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A la memoria de mi abuela, Maria de Juan Maria,

todo un caracter, a quien adoraba



Algunas notas previas

Todo trabajo de investigacion puede enmarcarse dentro de un plan de trabajo personal mas
0 menos explicito. Este en concreto tiene su origen en la tesis doctoral’ que defendi en junio
de 2003 en la UAM. En ella estudié la naturaleza y las funciones de los bancos centrales, para, a
continuacion, proponer una regla monetaria compatible con su naturaleza esencialmente fi-
nanciera y con la obtencion del senoreaje monetario a largo plazo. Esta era una regla que
proponia un crecimiento de la oferta monetaria en funcion de la evolucion de la renta nominal
de la economia, lo que permitia la convivencia de caidas de los precios asociadas a periodos
de crecimiento continuado de la productividad y la oferta de bienes y servicios de la econo-
mia.

Durante la elaboracion de la tesis doctoral, bajo la direccion y consejo de Pedro
Schwartz, pude estudiar cudl era la naturaleza financiera original de los que hoy llamamos
«bancos centrales»; y pude con ello constatar la evolucion y la transformacion que han sufrido
hasta nuestros dias. Ahora bien, esa evolucion y cambio no deben hacernos olvidar que, en
esencia, siguen siendo lo que fueron, bancos. Y, como tales, realizan labores de intermediacion
en la economia que nos hacen mas faciles el intercambio y la realizacion de operaciones finan-
cieras cotidianas. Entre esas labores, me he centrado en este trabajo en el estudio de una de
ellas, la referida a la provision del patron monetario de la economia y a la emisién correspon-
diente de moneda. Y lo he hecho en un periodo en que aun habia limitaciones a las emisiones
fiduciarias, ya fuera por el compromiso con un patrén metalico, ya fuera por la garantia de
convertibilidad de los medios de pago en circulacion. Cierto es que, siendo bancos, no son
bancos ordinarios; desde sus origenes han tenido unas vinculaciones con el Estado, unos
privilegios de mercado y una responsabilidad sobre el sistema de pagos que los hacen Unicos;
y, l6gicamente, esta situacion excepcional en el sistema de pagos debe tenerse en cuenta en
toda investigacion sobre dicho campo.

El paso siguiente de la tesis doctoral ha sido la elaboracion de este trabajo, en el que
me remonto a la experiencia monetaria espafnola desde el Ultimo tercio del siglo XIX hasta el inicio
de la Primera Guerra Mundial para estudiar cémo fue la evolucion de los precios durante unos
afios en que la emisidn de liquidez estaba limitada —e, incluso, durante parte de estos afios
restringida— por la garantia de la convertibilidad de las emisiones fiduciarias en la moneda (me-
talica) de reserva. Es precisamente el estudio de las caracteristicas de esta regla de emision
de los bancos centrales en sus origenes lo que muestra con mayor claridad la naturaleza fi-
nanciera de sus objetivos de emisién, asi como su ausencia de interferencia directa en los
mercados. En este trabajo he tratado de mostrar que esta regla de emision era compatible
con un crecimiento monetario que permitia el ajuste de los precios en los mercados ante
cambios productivos y, con ello, con la evolucion de la renta nominal de la economia.

Asimismo, todo trabajo de investigacion no es solo personal, sino que tiene también
acreedores y deudores intelectuales. Yo estoy entre estos ultimos. De entre los primeros ha
habido muchos en estos afos que han sido determinantes en la elaboracion de este trabajo;
y aqui tan solo puedo reflejar mi deuda con algunos de ellos.

Quiero, en primer lugar, agradecer la posibilidad que me dio el Banco de Espafia de
realizar este trabajo a través de la concesion de una beca de investigacion de postgrado du-
rante el curso 2005-2006, asi como la publicacién ahora de sus resultados en forma de mo-
nografia. Ello me permitié contar con los recursos necesarios para finalizar la investigacion
planteada y, muy especialmente, el uso del excepcional fondo bibliogréfico de su biblioteca;

1. Propuesta de una regla de emision para el Banco Central Europeo. De la estabilidad de precios a la estabilidad mo-
netaria, Coleccion Tesis Doctorales, UAM, 2006.



lo que ha sido de gran ayuda para poder realizar el proyecto de investigacion planteado ini-
cialmente.

Quiero, igualmente, agradecer la ayuda y el consejo prestados por el profesor Pedro
Schwartz como supervisor de este proyecto. No solo ha revisado en profundidad distintas
versiones del trabajo, sino que ha sugerido lecturas y lineas de investigacion que han contri-
buido sin duda a mejorarlo. Ha sido de nuevo un placer contar con su ayuda y poder trabajar
a su lado; y son ya mas de diez aflos creando excusas para poder aprender de él.

No quiero dejar de reconocer el consejo y la ayuda del profesor Geoffrey Wood, es-
pecialmente en la primera etapa de realizacion del trabajo. De hecho, avald mi propuesta ini-
cial como proyecto de investigacion al Banco de Espafa; trabajo que tiene, entre otros prece-
dentes, uno suyo con el profesor Forrest Capie de similares caracteristicas, que tuve ocasion
de conocer durante la estancia de investigacion que realicé en el curso 2004-2005 bajo su
direccion en Cass Business School (Londres). Ademas, tanto Geoffrey Wood como Forrest
Capie y Charles Goodhart me han propuesto, en distintas fases de la elaboracién del trabajo,
referencias bibliograficas muy Utiles, que me han ayudado a estudiar el funcionamiento de los
regimenes monetarios caracteristicos del patrén oro.

Ilgualmente, quiero agradecer la ayuda del profesor Pedro Tedde de Lorca, quien,
ademas de orientarme sobre el contenido del trabajo, me ha ayudado siempre que lo he ne-
cesitado y me ha proporcionado series de datos del sector bancario en Esparia, lo que me ha
hecho mas facil la terminacion de esta investigacion.

Mis companieros de la UNED también han soportado parte de la carga de este tra-
bajo; y, muy especialmente, José Ubaldo Bernardos, quien revisé una version previa, me dio
referencias Utiles para entender la evolucion del sector agrario en el periodo estudiado y me
ayudo a corregir errores y a aclarar otras partes de la investigacion.

El profesor Lluis Argemi ha sido para mi mucho mas que alguien a quien conocfi
como familia que era de mi mujer. Ha sido alguien muy especial. Durante las vacaciones, ha-
blando con él en su Rupid, «el centro del mundo», y en La Vera, aprendia sin saberlo. Ahora
que ya no esta, me doy cuenta de que lo que aprendi con y de él fueron, por encima de todo,
comportamientos personales y actitudes intelectuales. Esas cosas que pedantemente llama-
mos «intangibles», que tienen que ver con el buen hacer en la vida y en el trabajo, y que,
ademas, son las que tienen un mayor reflejo en nuestros actos. Poseia una propiedad muy
inusual: era capaz de discutir criticamente y aprender del otro. Ademas, tenia un inmenso
bagaje intelectual, que transmitia reposadamente en sus conversaciones mas cotidianas. Fre-
cuentemente, como el picador que cita al toro, comenzaba la conversacion diciéndome:
«Juan, vosotros los liberales...» Pues bien, este liberal (0 lo que sea) te echa de menos y cui-
dara de tus libros: gracias, Luis.

Mil gracias, Jacinta, Miguel. Ya he terminado.

Torrelodones, 10 de octubre de 2007.
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Introduccion: ¢ son iguales todas las deflaciones?

En los ultimos afios se viene registrando una reduccion general de la inflacion en la mayor
parte de las economias desarrolladas. Esta desaceleracion generalizada de la inflacion, que en
un caso concreto como el de Japdn ha llegado a convertirse durante los afios noventa en defla-
cién y recesion continuadas, es percibida negativamente tanto en el mundo académico como
en el politico. Fuertemente influido por los efectos negativos sobre la actividad econdmica vy el
desempleo de la depresion vy crisis financiera internacionales generadas a partir de 1929 en las
economias mas desarrolladas, existe alin hoy un apriorismo en las concepciones y modelos eco-
nomicos que vincula toda bajada de precios con una situacion recesiva.

Esta percepcion actual muy extendida de la deflacion como un fendmeno necesaria-
mente recesivo se explica en el contexto académico y social posterior a la Segunda Guerra
Mundial. La experiencia de la depresion de los afios treinta, recordada a lo largo de las gene-
raciones, dio lugar al abandono del paradigma liberal clasico. Tanto en el mundo académico
como en el ambito politico cundieron nuevos modelos de explicacion de la realidad centrados
en la intervencion expresa de los poderes publicos en los mercados, 1o que, llevado al ambito
monetario, termind por romper con los patrones de convertibilidad de las monedas para pasar
a sistemas de emision fiduciaria «libres».

Una cita de J. M. Keynes (1988, p. 144) del ano 1931 sobre la naturaleza de la defla-
cion es Util para entender nuestra distincion de varios tipos de deflacion:

«Cuando al Dr. Johnson, visitando la isla de Skye, le dijeron que veinte huevos podian
comprarse por un penique, dijo: «Sefior, no deduzco de esto que los huevos sean
abundantes en su miserable isla, sino que los peniques son Pocos».

