, pudo ser
mas importante mostrar disciplina fiscal que el régimen de cambio.
Asimismo, Bordo y Rockoff (1996, p. 405) proponen la existencia de
convergencia también en los tipos de interés entre Espafia y Gran
Bretafia. El tipo de interés fue muy alto en los setenta debido a los
impagos de la deuda. En cambio, cuando se sigui6 una disciplina
fiscal cercana al oro, los tipos de interés fueron mas bajos y ten-
dieron a converger (fig. 7). Por lo tanto, no parece existir una gran
correlacién entre el régimen cambiario y el aumento de los tipos de
interés.

Por su parte, Triffin (1964 ) seflala que el mecanismo de ajuste del
mercado internacional de capitales no era simétrico. Un pais peri-
férico dentro del oro siempre tenia el tipo de interés unos puntos
por encima del tipo de interés de los paises del ntcleo. Una subida
del tipo de interés en un pais periférico, ademas de aumentar el
coste de la deuda para el Estado y el coste de financiacién de las
inversiones, podia generar expectativas negativas y provocar una
fuga de capitales.

2.2.1.3. Disminucion del riesgo. También se destaca como un bene-
ficio del patrén oro la disminucién del riesgo en las transacciones
internacionales, tanto de comercio como de capital (Martin Acefia,
1981, pp. 280y 288; Martin Acefia, 1993, pp. 136, 139y 158; Martin
Acefia, 1997, p. 9; Tortella, 1994, p. 331; Garcia-Iglesias, 2005,
pp. 15,29y 77). Garcia-Iglesias (1999; 2002 ) encuentra que el riesgo
sistémico fue mayor para los paises que se mantuvieron a la som-
bra del oro. Los partidarios del patrén aureo sefialan que Espafia
quedé desconectada del sistema financiero internacional. El coste
del capital era mas alto para compensar una posible depreciacién.

18 Carreras y Tafunell (2004, p. 217) destacan que la Guerra de Cuba, que fue uno
de los peores momentos respecto a la credibilidad espafiola y en la que riesgo del
pais deberia estar muy alto, coincidié con una fuerte convergencia de la economia
espafiola.
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En cambio, Mitchener y Weidenmier (2015, p. 481-482), que
analizan el riesgo cambiario para 21 paises, encuentran que unirse
al patrén oro no eliminé el riesgo cambiario para las economias
periféricas. En esta linea, Ferguson y Schularick (2006) muestran
cémo pudo ser mas importante formar parte de un imperio que
estar en el patrén oro para reducir los costes del capital. También,
Domowitz et al. (1998) observan que si los mercados financieros
no consideraban totalmente creible el régimen del tipo de cam-
bio fijo, la prima de riesgo permanecia alta, incluso, estando en el
oro. En esta linea, Bordo y Flandreau (2003) plantean que entrar
en el patrén oro no ofrecia de inmediato credibilidad a los paises
periféricos'?. Por lo tanto, los mercados financieros no confiaban
en las restricciones aplicadas en la periferia como elemento de
disciplina.

2.2.14. Incremento de la inversién. Los defensores del patrén dureo
seflalan que formar parte del oro permitia atraer mayor cantidad
de capitales extranjeros al aumentar la confianza de los inverso-
res sobre la disciplina de los paises (Martin Acefia, 1981, pp. 267,
269,288y 289; 1993, pp. 158-159; 1997, p. 9; Garcia-Iglesias, 1999,
p. 15; Sussman y Yafeh, 2000, pp. 442-443). Espafia podria haber
recibido mas inversion. Bordo y Rockoff (1996) destacan que estar
en el patrén oro fue una sefial de buena conducta que permitié un
mejor acceso al mercado de capitales, asi como aumentar el volu-
men de capital atraido. En el mismo trabajo (p. 390) apuntan a la
necesidad de capital que tenian las economias en desarrollo de la
periferia como motivo por el cual los paises hacian todo lo posi-
ble para adoptar el sistema monetario internacional. En esta linea,
Obstelfd y Taylor (2003) encontraron, para una amplia muestra de
paises, que el riesgo cambiario pudo desincentivar la inversion.

Sin embargo, no esta claro que los paises periféricos pudieran
obtener mayor inversién adoptando el patrén oro. En un trabajo
sobre la paradoja de Lucas se sefiala que el capital britanico, durante
el periodo del patrén oro clasico, no fue a parar a los paises que
tenian menos capital por trabajador y estaban desarrollandose?’. A
pesar de las posturas que defienden que la disciplina del oro permi-
tia tener un mejor acceso al capital y recibir mayores inversiones,
en este trabajo pertenecer al patrén aureo es una variable no sig-
nificativa para explicar el destino del capital britanico (Clemens y
Williamson, 2000, pp. 6 y 15).