La baratura que se debe a una mayor eficiencia y especializacion en las artes de produc-
cion es, efectivamente, un beneficio. Pero, la baratura que significa la ruina del productor

es uno de los mayores desastres econdmicos que posiblemente puedan ocurrir.»

De acuerdo con esta cita, el bajo precio de los bienes puede deberse, por un lado, a
una abundancia de su oferta en el mercado o, por otro, a una escasez de la actividad econd-
mica y de los intercambios que apenas permite la circulacidon de la moneda. Tal y como indi-
caba el propio Keynes, la primera no es en absoluto una deflacion perjudicial para la econo-
mia, mientras que la segunda es la sefial inequivoca de una coyuntura econdmica no deseable.
Sin embargo, la tendencia de la evolucion conjunta de los precios y de la produccion durante
los ultimos ciento cincuenta aflos no confirma ninguna de las dos explicaciones recogidas en
la cita anterior (véanse graficos 1y 2):

Un somero andlisis de la evolucion de los precios y de la actividad econdmica en
Espafia entre 1850 y 1910 revela una tendencia de crecimiento de la economia a lo largo de
mas de medio siglo (con una tasa media alrededor de un 1,5%-2% de crecimiento interanual),
acompanada de estabilidad de precios e, incluso, de ocasionales episodios de deflacion.
Desde comienzos del siglo XX (y muy especialmente desde el final de la Segunda Guerra
Mundial hasta la actualidad), la capacidad productiva de la economia espafola ha seguido
creciendo a una tasa elevada. Y, sin embargo, los precios, lejos de decrecer o permanecer
estables, como lo habian hecho hasta el comienzo de la Primera Guerra Mundial, han crecido
a unas tasas mucho mayores (véase el area sombreada de los graficos 1y 2)'. Alaluz de esta

1. Un andlisis similar ha sido elaborado con anterioridad por Selgin (1997), resaltando en su caso el incremento experi-
mentado por los precios en Estados Unidos desde 1940, en un contexto de aumentos de la productividad a lo largo del
tiempo.
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS Y DE LA PRODUCCION EN ESPANA (1850-2000) (1) GRAFICO 1
Tendencias a largo plazo
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FUENTE: Elaboracion de tendencias Hodrick-Prescott a partir de datos de Prados de la Escosura (2003).

EVOLUCION DE LOS PRECIOS Y DE LA PRODUCCION EN ESPANA (1850-2000) (I1) GRAFICO 2
Tendencias de crecimiento a largo plazo
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FUENTE: Elaboracion de tendencias Hodrick-Prescott a partir de datos de Prados de la Escosura (2003).

aproximacion a los datos agregados, que muestran la existencia de deflaciones acompana-
das de crecimiento econémico, nos preguntamos en este trabajo si dichas deflaciones pudie-
ran ser €l resultado de este crecimiento econémico.

Esta breve presentacion del objetivo y del ambito de andlisis del trabajo nos permite,
si bien unicamente de manera introductoria y breve, detallar los elementos de la clasificacion
de las deflaciones que aplicaremos a Espana y al periodo histdrico (1868-1914):

1 En primer lugar, de acuerdo con la teoria microecondmica comunmente acepta-
da, un aumento de la capacidad productiva y el consiguiente aumento de la
oferta de bienes y servicios en los mercados conducen, caeteris paribus, a una
bajada de los precios relativos de los bienes y servicios afectados por esa mejo-
ra productiva en presencia de mercados abiertos a la competencia. De hecho,
en muchos sectores econdmicos, especialmente los mas dinamicos y suscepti-
bles de incorporar avances tecnoldgicos, observamos corrientemente aumentos
de calidad de los bienes y servicios ofrecidos a precios iguales o inferiores ano
tras afo, incluso medidos en términos absolutos. Tales reducciones de los pre-
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cios relativos de algunos bienes podrian tomar la apariencia de una caida general
del nivel de precios o un aumento del valor del dinero por defecto de los indices de
medicion de los precios; pues, estrictamente hablando, constantes los medios
de pago, la caida de unos precios relativos lleva necesariamente a la subida de
otros precios relativos. Como veremos en este trabajo, y dentro de unas condicio-
nes monetarias muy concretas® en caso de terminar por reflejarse en el nivel de
precios, esta seria una deflacion causada por un aumento de la oferta de la eco-
nomia que responderia a factores originados en el mercado real de bienes y
servicios. Por tanto, en este caso la tendencia a la baja de los precios seria el
ajuste esperado de los mismos en mercados con cierto grado de competencia.
Siguiendo la explicacion dada por Hayek (1984), esta seria una deflacion origina-
da en el «frente de los bienes», para referirse a una deflacion causada por un
crecimiento de la oferta productiva. Recientemente, Bordo y Filardo (2004)° han
calificado este tipo de deflacion como good deflation, resaltando asi la ausencia
de efectos negativos no deseados en la economia.

Cierto es que, a medida que dichos aumentos de oferta se registren en mercados
menos abiertos a la competencia, tales mejoras productivas tenderan a trasladarse
en menor medida a los precios. En todo caso, este tipo de deflacion esta lejos de
Ser una causa o una acompanante necesaria de una recesion, sino todo lo contra-
rio. En el contexto de mercados abiertos, un aumento generalizado y continuo de
la produccion deberia conducir a lo largo del tiempo, si no se toman medidas mo-
netarias en sentido contrario, a una paulatina reduccién de los precios.

2 Otro tipo de bajada de precios seria la deflacion general asociada a una reduc-
cion o escasez general de medios de pago; sin efecto, si es paulatina y espera-
da, sobre la economia real. En este caso, seria una deflacion estrictamente mo-
netaria, que afecta a todos los precios por igual; por tanto, equivaldria a un
aumento del valor del dinero. De acuerdo con la llamada teoria cuantitativa del
dinero, una reduccion de la liquidez en circulacion tendra como consecuencia a
medio y largo plazo un aumento del poder de compra de un bien ahora mas
escaso como es el dinero y, por tanto, una bajada general del nivel de los pre-
cios. Esta seria la deflacion originada en el «frente del dinero», siguiendo de
nuevo la explicacion dada por Hayek (1984), haciendo asi hincapié en su origen
en la reduccion de la oferta monetaria.

3 Por dltimo, hay otro tipo de deflacion, que si puede asociarse a recesion e ines-
tabilidad financiera, que conviene ser evitada. Sin embargo, tal y como mantene-
mos como hipdtesis central o tesis en este trabajo, no tiene por qué ser siempre
considerada como la unica deflacion posible. Esta es una deflacion causada por
una pérdida generalizada de la confianza de los agentes en la economia, que se
comprueba en una huida hacia la liquidez, una contraccion de la inversion, la
produccion y el empleo, y, como consecuencia de esta atonia de los intercam-
bios entre los agentes, los precios reflejaran esta pérdida de actividad econémi-
ca (y su menor circulaciéon en el mercado) a través de una bajada de los mismos.
Este es el tipo de deflacion que de manera generalizada tenemos en mente a la
hora de valorar toda deflacion; es la que Bordo y Filardo (2004) denominan muy
descriptivamente como bad o incluso ugly deflation, dada su asociacion con una
pérdida de la actividad econdmica, recesion y paro.

2. Dado que consideramos la deflacion y la inflacion como fendmenos en Ultima instancia monetarios, este tipo de
deflaciones solo es posible en presencia de una politica monetaria no dirigida a contrarrestar todo tipo de caidas de los
precios (véase capitulo 1). 3. Pueden consultarse los trabajos de Bordo et al. (2004), Burdekin y Siklos (2004) y
Atkenson y Kehoe (2004) para el estudio y la contrastacion empirica de la existencia y registro de distintos tipos de
deflacion.
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Empleando la terminologia actual, la «reaccion» de la politica de emisién de los ban-
cos centrales ante estos tipos de deflacion difiere en funcion de las caracteristicas y reglas del
sisterna monetario: en los sistemas donde la convertibilidad legal de las emisiones determina-
ba en ultima instancia el crecimiento de las emisiones fiduciarias, el compromiso financiero de
mantenimiento de la convertibilidad era el principal objetivo de los bancos centrales. Con la
ruptura de este sistema monetario después de la Primera Guerra Mundial, se crearon nuevas
posibilidades monetarias que influirian determinantemente en la evolucion posterior de los
precios. En gran parte, la politica monetaria desarrollada en sistemas enteramente fiduciarios
ha contribuido a una mayor familiarizacion de los agentes econémicos con la inflacién y a una
confusion en torno a las fuentes y origenes de las deflaciones.

Bajo la influencia y aplicacion generalizada de los modelos macroecondmicos keyne-
sianos en las décadas de los afos cincuenta y sesenta en las economias desarrolladas, la
intervencion creciente del Estado en el funcionamiento de los mercados estuvo presidida por
la utilizaciéon de la politica econdmica, y muy particularmente de la politica monetaria, con el
fin de manejar la demanda agregada y asi promover directamente un crecimiento de la activi-
dad econdmica y del empleo. En presencia de mercados de cambios exteriores altamente
controlados, y un banco central institucional y operativamente dependiente de la politica de-
cidida por el gobierno, la politica monetaria se convirtié en una herramienta mas del Estado al
servicio de una politica fiscal realmente activa: en concreto, en ausencia de las reglas de con-
vertibilidad clasicas, y de cualquier otro tipo de reglas monetarias que limitaran de manera
efectiva el crecimiento de la oferta monetaria en regimenes monetarios enteramente fiducia-
rios, los objetivos y el desarrollo de una politica monetaria altamente discrecional* vinieron
determinados por la necesidad de financiacion de politicas fiscales crecientemente activas o
intervencionistas. Una vez pasados los afos de fuerte crecimiento asociados al esfuerzo de
reconstruccion tras la Segunda Guerra Mundial, esta subordinacion de la politica monetaria a
los objetivos generales del gobierno continud vy, con el paso del tiempo, acabd por generar
una fuerte tendencia alcista de los precios.

La crisis monetaria generada en la década de los setenta en las economias desarro-
lladas (y los efectos inflacionistas derivados de ella), la incapacidad de la politica monetaria de
reanimar la economia durante la llamada «estagflacion» y las aportaciones tedricas de la cono-
cida como Escuela Monetarista desde mediados de los anos sesenta contribuyeron a un cam-
bio significativo del enfoque de la politica econdmica de los gobiernos. Estos factores, de na-
turaleza empirica y tedrica, fueron determinantes en la propuesta de reglas monetarias que
restringieran de nuevo y de manera efectiva la capacidad de actuacion del gobierno en materia
monetaria, en linea con un nuevo marco tedrico que era consciente de los problemas asocia-
dos a la falta de informacion e incertidumbre a que inexorablemente el gestor de una politica
monetaria activa se enfrentaba [Friedman (1959 y 1968)]. En concreto, de acuerdo con estos
nuevos desarrollos tedricos iniciados en los afios sesenta, tras los primeros efectos de una
politica econdmica expansiva se alcanzaria una situacion de equilibrio incompatible con las
nuevas expectativas inflacionistas de los agentes que, con el paso del tiempo, reaccionarian en
sus respectivos mercados con el fin de mantener su renta y rigueza en términos reales; lo que
resultaria en una politica econdmica ineficaz y desestabilizadora, con una mayor variabilidad
ciclica de la renta y una mayor inflacion a lo largo del tiempo [Kydland y Prescott (1977)].

La capacidad de reaccion de los mercados a través de la continua generacion de
expectativas introdujo una variable fundamental a la hora de proponer nuevos esquemas que
regularan la politica monetaria. Uno de los efectos de estos resultados tedricos fue la pro-

4. Entendemos por discrecional una politica monetaria desarrollada en un marco institucional no reglado; vy, por tanto,
una politica monetaria no restringida por un conjunto de objetivos y procedimientos establecidos y conocidos con ante-
lacion. Las consecuencias de esta subordinacion de la politica monetaria por las necesidades de financiacion del Estado
han sido desarrolladas en mayor profundidad en Castafieda (20052, pp. 54-62).
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puesta de dar al banco central un estatus de independencia que aumentara su credibilidad en
la consecucion uUnica de objetivos a su alcance; es decir, objetivos estrictamente monetarios.
Estas propuestas se han concretado y llevado a la practica, en gran medida, a lo largo de la
década de los noventa, con estrategias monetarias que, reduciendo el grado de discreciona-
lidad de la politica monetaria, consiguieran la estabilidad de precios a medio plazo. Fue el
caso pionero de la Reserva Federal de Nueva Zelanda, luego seguido por otros bancos cen-
trales, como el Banco de Inglaterra y el propio Banco Central Europeo.

Sin embargo, las reglas que de manera expresa o tacita desarrollan los principales
bancos centrales en la actualidad mantienen una fuerte inercia de los modelos keynesianos
heredados de la postguerra. En relacion con la explicacion de los precios, los modelos ma-
croecondmicos de referencia en la actualidad (representativos de la llamada sintesis neocldsi-
ca) reconocen la inflacion como un fendmeno monetario en el medio y largo plazo, si bien in-
corporan otros elementos explicativos de la formacion de los precios a corto plazo que
contribuyen a dar un sesgo sistematicamente negativo a todos los procesos de deflacion, lo
que, como veremos en este trabajo, no siempre resulta correcto.

En concreto, el alto grado de importancia dado en estos modelos al concepto key-
nesiano de output gap o brecha productiva de la economia, como indicador de la presion de
la demanda agregada sobre la capacidad productiva de la economia, a la hora de explicar la
inflacion a corto plazo, ha llegado a vincular expresa o implicitamente el fendmeno de la infla-
cion con crecimiento econémico vy el de la deflacion con recesion. Como consecuencia de su
utilizacion, de acuerdo con estos modelos, parece «como si» tanto los precios estuvieran
gobernados a corto plazo por la demanda agregada como que existiera un margen de explo-
tacion de la capacidad productiva no utilizada a corto plazo por el gestor de la politica econo-
mica. Ello abre la puerta a andlisis de los mercados que alejan la explicacion de los precios de
su origen monetario y, asimismo, justifica la conveniencia de la intervencion en el mercado en
la forma de politicas econdmicas activas que aprovechen el potencial productivo (por defini-
cidén, no conocido, sino estimado) que creemos no esta siendo utilizado.

Como ejemplo de ello, si atendemos a las explicaciones dadas periddicamente por los
responsables de las autoridades monetarias acerca del curso de la inflacidn y la politica moneta-
ria, las reglas monetarias que se proponen habitualmente para explicar sus decisiones mone-
tarias suelen ajustarse a la légica de la conocida como regla de Taylor, asi como de otras versio-
nes posteriores de ella [Taylor (1993) y Clarida, Galf y Gertler (1998)]°. Son reglas utilizadas como
marcos de referencia para estudiar las decisiones de los bancos centrales en las que, ademas de
las expectativas de inflacion, las expectativas de variacion del output gap desempefian un papel
muy importante a la hora de evaluar el sesgo de la politica monetaria. Si bien fueron planteadas
originalmente como explicaciones «de hecho» de la politica monetaria desarrollada por los ban-
cos centrales, han sido adoptadas mayoritariamente en la actualidad como instrumentos norma-
tivos que prescriben cudl deberfa ser la mejor politica monetaria, lo que las convierte en reglas
especialmente influyentes en el ambito del «deber ser» en este ambito.

Segun esta interpretacion y explicacion de los objetivos de la politica monetaria, el
banco central habria de estabilizar toda desviacidn de precios respecto de un valor objetivo
tomado como referencia; concretado en una variacion del indice de precios de consumo® li-

5. No queremos decir que la politica monetaria se decida y desarrolle en funcion de la aplicacion mecanica de esta u otra
simplificacion tedrica. En sentido estricto, tan solo son aproximaciones y explicaciones de la politica monetaria dadas a
posteriori, que retinen los principales factores explicativos de su evolucion reciente. 6. Aunque escapa del objetivo de
este trabajo, es igualmente importante resaltar que los procedimientos utilizados para medir la deflacion y corregirla no
miden correctamente como estan variando los precios en la economia. La variable que se adopta habitualmente como
objetivo de esta politica de estabilizacion de toda variacion de los precios no es un buen indicador de la evolucién gene-
ral de los precios. Con el fin de contar con una variable disponible con una periodicidad mensual, suele adoptarse un
indice de precios de consumo, indice parcial que recoge sesgadamente los cambios productivos que afectan a los
precios de la economia y puede conducir al desarrollo de una politica monetaria de efectos desestabilizadores [véanse
Cechetti y Groshen (2001) y Castafieda (2005b)].
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geramente positiva, entre un 1% y un 2% generalmente, dada la subestimacion de estos indi-
ces de las mejoras de calidad incorporadas a los bienes por el avance tecnoldgico. Por tanto,
siguiendo esta logica, en el contexto de una economia en crecimiento, acompanada de mer-
cados internacionales y nacionales abiertos a la competencia, las posibles mejoras de pro-
ductividad que pudieran trasladarse a los precios habrian de ser corregidas si se prevé una
vulneracion de tal valor de referencia.

Al margen de los problemas de informacion y operatividad con que estas propuestas
y modelos se enfrentan, esta creciente propuesta de intervencién de las autoridades moneta-
rias con el fin de estabilizar toda desviacion esperada de los precios, aun bajo esquemas
formalmente reglados, ya sea en los estatutos de los bancos centrales, ya sea en su practica
cotidiana, ademas de generar efectos reales no deseados y distorsiones evitables en los mer-
cados [Hayek’ (1984)], afianza auin mas la confusion sobre el origen de una hipotética defla-
cion y sobre la idoneidad o no de su correccion a través de la politica monetaria. De hecho,
toda variacion de los precios, especialmente las variaciones a la baja, es percibida como una
sefal indicativa de un desequilibrio en los mercados que debe ser corregido por la autoridad
monetaria [Yeager (1986)].

El equilibrio en los mercados de bienes y servicios y la estabilidad de precios se con-
sideran hechos inseparables: son modelos tedricos que suponen la existencia de mercados
no competitivos y precios rigidos a corto plazo, donde las mejoras de las condiciones produc-
tivas y, con ello, el aumento de la oferta de bienes y servicios y de la demanda de dinero crean
un desequilibrio en los mercados reales y monetarios, dado que se supone que una bajada de
precios que recoja el mayor poder de compra del dinero es imposible. Si esta no es posible,
en un escenario de precios altamente rigidos a corto plazo, sera el banco central el que habra
de evitar un ajuste real a la baja a través de la produccion y el empleo por medio de una poli-
tica monetaria expansiva, que provea de la liquidez demandada, recomendando con ello el
desarrollo de politicas monetarias activas en la estabilizacion de los precios.