Por un lado, el destino de las inversiones dependia en gran
medida de la existencia de un imperio y de la capacidad de explotar
las nuevas tecnologias. Por ejemplo, Italia recibié mayor inyeccién
de capital extranjero que Espafa. Sin embargo, no se ha demostrado
si esta inversién estuvo directamente relacionada con el sistema
monetario. Su buena relacién con Alemania y la enorme reserva
hidroeléctrica de los Alpes fueron claves. Espafia, con un territorio
poco atractivo para explotar nueva tecnologia y orientada a Francia,
no vivié un proceso de tal intensidad.

Por otro lado, los principales exportadores de capital antes
de la Gran Guerra fueron Gran Bretafia y Francia (Pollard, 1985,
p. 492)2!. La mayor parte de la inversién inglesa fue hacia el
Imperio y América Latina. Esta estuvo centrada, basicamente, en
infraestructura de transportes. En 1883, Espafia tenia construida
la mayor parte de su red ferroviaria (fig. 8). No parece que se

19 Mitcheneretal. (2010, p. 54) encuentran que la adopcién del patrén oro en Japén
no disminuyd el coste del capital ni produjo un aumento de la inversion.

20 Sobre la paradoja de Lucas véase Lucas (1990, p. 92). Respecto al trabajo, véase el
working paper de Clemens y Williamson (2000). En este estudio se busca encontrar
qué factores fueron determinantes en las decisiones de inversion extranjera que
tom6 Gran Bretafia, ya que se descarta que los paises en desarrollo no recibieran
capital por un fallo del mercado internacional de capitales.

21 En el cuadro 3 de Pollard (1985, p. 492) se observa c6mo el 63,9% de la inversién
extranjera la hacian estos 2 paises.
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Figura 8. Kilémetros de ferrocarril construidos entre 1850 y 1910.
Fuente: Gomez Mendoza y San Roman (2005, p. 532).

Flujos de capital extranjero hacia Espaha
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Figura 9. Flujos de capital extranjero hacia Espafia (millones de francos), 1851-
1913.
Fuente: Broder (1976).

pudiera haber recibido mas inversién inglesa de haber mantenido
la convertibilidad (Catalan et al., 2001, p. 31).

En menor medida el capital francés también empez6 a perder
interés por el Mediterraneo (Catalan et al., 2001, p. 31)22. En las
estimaciones de inversidn extranjera de Broder se observa una ten-
dencia a aumentar las entradas de capital en Espafia a partir de
1900. Esto corroboraria que lo importante eran las expectativas y
no tanto el régimen de cambios (fig. 9). En segundo lugar, como
dicen Carreras y Tafunell (2004, p. 212), «resulta dificil imaginar
mas inversion extranjera dirigida a un pais que ya habia recibido
tanta».

Garcia Ruiz (1992, p. 62) apunta que un aumento de la inver-
sién extranjera de un 1% hubiera incrementado el crecimiento de
la renta en un 0,16%. Del mismo modo, Catalan et al. (2001, p. 33)
seflalan que, analizandose las tendencias a largo plazo de los prin-
cipales inversores, no parece que el aumento del capital extranjero
destinado a inversiones productivas hubiera sido suficiente para
afectar de forma positiva el proceso de industrializacién espafiola.
Martin Acefia et al. (2000, p. 2) destacan que la sefial de buen com-
portamiento pudo no ser tan significativa, dado que algunos paises
que estuvieron en el patrén oro fueron poco atractivos para los

22 Los mismos afirman que el interés por Espafia, y también por Portugal, Italia,
Suizay Austria, se redujo. Para mas informacion citan a Lévy-Leboyer (1977, p. 139),
Berend y Ranki (1982, p. 78) y Broder (1993, p. 176).



A. Roldan / Investigaciones de Historia Econémica - Economic History Research 13 (2017) 69-80 75

inversores extranjeros, mientras que otros que no estuvieron en él
fueron capaces de atraer grandes sumas de capital foraneo.

2.2.1.5. Disciplina fiscal. Pertenecer al patrén oro, como dijeron
Bordo y Rockoff, era garantia de seguir politicas monetarias y fis-
cales prudentes y, por lo tanto, el riesgo de un default disminuia,
ya que existia total confianza en que el pais evitaria tal situacién.
Eichengreen (2000, pp. 46-49) destaca que la confianza fue el fac-
tor que permiti6 el 6ptimo funcionamiento del patrén oro durante
las dltimas décadas del siglo xix y el primer decenio del xx. Dicha
confianza permitia que, a corto plazo, no se siguieran las reglas del
juego. Aunque, segtin Flandreau et al. (1998), no se puede asegurar
que el mercado generara incentivos suficientes para mantener la
disciplina. El patrén oro sobrevivié con flujos de deuda elevados y
con depreciacién en la periferia.