Como veremos en este trabajo, la l6gica de este modelo no permite distinguir entre
distintas deflaciones, de acuerdo con su origen y consecuencias, ni explicar correctamente
cuadl es la mejor respuesta monetaria ante cada una de ellas. El énfasis dado por estos mode-
los al andlisis del equilibrio en términos agregados, centrada en los cambios nominales de las
distintas variables, esta obviando el andlisis de otros cambios que tienen lugar cotidianamen-
te en los mercados reales de bienes y servicios y, asimismo, deja en segundo plano el estudio
de los efectos reales de las medidas monetarias sobre la formacion de las expectativas y los
precios relativos [Wood y Castafieda (2009)]%. Bajo el funcionamiento de un régimen de con-
vertibilidad o de patrén metalico, los tres tipos de deflacion anteriormente sefialados son ob-
servables, lo que no ocurre cuando las autoridades monetarias crean «ruido» con la aplicacion
del tipo de politicas prescritas por la regla de Taylor; de ahi el interés de este trabajo por el
estudio de las deflaciones en Espafa en los anos de finales del siglo XIX y principios del XX.

Nos planteamos como objetivo de este trabajo el estudio y la clasificacion de las
variaciones de los precios en Espafa con ayuda de esta distincion tedrica de los distintos ti-
pos de deflacion en un periodo, primero, de vigencia legal del patrén de convertibilidad hasta
1883y, después, de inconvertibilidad que, sin embargo, imponia limites expresos a la capaci-
dad de generacion de liquidez del banco central. Como veremos, si bien esto no evitaba in-
fluencias externas derivadas de las presiones financieras del Estado (muy presentes en el
caso espanol), si vinculaba la evolucion de la oferta monetaria de acuerdo con criterios finan-

7. Hayek destaco la existencia de efectos reales negativos en los mercados, aun cuando pudiera parecer que la politica
monetaria habfa sido neutral en términos nominales y agregados. De hecho, hizo hincapié en la distorsién que una poli-
tica monetaria activa generaba sobre las expectativas y planes de los agentes, la formacion de los precios relativos vy,
con ello, sobre los procesos de asignacion de los recursos en los distintos mercados. 8. En este trabajo puede encon-
trarse una critica de los nuevos modelos keynesianos [Clarida, Gali y Gertler (1999)], de los que se derivan las propuestas
actuales de desarrollo de una politica monetaria activa.
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cieros o de mercado; entendiendo por tales los relacionados con la evolucion de las condicio-
nes productivas de la economia y su capacidad competitiva en los mercados internacionales
de bienes. Como consecuencia de ello, ausente la necesidad de desarrollar una politica inten-
cionadamente estabilizadora de precios, sera posible estudiar e identificar situaciones de des-
aceleracion de la inflacion y deflacion no necesariamente asociadas a recesion e inestabilidad
financiera.

Por tanto, la eleccidn de este periodo se debe a la existencia durante estos afios de
un régimen monetario que restringia, al menos formalmente, la evolucion de la liquidez en la
economia, ya fuera a través del requisito de convertibilidad de las emisiones, ya fuera a través
de otros limites cuantitativos a la emision fiduciaria. Por un lado, la eleccion de 1868 como
fecha de inicio de nuestro andlisis responde a la reforma legislativa introducida en ese afio, por
la que se unifico el sistema de emisiones y monedas en Espafa a través de la adopcion ge-
neral de la peseta y un patron bimetalico en la linea de los paises integrantes de la Union
Monetaria Latina. Por otro lado, si bien la convertibilidad de la moneda en oro termind en
18883, es la fecha de 1914 la que marcd un cambio fundamental del escenario politico y eco-
némico, tanto en el interior como en el exterior, determinante para el curso futuro de la politica
de emisién del Banco de Espafia.

De este modo, la vuelta a un periodo histdrico que va desde 1868 hasta 1914 nos
permitira analizar como respondia (si es que lo hacia) la politica de emision del banco central
ante distintas coyunturas de precios y produccion, en un contexto legal o de facto de vincu-
lacion o limitacion de las emisiones fiduciarias respecto de un patron metalico. Ello nos permi-
tira estudiar si las deflaciones de oferta eran mas toleradas en un régimen de convertibilidad
de la moneda y en un periodo histérico en que el banco central, como banco privado que era
(si bien privilegiado por el Estado), desarrollaba operaciones comerciales con los agentes
econdmicos; esto es, en un entorno que, pese a estar lejos de ser un mercado de generacion
de liquidez libre y plenamente competitivo, aun limitaba la capacidad de intervencion del Es-
tado en cuanto a la conduccion sistematica de la politica monetaria, tal y como la hemos
conocido a lo largo del siglo XX. El trabajo se estructura de la siguiente forma:

En el capitulo 1 se presentan las bases de las principales hipdtesis tedricas que man-
tenemos en este trabajo; y muy especialmente la tesis de este trabajo, que hace referencia a
la existencia de distintos tipos de deflaciones con efectos claramente diferenciados. Para ello,
estudiaremos varias explicaciones alternativas de la inflacion para, posteriormente, centrarnos
en el estudio de la explicacion monetarista de la formacién y evolucion de los precios. Una vez
adoptada esta ultima teoria explicativa de los precios, analizaremos en detalle la influencia de
la evolucion de la productividad en la evolucidn de los precios. Ello nos permitira realizar una
distincion tedrica entre distintos tipos de deflaciones asociadas a causas de naturaleza real y
monetaria, con efectos muy distintos entre si.

En el capitulo 2 se hace un recorrido por las caracteristicas definitorias del merca-
do de generacion de liquidez durante el periodo de vigencia de los patrones metélicos de
convertibilidad de las emisiones, haciendo especial hincapié en la existencia de un mercado
de libre concurrencia de emisores, de distintos medios de pago y en el modo en que fun-
cionaba este régimen monetario como medio de ajuste de la oferta monetaria y los precios
ante desequilibrios de la balanza de pagos. Asimismo, con los datos® disponibles para la
economia espafola de estos afios, estudiaremos el grado de cumplimiento del Banco de
Espana de las llamadas reglas del patrén oro y contrastaremos las hipotesis monetaristas
expuestas en el primer capitulo acerca de la relacion entre la oferta monetaria, los precios y
la renta nominal.

9. En el anejo del trabajo puede consultarse una sintesis de los principales datos utilizados en los capitulos 2 y 3, donde
los cuadros A.7 y A.8 recogen los principales indicadores de la economia real y financiera, respectivamente, de la eco-
nomia espanola de este periodo.
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En el capitulo 3 se realiza un estudio de la evolucion de la produccion y de los precios
en Espafa entre los anos 1868 y 1914, con el fin de identificar y contrastar la existencia de los
tipos de deflaciones senalados en el primer capitulo, y muy particularmente las asociadas a
mejoras productivas. Ello nos llevara a realizar un estudio detallado de la coyuntura econémi-
ca de esos anos que nos permita clasificar las caidas de los precios identificadas y la evolu-
cién contemporanea de la politica de emision del Banco de Espana.
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BANCO DE EsPaRa 21

1 Productividad y precios: un andlisis monetarista

La influencia de la evolucion de la actividad econdmica sobre los precios se encuentra en el
centro de nuestra investigacion, y muy particularmente el efecto esperado de las mejoras de
la productividad y de la oferta de bienes y servicios sobre la evolucion de los precios en un
régimen de convertibilidad de las emisiones. Ahora bien, ello lo hacemos dentro de un marco
tedrico que considera que la evolucion de los precios es en el medio y largo plazo un fendme-
no estrictamente monetario. Como veremos en este capitulo, nuestra adopcion de un marco
tedrico que puede denominarse como monetarista no implica tener que renunciar al estudio
de los factores reales o de la evolucion de los mercados de bienes y servicios en la explicacion de
los precios.

Para poder abordar los objetivos de este trabajo, presentaremos a continuacion las
bases tedricas que adoptaremos a la hora de explicar la evolucidon de los precios. Ello nos
servird como referencia para analizar la evolucion de la oferta monetaria y los precios en Es-
pafa en el capitulo 2, y para identificar en el capitulo 3 distintos casos de caidas de precios
registradas en la economia espanola entre los afos 1868 y 1914.

1.1 «Teorias» de la inflacion: adopcion de una explicacion de naturaleza monetaria

La evolucidn de los precios y, en concreto, los fendmenos de inflacion y deflacion se han
venido explicando en teoria econdmica utilizando explicaciones muy distintas y, en gran medi-
da, rivales entre si. En este epigrafe describiremos brevemente cudles son las mas importan-
tes, asi como la adoptada en este trabajo como teoria explicativa del nivel de precios.