Espafia, al permanecer al margen, redujo sus incentivos a mante-
ner el presupuesto equilibrado (Martin Acefia, 1981, p. 289; Sabaté
et al., 2006, p. 328; Serrano Sanz, 2004, p. 165). Los ajustes nece-
sarios para conseguir un equilibrio presupuestario debian hacerse
en la fase expansiva del ciclo. Analizando el éxito de las reformas
de Villaverde, se hubiera podido mantener un presupuesto equi-
librado durante el periodo que va de 1888 a 1895, pero no mas
alla. Después de la pérdida de las colonias se consigui6 equilibrar
el presupuesto gracias a las medidas adoptadas por Villaverde. Este
duraria poco, pues en 1909 el gasto bélico volvi a ser protagonista
por la intervencién militar en Marruecos (Catalan et al., 2001, pp.
33-34). De todos modos, Espafia no utilizé todas las oportunida-
des que le ofrecia el sistema fiduciario y, excepto en momentos de
guerra, siempre sigui6 una politica a la sombra del patrén oro que
evitd que se cometieran excesos.

2.2.1.6. Integracion europea. Otro de los beneficios que tenia la
adopcion del patrén aureo era la integracién de Espafia en el
entorno europeo (Martin Acefia, 1981, p. 290; Martin Acefia, 1993,
p.160; Wiese, 1893, pp.388-389). Los paises centro del sistema eco-
némico adoptaron el patrén oro por diferentes motivos y el resto de
los paises les siguieron. Espafia tendria que haber seguido el mismo
ejemplo y haber adoptado el patrén oro. Martin Acefia cita a Wiese,
economista austriaco, para destacar la importancia de seguir las
decisiones de Europa?3. En la actualidad, el caso sueco niega que se
deba seguir la tirania de la mayoria24.

2.2.1.7. Crecimiento econémico. La suma de todos los beneficios
hubiera dado como resultado un mayor crecimiento econémico.
Uno de los éxitos del patrén oro fue preservar la estabilidad del
tipo de cambio en gran parte del mundo (Triffin, 1997, p. 128). Asi,
se cre6 un clima de ausencia de perturbaciones monetarias que,
segiin los partidarios del sistema aureo, contribuyé al crecimiento
econdémico. Por el contrario, se considera que la no adopcién del
patrén oro contribuyé al lento crecimiento econémico e industrial
experimentado por Espafa entre finales del xix y principios del
xX (Martin Acefia, 1981, pp. 267, 288 y 289; Martin Acefia, 1993,
pp. 158 y 160; Garcia-Iglesias, 2005, pp. 16, 19y 77) (fig. 1). En el
caso espaiiol, algunas fuerzas que estimulaban el crecimiento antes
de 1883 desaparecieron. La demanda de vino por parte de Francia se
disip6 una vez superada la epidemia filoxérica y las exportaciones

23 Wiese (1892-1893, pp. 388-389): «Si Europa se equivoca adoptando el patrén
oro, nosotros, a pesar de ello, para bien o para mal, debemos unirnos en su error y
de esta forma recibiremos menos dafio que si nos resistimos y nos empefiamos en
ser ‘racionales’ por nuestra cuentan.

24 Suecia aprendi6 de la historia de su Gltima depresién y no adopt6 la moneda
Gnica. Después del desastre del Sistema Monetario Internacional decidié mantener
sudivisa. Esto le ha permitido experimentar un impacto menor de la crisis econémica
del euro que el que han tenido paises como Espaiia, que si adopt6 la moneda tnica.
Para el caso de Suecia, véase Catalan (2002).
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entre 1870y 1910.
Fuente: Carreras (2005, p. 417).

cayeron (fig. 10). Las exportaciones de minerales se estancaron por
los rendimientos decrecientes de la actividad extractiva y la difu-
sién de procesos alternativos a la utilizacién de mineral de hierro de
bajo contenido fosférico en la siderurgia europea (fig. 11). Ademas,
las inversiones en ferrocarril habian llegado a su fin (fig. 8).

2.2.2. Elpatrén oroy Espafia

El régimen monetario no parece un elemento capaz de expli-
car el atraso finisecular espaiol ni el causante de la divergencia
respecto a Europa experimentada por Espafia en aquellos afios.
Serrano Sanz (2004, p. 165) también descarta el régimen cambia-
rio como causa del lento crecimiento experimentado por Espafa
a finales del siglo xix y principios del xx y considera que el culpa-
ble fue un sector piblico atrasado. Asimismo, Garcia-Iglesias (2005,
p. 30) sefiala que el sistema monetario no fue relevante para el cre-
cimiento. Después de un analisis cuantitativo sobre el crecimiento
de Italia, Portugal y Espafa, indica que no se puede demostrar
que el régimen monetario afectara al crecimiento econémico entre
1850-1913.