1.1.1  INFLACION DE DEMANDA: OUTPUT GAP COMO VARIABLE EXPLICATIVA

En primer lugar, para los seguidores de los llamados modelos neokeynesianos la inflacion se
explica por la evolucion ciclica de la demanda agregada de la economia y, mas concretamen-
te, por la diferencia entre la tasa de crecimiento real de la economia y su llamada «tasa de
crecimiento potencial» (diferencia conocida como output gap o brecha de la produccion). De
acuerdo con esta explicacion de los precios, si esta diferencia es positiva, la economia tiene
aun margen para seguir creciendo sin riesgo de tener presiones inflacionistas, ya que el cre-
cimiento de la demanda agregada no es tal que agote toda la oferta de bienes y servicios
disponibles en el mercado. Esta explicacion denominada «de demanda» pone asi el acento
en la evolucion del gasto agregado de la economia (el consumo e inversion privada y publica) en
relacion con la capacidad productiva potencial de la misma. Dado que la evolucion de la de-
manda agregada, asi como de la propia actividad econdémica, es tipicamente ciclica, se trata
de un tipo de explicacion de la evolucidn de los precios que finalmente asocia inflacién con
expansion de la actividad econdmica y desaceleracion de la inflacion (lo que, en adelante, iden-
tificaremos con desinflacion) o, incluso, deflacion con recesion.

Esta explicacion de los precios por el lado de la demanda agregada no incluye el
estudio de ningun agregado monetario en su desarrollo y aplicacion. Es «como si» la cantidad
de dinero, o la oferta monetaria mas estrictamente, no tuviera ninguna capacidad informativa
ni explicativa sobre la evolucidn de los precios. El dinero se toma como si fuera una variable
exdgena en la economia, decidida por una institucion fuera del mercado, que es como se
considera al banco central en estos modelos, que se limita a adaptarse pasivamente a la
evolucion de la demanda de liquidez.

Esta explicacion de la inflacion de bases tradicionalmente keynesianas ha sido am-
pliamente reformada y revisada en las Ultimas dos décadas a partir de la aplicacion de las hi-
potesis de expectativas racionales y de la consistencia temporal, propias de la llamada nueva
macroeconomia clasica. La sintesis actual de ambas corrientes de modelos macroeconémi-

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N.°51 ;PUEDE HABER DEFLACIONES ASOCIADAS A AUMENTOS DE LA PRODUCTIVIDAD?



cos ha dado lugar a nuevos modelos mixtos [new normative economics, en palabras de Taylor
(2001)], caracterizados, primero, por el reconocimiento de la inflacién como un fenémeno
monetario a largo plazo y, segundo, por la existencia de rigideces en los mercados que impi-
den un ajuste instantaneo de los precios.

Dentro de la I6gica de estos nuevos modelos, las autoridades econémicas no pue-
den ya desarrollar una politica econémica al margen de las expectativas del mercado. Es mas,
no pueden desarrollar de manera sistematica politicas con objetivos directos de crecimiento
de la renta o del empleo. En su lugar, lo mejor que pueden hacer es fijar un entorno monetario
estable a través de politicas que garanticen la estabilidad de los precios a medio y largo plazo.
Ello ha reducido significativamente en los Ultimos afos el campo de lo que la politica econd-
mica puede hacer. Ahora bien, es la rigidez de los precios a corto plazo lo que da de nuevo
protagonismo a los indicadores de demanda de la economia y de capacidad productiva ins-
talada como variables explicativas de la inflacion a corto plazo [véase Clarida et al. (1999)], lo
que abre la puerta a una nueva politica de estabilizacion activa de la economia a lo largo del
ciclo™.

Como resultado de ello, en la actualidad, la aceptacion y la aplicacion casi unanimes
de estos modelos por parte de los principales analistas de los mercados vuelven a poner el
acento en factores de demanda y en la estimacion de variables de naturaleza incierta, como
el output gap, para saber si hay o habra futuras presiones inflacionistas en la economia. Al
margen de los problemas de estimacion de este tipo de variables no directamente observa-
bles, que son elementos centrales en este andlisis de los precios, el seguimiento de estos
modelos vuelve a dar el protagonismo explicativo de la inflacion a factores de demanda, de-
jando a la evolucién de la oferta monetaria un papel de indicador del nivel de los precios a
largo plazo. En definitiva, de acuerdo con esta teoria habria un tipo de inflacion a corto plazo
determinada enteramente por causas reales; mas concretamente, por un aumento de la de-
manda agregada superior a la capacidad productiva de la economia.

1.1.2  INFLACION DE COSTES

En segundo lugar, como consecuencia de la llamada crisis del petrdleo de la década de los
setenta del siglo XX, se retomaron antiguas® teorias explicativas de la inflacion que daban
protagonismo al «lado de los costes» (denominada entonces cost push inflation). De acuerdo
con ella, la inflacion seria el resultado de un aumento generalizado de los precios causado por
una subida igualmente generalizada de los costes productivos, que los empresarios termina-
rian por repercutir en la medida en que les fuera posible en los precios de venta de los bienes
y servicios. De nuevo, en esta explicacion de los precios las variables monetarias no entran en
juego, adoptando el dinero y su poder de compra un papel de acomodacion pasiva a los
cambios registrados en los costes. Por tanto, al igual que en el caso anterior, se trata de una
teoria que explica la inflacién por causas reales, si bien ahora por la traslacion de los costes
de produccion crecientes a los precios en los mercados de factores y de bienes y servicios.

1.1.3  EXPLICACION MONETARISTA DEL NIVEL DE PRECIOS

A diferencia de las dos explicaciones anteriores, los monetaristas sefialan a la variacion de la ofer-
ta monetaria como la principal variable explicativa de las variaciones de los precios. Por tanto,
como novedad respecto a las dos anteriores, caracteriza las inflaciones y las deflaciones como
fendmenos estrictamente monetarios vy, por ello, originados en Ultima instancia por variaciones
de la cantidad de dinero en la economia. De acuerdo con este enfoque, que es el que adoptamos
en este trabajo, la inflacion y la deflacién son la expresion final del cambio en el poder de compra

1. Puede encontrarse un estudio critico de las nuevas formas que adoptan las nuevas politicas de estabilizacion activa
de la actividad y de los precios en Wood y Castafieda (2009). 2. Véase el excelente estudio de Bordo y Schwartz (1979)
sobre el origen de estas vigjas teorias de la formacion de los precios desde un enfoque monetarista.
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del dinero en el mercado. Como ocurre con cualquier otro bien o servicio, su valor de mercado
estd muy condicionado por su demanda y oferta. Por tanto, en principio, esperaremos que un
aumento de la oferta monetaria en relacion con los bienes y servicios existentes provoque su
depreciacion en el mercado, es decir, una pérdida de su valor o poder de compra (0, o que es lo
mismo, un aumento de los precios). Y viceversa. Por ello, de acuerdo con el andlisis monetarista
de los precios, es precisamente el estudio de las consecuencias derivadas de las variaciones de
la oferta monetaria el elemento central en esta teoria.

Como veremos en el segundo epigrafe de este capitulo, aun adoptando este enfo-
que monetarista, podemos identificar una tipologia de los fendmenos de inflacion y de defla-
cion que nos va a permitir identificar no solo aquellas de origen monetario (causadas en el lado
del dinero), sino también otras de origen real (causadas en el lado de los bienes). De hecho,
tal y como sefialamos en la introduccion, estamos particularmente interesados en identificar y
explicar, de acuerdo con un enfoque monetarista, un tipo de deflaciones reales, causadas por
aumentos de la productividad. Ello puede resultar terminoldgicamente o, incluso, tedricamen-
te contradictorio, pero no lo es. Para mostrar la compatibilidad tedrica de existencia de ciertas
deflaciones con origenes reales y la aplicacion del analisis monetarista, explicaremos breve-
mente a continuacion la llamada ecuacion cuantitativa del dinero como sintesis de la explica-
cidn monetarista, de la evolucion de los precios; y, posteriormente, veremos como es la apli-
cacion estricta de esta teoria la que nos permitira distinguir entre distintos tipos de deflaciones,
algunas de origen real.

Tal y como sefialé M. Friedman en su ya famoso trabajo de 1956, The Quantity
Theory of Money - A Restatement, la teoria cuantitativa del dinero no constituia por si misma
un cuerpo tedrico perfectamente cerrado, ni ha sido definida de una unica forma por sus
seguidores a lo largo de los afios. En su lugar, era una manera de acercarse a la explicacion
de la evolucion de la actividad econdmica y de los precios en la que se tomaba la evolucion del
crecimiento del dinero como una variable central de analisis. Tal y como él mismo sefialdé en
el citado trabajo:

«[...] no systematic statement of this theory as developed at Chicago exists, though
much can be read between the lines of Simons’and Mints’s writtings. And this is as it
should be, for the Chicago tradition was not a rigid system, an unchangeable ortho-
doxy, but a way at looking at things. It was a theoretical approach that insisted that
money does matter — that any interpretation of short-term movements in economic
activity is likely to be seriously at fault if it neglects monetary changes and repercus-
sions and if it leaves unexplained why people are willing to hold the particular quantity

of money in existence.» [Friedman (1956), p. 3].