Los posibles beneficios de adoptar el oro hubieran mostrado sus
efectos en el largo plazo. Pero ¢podia resistir la economia espafiola
en el corto plazo por un futuro, supuestamente, mejor? Lo expuesto
anteriormente evidencia que sin un gran coste a corto plazo, el obje-
tivo del patrén oro estaba muy alejado de la realidad espafiola. En
esta linea, Martin Acefia et al. (2000, p. 2) consideran que aunque el
patroén oro fuera un indicador creible, los costes podian llegar a ser
excesivos para los paises periféricos. Como afirmé Tortella (1974),
el patrén oro era demasiado para la economia espaiiola.
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2.2.3. Beneficios del sistema fiduciario en Espafia, 1883-1914

2.2.3.1. Autonomia de la politica econémica. El principal beneficio
de la no adopcién del patrén oro fue mantener la autonomia de la
politica monetaria y fiscal. Bordo (1990, p. 1) y Bordo y Kydland
(1995) afirman que pertenecer al patrén oro restringia las accio-
nes de politica monetaria y fiscal a los gobiernos. Bordo y Jonung
(2001, pp. 12-13) seflalan que las politicas monetarias y fiscales
estaban subordinadas al mantenimiento de la convertibilidad. Asi,
los objetivos nacionales quedaban en un segundo plano. Como con-
secuencia de mantener fijalarelacién entre las diferentes monedas,
no se podian adoptar politicas econémicas demasiado expansivas.
El patrén oro limitaba la capacidad de los gobiernos para actuar
frente a dichos shocks con instrumentos de politica fiscal y mone-
taria. Es decir, reducia la respuesta respecto a las perturbaciones del
ciclo. Ademas, el sistema de funcionamiento del patrén aureo faci-
litaba la transmision de tendencias depresivas o inflacionarias de
un pais al resto de los estados?°. De este modo, los paises del patrén
oro podian experimentar mayor volatilidad macroeconémica que
aquellos que estaban fuera del sistema monetario.

La pérdida de la politica econémica hubiera dificultado la posi-
bilidad de utilizar instrumentos a los que el gobierno recurria para
solucionar los problemas coyunturales de la economia espafiola
(Tortella, 1994, p. 331; Herranz y Tirado, 1996, p. 32; Catalan et al.,
2001, p. 25; Garcia-Iglesias, 2005, p. 15; Martinez Ruiz y Nogues,
2014, pp. 19 y 94). Sarda (1987, p. 198) afirma que «el proteccio-
nismo, junto a la politica monetaria expansionista, tuvieron como
consecuencia evitar una baja excesiva de las inversiones, man-
teniendo el progreso de la economia del pais». En conjunto, la
economia espafiola no sufre ningtn retroceso fuerte con la Guerra
de Cuba. Tortella (1994, p. 178) destaca que «[...] la politica mone-
taria llevada a cabo fue la mas acertada de las politicas realizadas».
Herranz y Tirado (1996, p. 32) sefialan que adoptar el patrén oro
hubiera limitado la libertad de accién de los gobiernos espafioles.
Martinez Ruiz y Nogues (2014, p. 19) confirman esta ventaja afir-
mando que el oro implicaba subordinar la politica monetaria a la
estabilidad del tipo de cambio. Martin Acefla (1981, pp. 284-285)
sefiala que utilizar la politica monetaria de forma libre no tiene
implicaciones a largo plazo ya que los cambios en la cantidad de
dinero tienen efectos insignificantes en el crecimiento de la renta
real a largo plazo?®. Mas tarde, durante la depresion de los afios
treinta, los paises que salieron del patrén oro fueron los primeros
en recuperarse (Bernanke, 1995, pp. 11-12). Esto evidencia que el
ejercicio auténomo de la politica monetaria y fiscal es fundamental
para afrontar el impacto de los shocks econdmicos. En esta linea,
los paises europeos que estan fuera del euro han podido reaccionar
mejor y mas rapido ante la depresién sufrida durante los Gltimos
afios que los paises que comparten moneda?’ (fig. 7).

2.2.3.2. Evitar la deflacién. La relacién entre el funcionamiento del
patrén aureo y la politica monetaria fue complicada. Por un lado, la
capacidad de una nacién para expandir su oferta monetaria estaba
limitada, entre otras cosas, por la situacién de su balanza de pagos.
Un déficit en la balanza de pagos podia provocar salidas de oro,
deflacién y, en Gltima instancia, desempleo a causa de los efectos
del circulo vicioso. En esta situacidn, el pais no podia aplicar politi-
cas correctoras. Por otro lado, el patrén dureo ejercia de freno sobre
el crecimiento de la oferta monetaria. Esta estaba determinada por
las existencias de oro. Al ligar la oferta monetaria a un metal, el

25 Un caso extremadamente conocido fue la Gran Depresién, iniciada por el des-
plome de Wall Street de 1929 y que se propagé rapidamente a Europa y Asia.
Mantener el tipo de cambio fijo facilitaba la transmision de los shocks a otros paises.

26 Se basa en Friedman (1970, p. 217) para hacer esta afirmacion.

27 Los casos de Gran Bretafia y Suecia serian un ejemplo. Para el caso sueco, véase
Catalan (2002).
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Figura 12. Inversa del tipo de cambio (libra/peseta) y PIB per cdpita (1995 =100),
1883-1914.

Fuente: Carreras y Tafunell (2004) para el tipo de cambio y Prados de la Escosura
(2003) para el PIB per capita.

crecimiento de esta no seguia a lademanda (en Keynes, 1936/1960,
pp. 230-231). El suministro de oro limitaba el crecimiento econé-
mico y provocaba una disminucién de los precios. Al reducirse los
precios, las empresas se podian ver forzadas a despedir trabajado-
res y esto generaba una espiral negativa que acababa produciendo
falta de demanda. ¢Era Espafia capaz de soportar tales efectos?
Sarda (1987, p. 197) y Tortella (1974, p. 480) afirman que, con el
sistema fiduciario, Espafia se mantuvo al margen de la depresién
de precios mundial. Martin Acefia (1993, p. 139) coincide con
Sarda en destacar que la inconvertibilidad evité la deflacién en
Espana.

2.2.3.3. Tipo de cambio como estabilizador automdtico. El tipo de
cambio flexible y el sistema fiduciario consiguieron aislar a la eco-
nomia espafiola de las fluctuaciones internacionales (Martin Acefia,
1981, pp. 277, 287 y 288; Sarda, 1987, pp. 196-198; Martin Acefia,
1993, p. 139; Serrano Sanz, 2004, p. 163; Garcia-Iglesias, 2005,
p. 17). Martin Acefia (1981, p. 287) acepta que la depreciacion de
la peseta entre 1890 y 1905 pudo haber ayudado a la relacién de
intercambio y, asi, haber incentivado las exportaciones y favore-
cido el proceso de sustitucion de importaciones. Para Serrano (2004,
p. 163), el tipo de cambio fue un mecanismo de alarma que condu-
cia de nuevo a la senda de la moderacién y permitié6 mantener el
equilibrio e impedir grandes divergencias?8. Segtin Bordo y Rockoff
(1996, p. 416), los paises que estaban fuera del oro utilizaron las
fluctuaciones del tipo de cambio para amortiguar el impacto de
los shocks en sus economias. La no adopcién del patrén oro per-
mitié a Espafia tener una mayor capacidad para resistir shocks
externos.

En la figura 12 se puede apreciar el papel que tuvo el tipo de
cambio flexible en Espafia entre 1883 y 1913. Durante las 2 pri-
meras crisis después de 1883, la depreciacién del tipo de cambio
ayud6 a la recuperacion de la economia. Por ejemplo, en las crisis
de 1883-1890y 1893-1898, el tipo de cambio jugd un papel funda-
mental para la recuperacién de la economia espafiola. En Catalan 'y
Sanchez (2012) se encuentra un analisis esquemadtico de la primera
crisis y se destaca la importancia que han tenido histéricamente
las devaluaciones o depreciaciones de la peseta para afrontar los

28 También en Cubel et al. (1998, p. 75) se destaca el papel del tipo de cambio
flexible para ajustar los problemas de la balanza comercial.
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impactos depresivos sobre la economia espafiola. El tipo de cambio
permiti6 amortiguar los impactos econémicos que, de otro modo,
habrian tenido mayor intensidad y duracién?°.