Mas adelante, en este mismo trabajo, M. Friedman sitda a la teoria cuantitativa del
dinero como una primera explicacion de la funcion de demanda de dinero dentro de econo-
mias en las que los agentes pueden depositar su riqueza total en distintos tipos de activos con
distinto grado de riesgo y rentabilidad; en concreto, siguiendo un orden de mayor a menor li-
quidez, Friedman distinguié de entre estos activos el propio dinero, los bonos o activos de
renta fija, las acciones o activos de renta variable, los activos fisicos o reales vy, finalmente, el
capital humano. Cada una de estas formas de depositar la riqueza tiene un rendimiento dis-
tinto que determina su mayor o menor demanda, 10 que esta también en funcion de las pre-
ferencias de cada agente:

— Dinero: su rendimiento es de caracter implicito y consiste en su capacidad de
compra de bienes y servicios, lo que puede ser medido a través del indice gene-
ral de precios (P) de la economia.

— Titulos de renta fija: el rendimiento total de los bonos de renta fija (denominados
«rb») no es solo su rendimiento explicito, expresado en el tipo de interés fijo que
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recibe su tenedor, sino también el rendimiento implicito que nace de las posibles
variaciones de su precio en el mercado a lo largo del tiempo (es decir, aprecia-
cion/depreciacion del activo en el mercado secundario).

— Titulos de renta variable: al igual que ocurre con los bonos, el rendimiento de los
titulos de renta variable (denominados «ra») incluye un rendimiento explicito (como
el pago de dividendos en el caso de que los hubiera) e implicito (apreciacion/de-
preciacion en el mercado secundario).

— Activos fisicos reales: son activos sin rendimiento expreso, por lo que su rentabi-
lidad consiste en su apreciacion o depreciacion en el mercado a lo largo del
tiempo. Esta se puede medir a través de la evolucion de los precios del mercado
(AP).

— Capital humano: mas que rendimiento, en este caso la teoria cuantitativa se limi-
ta a reconocer la existencia de una forma de invertir la riqueza del individuo en
capital humano que no tiene un rendimiento explicito de mercado. Al porcentaje
de la riqueza destinado a aumentar el capital humano lo denomind genéricamen-
te «w»,

En funcién de la variacion de las rentabilidades relativas de las distintas formas de
mantener la riqueza, asi como de las preferencias de los agentes en favor de unos u otros ti-
pos de activos (recogido por la variable «u»), los agentes demandarian mas o menos dinero
en relacién con el resto de activos financieros y reales. A partir de ello, quedd establecida la
ya conocida ecuacion cuantitativa como una funcion de demanda de dinero [véase Friedman
(1956), p. 11]:

YNom = V(P, rb,re, AP, W,%,u][\/ls [1.1]

donde «v» es la velocidad de circulacion del dinero.

Es una ecuacion que, considerada en términos agregados, establece que la evo-
lucion de la renta nominal de la economia (Yyem) S€ explica por el crecimiento de la oferta
monetaria (M®). A partir de esta expresion, los cambios en la oferta monetaria provocaran
ajustes en la cartera de activos de los agentes, quienes redistribuiran su riqueza entre los
distintos activos que tienen a su disposicion: en concreto, ante un aumento de la oferta
monetaria, habra un exceso de dinero en las carteras de los agentes que no desean man-
tener. Por ello, ajustaran ese volumen excesivo de liquidez a su nivel deseado a través de
aumentos de su demanda de bienes y servicios. Como consecuencia del incremento de la
oferta monetaria, se habra producido un ajuste en la cartera de activos de los agentes que
tiende a eliminar ese exceso de dinero a su disposicion, lo que genera tanto un incremen-
to de la demanda de otros activos, asi como de bienes y servicios, como de sus respecti-
VoS precios en el mercado; en definitiva, un incremento de la renta nominal de la econo-
mia.

A partir de la aplicacion de la explicacion monetarista que acabamos de resumir, ante
un aumento de la oferta monetaria podemos esperar la formacion en el mercado de expecta-
tivas inflacionistas, dado que los agentes tenderan a desplazar la parte de su riqgueza mante-
nida en forma liquida a favor de otros activos, asi como a aumentar su demanda de bienes y
servicios, lo que terminara por elevar el nivel de precios de la economia.

Por tanto, de acuerdo con esta explicacion, no es la evolucion de la demanda agre-
gada ni la presion de los costes lo que determina el nivel de los precios, sino el crecimiento de
la oferta monetaria en relacién con el volumen de bienes y servicios de la economia. Por mu-
cho que suba la demanda agregada de la economia, si la oferta monetaria permanece cons-
tante, no habra inflacion; en su lugar se producira un ajuste de los precios relativos de aquellos
bienes mas demandados en relacion con los menos demandados, pero no un aumento ge-
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neral del nivel de precios. Lo mismo ocurre con la explicacion dada por la inflacion de costes.
Si la oferta monetaria no ha variado, el aumento de los costes en un sector, suponiendo que
pueda ser repercutido en los precios finales, podra encarecer mas los bienes y servicios de
ese sector en comparacion con el resto de bienes y servicios. De nuevo, se producira un
ajuste de los precios relativos en los distintos mercados, pero no una variacion del nivel gene-
ral de los precios, que es lo que entendemos por inflacion (si es al alza) o deflacion (si es a la
baja).

«In a nutshell, the modern quantity theory argues that, regardless of the cause, mone-
tary growth in excess of real output growth is required for sustained increases in the

price level (i. e. inflation) to persist.» [Bordo y Schwartz (1979), p. 6].

Por tanto, podemos simplificar la ecuacion anterior, afirmando que existira inflacion
cuando el crecimiento de la oferta de dinero (AMS) sea superior al crecimiento de la oferta de
bienes y servicios (AY,), siempre que la demanda de dinero se mantenga constante:

M8 +V =P +Y, [1.2]
Si AMS > AY, y Vcte. = AP

siendo M la oferta de liquidez, V la velocidad de circulacién del dinero, P el nivel general de

los precios e Yr un indicador de la actividad real de la economia (todas las variables expresa-

das en la ecuacion en tasas de variacion).

Siguiendo esta Ultima expresion, ya podemos saber que variaciones de la liquidez
se reflejaran en variaciones de la renta nominal, pero no sabremos qué parte de este au-
mento de la renta nominal consiste en aumentos de los precios y qué parte en aumentos
de la produccién real. Tal y como afirmaba el propio Friedman, esta no era una teoria com-
pleta de la determinacion del equilibrio de la economia. Era tan solo una aproximacion a
una teoria de la determinacion de la renta nominal que necesitaria de muchos otros ele-
mentos para completarla: en concreto, requeriria de una explicacién de como se forman
las variables explicativas de la ecuacion de demanda de dinero (véase la ecuacion [1.1]),
como el tipo de interés o las expectativas de los precios. Solo si suponemos que dicha
ecuacion es estable a largo plazo vy, por tanto, que lo es esa especificacion de la demanda
de dinero con las variables mencionadas, podremos utilizarla como medio para explicar la
determinacion de la renta nominal de la economia:

«Even under the most favorable conditions, for example, that the demand for money
is quite inelastic with respect to the variables in v, equation [13] gives at most a theory
of money income: it then says that changes in money income mirrors changes in the

nominal quantity of money.» [Friedman (1956), p. 15] °.

Llegd incluso a comparar esta relacion causal entre la cantidad de dinero y la renta
nominal con las relaciones y regularidades empiricas propias de las ciencias naturales:

«[...] there is perhaps no other empirical relation in economics that has been observed
to recur so uniformly under so wide a variety of circumstances as the relation between
substantial changes over short periods in the stock of money and in prices; the one is
invariable linked with the other and is in the same direction; this uniformity is, | suspect,
of the same order as many of the uniformities that form the basis of the physical scien-
ces.» [Friedman (1956), p. 21].

3. La ecuacion [13] de la cita es la ecuacion [1.1] de nuestro trabajo.
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Para demostrar esta relacion entre la oferta de dinero y la renta nominal, Friedman
aportd a lo largo de su carrera cientifica multitud de ejemplos histdricos que avalaban empiri-
camente la validez de tal relacidon. De hecho, en uno de sus trabajos de referencia, realizado
junto con A. Schwartz en 1963, A Monetary History of the United States, 1867-1960, ambos
dedican la parte central del libro a comprobar empiricamente la validez de la explicacién mo-
netarista de los precios en Estados Unidos durante un periodo de alrededor de cien afios. En
concreto, con los datos disponibles comprueban la existencia de una relacion regular y esta-
ble entre las variaciones de la oferta de dinero y las de los precios y la renta nominal en los
Estados Unidos entre 1867 y 1960; ademas, es especialmente destacable la existencia de tal
relacion en un periodo de tantos cambios en el sistema monetario de Estados Unidos, a lo que
hay que unir el suceso de episodios excepcionales y de grandes repercusiones, cOmo Su
participacion en las dos guerras mundiales.