2.2.3.4. Mantener el bienestar general. Adoptar dicho sistema
requeria aplicar politicas contractivas. Los efectos positivos de
estabilidad y crecimiento estuvieron, en general, limitados a las
economias avanzadas. Una gran parte de los paises de la periferia
sufrieron grandes fluctuaciones del tipo de cambio e inestabili-
dad (Tortella, 1974, p. 478; Triffin, 1997, p. 128). La adhesién al
patrén oro de las economias periféricas fue complicada y requi-
ri6 dolorosos y, en ocasiones, insoportables ajustes de su economia
nacional (Martin Acefia et al., 2000, p. 2). Segtn diversos autores,
estas solo podian empeorar la situaciéon de la economia espafiola
(Carreras y Tafunell, 2004, p. 219-220). Carreras y Tafunell plan-
tean que realizar este tipo de politicas tenia efectos depresivos.
De hecho, Tortella (1994, p. 325), cuando analiza la velocidad del
dinero, observa como se contrae la oferta monetaria respecto al
crecimiento de la renta entre 1899 y 1908. Los historiadores de
la Universidad Pompeu Fabra cuestionan que este tipo de poli-
ticas fuesen las mas adecuadas para una economia empobrecida
después de la guerra. Ellos consideran que lo que si puede y debe
criticarse del comportamiento espafiol es haberse esforzado hasta
sacrificar el bienestar nacional por intentar incorporarse al patrén
oro®, Espafia, al no adoptar el oro, pudo evitar estos efectos y, solo
cuando intentaba acercarse demasiado a la disciplina del oro estos
se dejaban notar. Serrano (2004, p. 163) destaca la estabilidad de
precios experimentada por Espafa durante el periodo. La suma de
todos beneficios hubiera dado como resultado el mantenimiento
del bienestar general.

2.2.4. Sistema fiduciario: ;coste o beneficio?

Los beneficios de no haber adoptado el patrén oro se muestran
poco cuestionables. Mantener la autonomia de la politica moneta-
ria y fiscal, evitar la deflacién y estabilizar la economia mediante
el tipo de cambio parece que pudo ser superior a todos los bene-
ficios que hubiera conllevado la entrada de Espafia en el patrén
aureo (Roédenas et al., 2001, p. 141). Espafia pudo superar mejor los
impactos econémicos del periodo 1883-1914 por la capacidad para
decidir su politica monetaria. Ademas, el tipo de cambio permitia
atenuar los shocks en la economia espafiola. Serrano (2004, p. 161)
afirma que el tipo de cambio flotante se veia como «un resultado
ineludible» y no como una causa del retraso de Espafia®'.

3. Conclusion

Las consecuencias, negativas o positivas, que tuvo para Espafia la
no adopcién del patrén oro entre finales del siglo xix y principios del
xx han hecho correr rios de tinta. Se trata de un tema controvertido
y polémico en el que todavia no hay certezas sobre lo que sucedié
exactamente y ni sobre qué efectos tuvo para la economia espafiola.

En el fondo de esta controversia de la historia econémica de
Espafia se encuentran 2 debates relacionados: uno, teérico, y otro,

29 El trabajo de Shibamoto y Shizume (2014, p. 3) encuentra que el tipo de cambio
fue el elemento mas importante en el caso japonés para salir de la crisis. El nivel de
tipo de cambio promovié las exportaciones y aumentar los precios interiores.

30 Carreras y Tafunell (2004, pp. 219-220) afirman que «forzar la apreciacién es
siempre una receta para el desastre econémico y un retraimiento de la inversion.
La dureza de las politicas de ajuste implementadas entre 1890-1910 provocaron el
estancamiento de la economia espafiola. Cuando se abandoné el temor al déficit
para financiar la guerra de Marruecos, es decir, cuando se hizo politica expansiva,
el resultado fue en términos monetarios positivo. Después de 1909 empezaron a
llegar capitales extranjeros». Martin Acefia (1981, p. 277) también acepta que para
equilibrar la balanza de pagos se debian hacer ajustes dolorosos para la economia
espafiola.

31 El Dictamen de la Comisi6n del Patrén Oro coincide con esta idea.

politico. El debate tedrico consiste en la eterna pugna entre el corto
yellargo plazo. En este caso se puede traducir en la lucha entre tipos
de cambio flotantes y tipos de cambio fijos. La valoracién entre lo
positivo o lo negativo que fue para Espafia no adoptar el patrén
oro depende en gran medida de la dptica tedrica y temporal con
que se analice el problema. Si uno considera la politica monetaria
efectiva en el cortoy largo plazo y valora significativamente la esta-
bilidad a corto plazo de un pais significa que la soberania monetaria
es imprescindible. Por lo tanto, no adoptara un sistema monetario
como el patrén oro. Por el contrario, si uno considera que los mone-
taristas estan en lo cierto y el objetivo es la estabilidad a largo plazo
significa que se esta dispuesto a sacrificar la politica econémica en
el presente y, si es necesario, el bienestar nacional por un futuro
mejor. De este modo, se puede adoptar un régimen monetario que
no permita utilizar todos los instrumentos de politica econémica a
cambio de la estabilidad y el crecimiento a largo plazo. Pero ;todos
los paises pueden?

El debate politico, muy relacionado con el anterior, es sobre la
soberania monetaria y fiscal. Hay disparidad de opiniones sobre
en qué grado paises periféricos como los del Mediterraneo, con
problemas estructurales, pueden sacrificar el uso de su politica de
regulacién de la demanda. En diferentes momentos histéricos se ha
puesto de manifiesto la incapacidad de estos paises para avanzar
en un marco econémico sin libertad para decidir sobre su politica
monetaria y fiscal. Patente es el caso espafiol. Durante la época del
patréon oro, mantenerse al margen permitié a Espafia protegerse
mejor de la volatilidad de las fluctuaciones del ciclo econémico. En
cambio, a finales del siglo xx, hipotecé su politica econémica en
favor de la moneda tnica y ha acabado experimentando una cri-
sis bastante prolongada. Un pais con un problema estructural en la
balanza de pagos no puede permitirse el lujo de perder la capacidad
de decidir sobre su politica monetaria y su politica fiscal. ;Puede
que apostar por el largo plazo sea un lujo que los paises periféricos
no se pueden permitir?

Las evidencias muestran que no fue posible entrar en el patrén
aureo, a pesar de que pudiera ser deseable. Los problemas mas
importantes de la economia espafiola para adoptar el oro fueron
la balanza de pagos y la Hacienda. Los costes de haber entrado
con las condiciones que tenia el pais pudieron ser demasiado altos.
Parece que Espafia no siguié un camino equivocado. A corto plazo,
la autonomia de la politica monetaria y fiscal y el tipo de cam-
bio flotante permitieron el ajuste del pais ante la volatilidad del
ciclo econémico, contribuyendo a amortiguarlo. Espafia nunca uti-
liz6 todas las posibilidades que ofrecia el sistema fiduciario y siguié
una politica cercana al patrén oro (Tortella, 1974; Sarda, 1987; Mar-
tin Acefia, 1993, 2000; Serrano Sanz, 2004; Martin Acena et al.,
2011).

Los beneficios de haber adoptado el patrén oro pudieron ser
de diversa indole: aprovechar la expansién del comercio mun-
dial, disfrutar de la integracién econémica, menor inflacién y tipos
de interés mas bajos, mayor nivel de inversiones, mejor gestion
presupuestaria 0 mayor crecimiento econémico. Sin embargo, los
beneficios del sistema fiduciario pudieron ser, presumiblemente,
mas elevados.
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Tabla A.1

0
Comercio exterior

No

Aislamiento internacional

No

Mayores niveles de riesgo

No

Catalan, J., C. Sudria, Y D. Tirado 2001 X No X No No X No
Catalan, J., Y A. Sanch 2012
Carreras, A., Y X. Tafunell 2004 X | No Si
Cubel, A., J. Palafox Y C. Sudria 1998
Cubel, A. 2001 X [ si Si x| Si Si
Di 1929 x | No [ si
Gallego Martinez, D. 2001 X [ No [ No
Garcia-lglesias, M. C. 1999 X [ si Si x| Si Si
Garcia-lg M. C. 2002 x| Si Si
Garcia-lg M. C. 2005
Garcia Ruiz, J. L. 1992
Herranz, A. Y Tirado, D. 1996
Llona, A. 2001 X Si No
Malug De Motes, J. 2013 X No No
Martin Acefia, P. 1981 X No Si X No Si X No Si X No Si
Martin Acefia, P. 1993 X No Si X No Si X No Si X No Si
Martin Acefia, P. 1997 X No Si X No Si X No Si X No Si
Martin Acefia, P. 2000
Martin Aceia, P., J. Reis y A. Llona 2000 X [ No Si
Martinez Ruiz, E., y Nogues, P. 2014
Nadal, J. Y Sudria, C. 1993 x [ No ] No
Prados De La Escosura, L. 1982 X No Si
Prados De La Escosura, L. 1988 X No Si x [ No T si X [ No Si
Rédenas, C., S. Bra Y S. Almenar 2001 X No No X | No No
Sabaté, M. 1993
Sabaté, M. 2000
Sabaté, M., M. D. Gadea Y J. M. Serrano Sanz | 2001 X | Si [ No
Sabaté, M., Gadea, M. D. Y Escario, R. 2006
Sabaté, M., C. Fillat y A. B. Gracia 2011 X | Si [ No

hez Alonso, B. 1995 X | No | si
Sarda, J. 1987
Serrano Sanz, J. M. 2004
Serrano Sanz, J. M., M. D. Gadea, Y M. Sabaté | 1998 X | Si [ si
Solé Villalonga, G. 1964
Tortella, G. 1974
Tortella, G. 1981 X No Si
Tortella, G. 1994 X [ No [ i x | No | si

Menores niveles de inversion Menor disciplina fiscal Disfrutar de los beneficios de la integracién Mayor crecimiento econémico
o Discip 6 graci6 6