Este andlisis empirico lo completd en 2005 con un nuevo trabajo, en el que estudiaba la
relacion entre el crecimiento de la oferta monetaria y el de la renta nominal y real y el mercado
bursatil en tres episodios histdricos del siglo XX definidos por el rapido crecimiento econdmi-
co, resultado de importantes mejoras tecnoldgicas: cronoldgicamente, el primero que trata es
el de la expansion de la economia de Estados Unidos en los afios veinte; el segundo es el de
la expansion de la economia japonesa en los afnos ochenta, y el tercero es el de la expansion
de nuevo de la economia de Estados Unidos en los afios noventa. Para los tres casos sefa-
lados, en este articulo Friedman constatd de nuevo no solo la relacion entre el crecimiento
monetario y el de la renta nominal antes y después de alcanzar la fase de cambio de ciclo en
cada caso, sino también la distinta politica monetaria que se siguid en los tres casos tras la
entrada en una etapa recesiva y cémo influyd ello sobre la evolucidon posterior de la economia.
Tal y como resume Friedman sus propios resultados:

«After the cycle peak, money fell sharply in the first episode and so did nominal GDP;
money stagnated in the second episode and so did GDP; money grew at a rapid rate
in the third episode and after a brief lag (corresponding to the mild 2001 recession) so
did GDP.» [Friedman (2005), pp. 147-148].

A partir de este Ultimo trabajo empirico de Friedman se puede concluir que el dinero
si importa en la evolucion de los precios y de la economia. En primer lugar, tal y como sostie-
ne la teoria cuantitativa del dinero, el crecimiento del dinero tiene un reflejo sistematico en el
crecimiento de los precios, de la renta nominal y de las cotizaciones en el mercado bursatil.
En segundo lugar, la politica de emision de los bancos centrales es una variable decisiva para
ayudar a salir de las crisis ciclicas de la actividad econdmica. En concreto, en el trabajo de
Friedman (2005) se sefala la distinta respuesta que dieron los bancos centrales en los tres
momentos de crisis registrados en los tres episodios estudiados y sus distintas consecuen-
cias sobre la actividad econémica, identificando la politica monetaria contractiva de la Reser-
va Federal de Estados Unidos como una de las principales causas que agudizo y dificultd la
salida de la crisis de 1929 [tesis ampliamente desarrollada en Friedman y Schwartz (1993)],
politica que no ha sido seguida posteriormente ni por el Banco de Japodn en los noventa ni por
la propia Reserva Federal a partir del afio 2000.

Sin embargo, ya desde su reformulacion por parte de Friedman en los afios cincuen-
ta, pero fundamentalmente a partir de la década de los setenta del siglo pasado, la aplicacion
de la ecuacion cuantitativa del dinero como base para prescribir la politica econdémica ha
quedado en gran medida cuestionada en el ambito académico y politico. Tal y como ya anti-
cipaba Friedman, la validez de la ecuacién cuantitativa no dependia de la creencia ilusoria
en la constancia del valor de la velocidad de circulacion del dinero, sino realmente en la estabili-
dad de la relacién de las variables de la ecuacion que explica la demanda de dinero (véase la
ecuacion [1.1]).
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Ahora bien, su seguimiento como regla de politica monetaria por parte de algunos
bancos centrales a finales de los afios setenta evidencié algunos problemas operativos en su
aplicacion, por un lado, y una cierta erosion de esa relacion a corto plazo entre la variacion de
la oferta monetaria y la de la renta nominal, por otro. La creciente aparicion de nuevos medios
de pago no controlables por los bancos centrales, nacidos de la cada vez mayor desinterme-
diacion bancaria e innovacion financiera, dificulto la eleccion del agregado monetario mas repre-
sentativo de la verdadera liquidez de la economia y, asimismo, tendid a cuestionar cada vez mas
esa relacion de causalidad como base para el disefio y la aplicacidn de la politica monetaria.

De hecho, ya fuera por causas de uno u otro tipo, los bancos centrales que utilizaban
objetivos intermedios de crecimiento de un agregado monetario como base de su politica de
control de los precios vieron que el cumplimiento de tales objetivos cuantitativos no tenia la
relacion clara, sistematica y precisa con la evolucion de los precios que la aplicacion de esta
politica predecia. Como resultado de ello, la aplicacion practica de la teoria cuantitativa en
forma de reglas que establecian objetivos de crecimiento monetario fueron puestas creciente-
mente en cuestion por la mayor parte de los bancos centrales como estrategia operativa de
politica monetaria.

Aun conscientes de las dificultades a que esta teoria se enfrentaba como base para
el disefio de reglas operativas y la ejecucion diarias de la politica econémica, ello no invalida el
cuerpo central de la misma; a saber, el mantenimiento de una relacion sistematica y regular
entre las variaciones de la oferta monetaria y las de los precios y la renta nominal de la econo-
mia, relacion que, como hemos visto, se constata en el trabajo de Friedman de 2005. Por
tanto, no ya como medio de aplicacion de la politica monetaria de acuerdo con una regla
monetarista, sino como medio de explicacion de la evolucion de la actividad econdmica y de
los precios, la teoria cuantitativa sigue ofreciendo un marco de andlisis Util de la formacion de los
precios y de la evolucion de la renta nominal de la economia, especialmente en el medio y en
el largo plazo®. Por ello, utilizaremos este marco tedrico en el presente trabajo como base para el
estudio de la evolucion de los precios en Espana entre los afos 1868 y 1914.

Para comprobar la validez de las hipdtesis monetaristas empleadas en nuestro traba-
jo habriamos de contrastar dos relaciones empiricas: en primer lugar, que la evolucion de los
precios es un fendmeno monetario a largo plazo (que denominaremos hipotesis monetarista |).
Y, en segundo lugar, que la evolucidon monetaria explica igualmente la evolucion de la renta
nominal de la economia (que denominaremos hipdtesis monetarista Il). Ambas hipdtesis se
contrastaran con los datos disponibles de la economia espanola entre los afios 1868 y 1914
en el capitulo 2 de este trabajo.

1.2 Efectos de la productividad sobre los precios bajo un régimen de convertibilidad:

tipos de deflacion

La hipdtesis que mantenemos en este trabajo acerca de la existencia de un origen real de algunas
de las deflaciones y desinflaciones es plenamente compatible con el andlisis monetarista convencio-
nal de la formacion de los precios que hemos recogido brevemente en el epigrafe anterior. Esta afir-
macion puede resultar paraddjica. Sin embargo, como veremos a continuacion, no hay contradic-
cion en afirmar que el poder de compra del dinero viene determinado en Ultima instancia por factores
estrictamente monetarios y afirmar, a la vez, que los cambios en los precios relativos tienen un origen
real en los mercados de bienes y servicios. Y, ademas, que hay determinados factores reales, como
es el caso del aumento de la productividad en los mercados, que, bajo determinados supuestos, no
solo pueden alterar los precios relativos entre los distintos mercados, sino también conducir a una
bajada del nivel general de los precios; es decir, a un aumento del poder de compra del dinero.

4. En Congdon (2005) puede igualmente encontrarse una excelente descripcion de la teorfa cuantitativa de los precios,
asi como la influencia de la oferta monetaria en los precios de los activos y en la explicacion del ciclo econémico en el
Reino Unido. Una explicacion similar ha sido desarrollada en Schwartz y Castafieda (2007) para el area del euro.
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Siguiendo a Bordo y Schwartz (1979), la existencia de estas deflaciones causadas
por aumentos de la productividad se explica plenamente, dentro de un analisis monetarista, a
través de la necesaria distincion entre los factores que originan cambios en los precios relati-
vos y los que causan cambios en el nivel general de los precios:

«An important element of the modern quantity theory approach is the distinction between
movements in the absolute price level and movements in relative prices. The absolute
price level, as noted, is determined by monetary forces, giving the level of real output.
Relative prices are determined by real forces, affecting the demand and supply curves for
individual commodities. Changes in real forces, such as major technological advances or
changes in tastes, will affect the price of one commodity relative to another, and can
affect the money price of individual commaodities but cannot directly affect the price level.
The only way relative price changes can affect the overall price level is by changing the

supply of money, its velocity, or the level of real output.» [Bordo y Schwartz (1979), p. 5].

De acuerdo con esta explicacion, la distincion entre las variaciones de los precios relativos
y las del indice general de precios es absolutamente esencial en el andlisis de la formacion y evolu-
cién de los precios. Los cambios tecnoldgicos se producen de manera cotidiana y en distinto
grado en los mercados reales y, con ello, afectan desigualmente a la formacién de los precios de
los bienes y servicios en los distintos mercados. Ello se refleja en la bajada de los precios de los
bienes y servicios de los sectores mas productivos en relacion con los menos productivos; esto es,
en la variacion de los precios relativos entre los bienes y servicios de los distintos mercados.

Ahora bien, de acuerdo con la explicacién monetarista de los precios, esas variaciones
cotidianas de los precios relativos causadas por variaciones desiguales de la productividad en los
mercados no tienen necesariamente que reflejarse en el nivel de precios de la economia. La posi-
bilidad de que estas variaciones de los precios relativos se trasladen al indice general de los precios
depende de la alteracion de alguna de las siguientes variables: la oferta monetaria, la velocidad de
circulacion del dinero o la oferta de bienes y servicios. De todas ellas, la oferta monetaria es la
Unica controlable directamente por el banco central y, en ausencia de grandes cambios en las
otras dos variables a corto plazo, el banco central puede conseguir mantener inalterado el nivel de
precios y, con ello, la capacidad de compra de la moneda, manteniendo constante la oferta mo-
netaria. En este caso concreto, las variaciones desiguales de la productividad en los distintos
mercados afectaran a la formacion de los precios relativos (abaratandose relativamente los pro-
ductos de los sectores mas productivos), pero ello no se reflejara en un cambio del nivel de precios.
Si el indice empleado para medir €l nivel de los precios es un indice general y esta bien disefiado,
habra variaciones de los precios relativos de los distintos bienes, pero no del nivel, ya que el enca-
recimiento relativo de unos es la cara opuesta y esperada del abaratamiento relativo de otros.