Catalan, J., C. Sudria, Y D. Tirado 2001 X No No X No No X No No
Catalan, J., Y A. Sanchez 2012 X No No
Carreras, A., Y X. Tafunell 2004 X [ No [ No X No No hay conclusién
Cubel, A., J. Palafox Y C. Sudria 1998
Cubel, A. 2001
Di 1929 x | No [ No x | No No
Gallego Martinez, D. 2001
Garcia-Ig|! M. C. 1999
Garcia-lglesias, M. C. 2002
Garcia-lglesias, M. C. 2005 x | No [ si x | No [ si x| Si No
Garcia Ruiz, J. L. 1992 X | No [ No
Herranz, A. Y Tirado, D. 1996
Llona, A. 2001
Mal De Motes, J. 2013
Martin Acefia, P. 1981 X No Si x | No [ si X [ No Si x No Si
Martin Acefia, P. 1993 X No Si X | No Si X No Si
Martin Acefia, P. 1997 X No Si x | No [ si X No Si
Martin Acefia, P. 2000
Martin Acefia, P., J. Reis y A. Llona 2000 X | No [ No x | No No
Martinez Ruiz, E., y N P. 2014
Nadal, J. Y Sudria, C. 1993
Prados De La E: L. 1982
Prados De La Escosura, L. 1988
Rédenas, C., S. Bra Y S. Almenar 2001 x| No No
Sabaté, M. 1993
Sabaté, M. 2000 X [ No [ No
Sabaté, M., M. D. Gadea Y J. M. Serrano Sanz 2001 X | No No
Sabaté, M., Gadea, M. D. Y Escario, R. 2006
Sabaté, M., C. Fillat y A. B. Gracia 2011
Sanchez Alonso, B. 1995
Sarda, J. 1987 X [ No [ No X | No No
Serrano Sanz, J. M. 2004
Serrano Sanz, J. M., M. D. Gadea, Y M. Sabaté | 1998 X | No No
Solé Villalonga, G. 1964
Tortella, G. 1974 X | No No
Tortella, G. 1981
Tortella, G. 1994
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Tabla A.1 (continuacién)

Autonomia de la politica econémica

Politica Monetaria  Estimacién

Evitar la deflacion internacional

N 5 - ... | Evitar grandes contracciones econémicas y
' Tipo de cambio como estabilizador automatic estabilidad
Mantener

Estiamcion Estabilizador Estimacion el Estimacion

y Fiscal cuantitativa Beneticio deflacién Cuantitativa Beneiicio automatico  Cuantitativa Beneticio bienestar cuantitativa Beneticio
general
Catalan, J., C. Sudria, Y D. Tirado
Catalan, J., Y A. Sanch 2012 X No Si X | N [ si
Carreras, A., Y X. Tafunell 2004 X No si x [ No ] Si
Cubel, A., J. Palafox Y C. Sudria 1998 X [ No | Si
Cubel, A. 2001 X [ Si [ si X | si [ si x| Si | Si
Di 1929 x| Si | Si
llego Martinez, D. 2001
Garci ias, M. C. 1999
Garci ias, M. C. 2002
Garci ias, M. C. 2005 x [ No [ si x [ N ] si
Garcia Ruiz, J. L. 1992
Herranz, A. Y Tirado, D. 1996 X [ Si [ si
Llona, A. 2001 x | si | si x | si ] Si
M De Motes, J. 2013
|Martin Acefia, P. 1981 [ N [ si x [ N T si x | No | Si
|Martin Aceda, P. 1993 | No | si X [N | si
|Martin Acefia, P. 1997
|Martin Acefia, P. 2000
|Martin Aceda, P., J. Reis y A. Llona 2000 x [ No ] Si
Martinez Ruiz, E., y Nogues, P. 2014 X | No [ si
Nadal, J. Y Sudria, C. 1993
Prados De La Escosura, L. 1982
Prados De La Escosura, L. 1988
[Rédenas, C., S.Bra Y S. Almenar 2001 X [ No [ si [ No [ si X [ N ] si x [ No ] Si
baté, M. 1993
baté, M. 2000 X [ No [ _si [ No [ si
baté, M., M. D. Gadea Y J. M. Serrano Sanz 2001
Sabaté, M., Gadea, M. D. Y Escario, R. 2006 [ No [ _si
Sabaté, M., C. Fillaty A. B. Gracia 2011 X | Si [ si
Sanchez Alonso, B. 1995
Sarda, J. 1987 X [ No [ _si [ No [ si X [ No T si X No Si
Serrano Sanz, J. M. 2004 | No | _si X | N | si X No Si
Serrano Sanz, J. M., M. D. Gadea, Y M. Sabaté | 1998 X No Si
Solé Villalonga, G. 1964 [ No [ si X No Si
Tortella, G. 1974 X [ No [ si [ No [ =i X No Si
Tortella, G. 1994 X [ No | si X No Si

Fuente: los articulos citados en el cuadro.
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