Pero, de acuerdo con esta explicacion, puede haber aumentos de la productividad
que, generando un aumento de la oferta de bienes y servicios disponibles en la economia, si
afecten al nivel general de los precios; es decir, al poder de compra del dinero.

«In the case of deflation, declining costs due e.g., to technical change will lead to a
declining price level as a result of an expansion of real output, without requiring any
change in monetary growth or velocity. In other words, cost-push deflation is compa-
tible with the modern quantity theory.» [Bordo y Schwartz (1979) p. 19]°.

5. Resulta muy significativo comprobar a través de la explicacion dada en el trabajo de Bordo y Schwartz (1979) que la lla-
mada inflacién de costes no cabe de ninguna forma dentro del andlisis monetarista. Siguiendo su argumentacion, ello es
debido a que un aumento de los costes reflejado en los precios debe ir acompanado del desarrollo de una politica monetaria
acomodaticia: «in the case of inflation, rising costs must lead to continuous rises in the price level, without continuously de-
clining real output, but requiring the additional assumption of monetary accommodation or passive velocity. This case is
quite different from the modern quantity theory approach which attributes inflation solely to monetary growth in excess of the
long-run trend growth of real output, assuming a stable secular trend in the demand for money» (pp. 19y 20).
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Es decir, utilizando la ecuacion cuantitativa del dinero, este tipo de deflacion (V F") se
da cuando:

MS +V =P +Y, (1.3
Si AY, y MS, Vcte. = VP

En este trabajo nos centramos precisamente en estudiar como pueden influir las va-
riaciones de uno de esos factores, la variacion de la oferta de bienes y servicios, sobre la
evolucion del nivel de precios. En un contexto de crecimiento econdmico continuado, el au-
mento de la oferta de bienes y servicios que trae consigo conduciria, en ausencia de un au-
mento semejante de la oferta monetaria o de la velocidad de circulacidon del dinero, a una
tendencia a la baja del indice general de los precios a lo largo del tiempo [véase Selgin (1997)).
En este caso, el mantenimiento de la oferta monetaria constante en un contexto de incremen-
to general de la oferta de bienes y servicios no solo provocaria los ajustes ya comentados de
los precios relativos en funcion de la mayor o menor productividad de cada mercado, sino,
ademas, una escasez creciente del dinero en circulacion en la economia 'y, con ello, un aumen-
to de su poder de compra; o, o que es o mismo, una bajada del nivel general de los precios.

Queda asi establecido que las llamadas deflaciones «de oferta», causadas por un
factor de origen real como es el aumento de la productividad, son igualmente explicables
dentro de un marco tedrico que caracteriza las variaciones de los precios como fenémenos
monetarios, ya que este tipo de deflaciones son, en ultima instancia, el resultado de un ajuste
al alza del poder de compra del dinero ante aumentos significativos de la oferta de bienes y
servicios en el mercado.

En todo caso, este andlisis agregado de un tipo concreto de deflacion no debe ha-
cernos obviar la importancia de las variaciones de los precios relativos que tienen lugar todos
los dias en los mercados. Solo atendiendo a la evolucion de los precios relativos y a la evolu-
cion paralela de la oferta monetaria estaremos en disposicion de estudiar las causas de la
evolucion de los precios en cada caso y su impacto esperado en el indice general de precios.
En concreto, la magnitud de esta tendencia a la baja del indice general de precios en el con-
texto sefalado de un incremento de la productividad dependera del grado de traslacion de las
mejoras de productividad a los precios en los distintos mercados; hecho que, a su vez, de-
pendera de la estructura competitiva interna de los mercados y de su grado de exposicion a la
competencia exterior. Tal y como se indica en Castaneda (2005a y 2005b), cuanto menores sean
las barreras que penalicen la entrada de productos del exterior y mayor la competencia inte-
rior, las mejoras productivas se trasladaran en mayor medida y en un menor tiempo a unos
precios a la baja. Como resultado de los procesos de ajustes de los precios relativos en y
entre los distintos mercados, podremos comprobar que los precios de unos bienes habran
subido en relacion con otros, precisamente por ser menos productivos y estar ubicados en
mercados poco competitivos.

A escala microecondmica, la reduccion de los precios relativos de algunos bie-
nes tiene lugar en mercados de bienes dinamicos, con fuertes crecimientos de la produc-
tividad, y abiertos a la competencia. Ello nos permite caracterizarlos como mercados con
un grado de elasticidad-precio elevado (mayor que la unidad). A medida que la compe-
tencia se restrinja, ya sea por la imposicién de barreras proteccionistas, ya sea por la li-
mitacion legal o de mercado de la competencia en el interior, las mejoras de productivi-
dad redundaran en mayores beneficios de los productores y resultara un menor impacto
en los precios. Este serfa el caso de mercados donde los oferentes tienen un cierto poder
de mercado, caracterizados por una elasticidad-precio menor que la unidad. Por ello,
ante un incremento igual de la productividad, esperaremos que su impacto final sobre el
nivel de precios sea mayor cuando la economia esté mas abierta a la competencia inter-
nacional.
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Retomando nuestra explicacion monetarista de la formacion de los precios, basada
en la aplicacion de la ecuacion cuantitativa del dinero, un aumento de la cantidad de bienes y
servicios intercambiables en el mercado (exceso de oferta de bienes) tendera a apreciar
el dinero (exceso de demanda de dinero), siempre que su cantidad permanezca estable y los
precios de mercado sean sensibles a la variacion de las condiciones productivas (véase la
ecuacion [1.3]). En ausencia de una politica monetaria expansiva dirigida a la estabilizacion
de un indice general de precios a la baja como resultado del crecimiento de la productividad, el
desequilibrio generado en los mercados real (exceso de oferta de bienes y servicios) y mone-
tario (exceso de demanda de dinero en circulacion) se corregiria a través del ajuste de los
precios de mercado a la baja (V F") (véase la ecuacion [1.4]). Ello permitira, por un lado, un
vaciamiento del mercado de bienes a los nuevos precios (ahora mas bajos) y, por otro, un
nuevo equilibrio en el mercado monetario como consecuencia del aumento del valor de la
oferta monetaria en términos reales®:

‘1S . . ‘1S .
—M—<MD; sive = M _yp [1.4]
P P

siendo Py>P; y MP la demanda de dinero (todas las variables, en tasas de variacion).

Por tanto, el menor precio de los bienes no es mas que el reflejo en los mercados
reales de bienes y servicios de la apreciacidon o mayor capacidad de compra de un bien aho-
ra relativamente mas escaso, que es el dinero.

Como hemos sefalado anteriormente, el traslado de las mejoras de productividad a
los precios depende de la ausencia de una politica de emision dirigida a su estabilizacion e,
igualmente, de la existencia de mercados competitivos que permitan un ajuste y una flexibili-
dad de los precios a la baja ante el aumento de la oferta productiva.

La primera de estas condiciones se cumple para el periodo estudiado en este traba-
jo por la vigencia y funcionamiento del patron de convertibilidad de las emisiones de liquidez;
de hecho, el criterio de emision no venia gobernado por el seguimiento de uno u otro objetivos
macroecondmicos (como el actual control de la inflacion), sino por el mantenimiento de un
criterio financiero como era la garantia de convertibilidad de los medios de pago fiduciarios
emitidos en la economia (si bien, como veremos, en el caso espanol sujeto a interferencias del
Estado).

La segunda de ellas, referida a la flexibilidad de los mercados, fue de hecho una de
las caracteristicas definitorias de este periodo de vigencia de las reglas del patrén oro. No se
puede entender el propio funcionamiento del patrén oro sin tener en cuenta la existencia
paralela de mercados abiertos a la competencia y la libertad de movimientos de mercancias
y capitales. De este modo, salvo episodios particulares y especificos de cada pais concreto,
podemos caracterizar el régimen de convertibilidad que regia en el dltimo tercio del siglo XIX
como un sistema de emision que convivia con mercados de bienes abiertos a la competen-
cia internacional, y mercados de capitales que permitian la libre circulacion de activos finan-
cieros a escala internacional. Ello nos permite considerar en este trabajo como hipdtesis
tedrica la existencia de mercados de bienes flexibles, al menos a medio y largo plazo, que
permitian un cierto grado de traslacion de las mejoras de productividad a los precios de la
economia.

De acuerdo con la explicacion monetarista dada con anterioridad, este régimen mo-
netario permitia el reflejo de las mejoras productivas en el nivel de los precios a lo largo del
tiempo. Ahora bien, el reflejo final en los mercados de esta ligera tendencia deflacionista aso-
ciada con economias en fuerte crecimiento venia restringida, y en cierta medida contrarresta-

6. Puede consultarse el trabajo de Yeager (1986) para un andlisis mas detallado del concepto de equilibrio y de los
ajustes que tienen lugar en los mercados real y monetario hasta alcanzar el nuevo equilibrio.
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do, por el propio funcionamiento del régimen de convertibilidad y por otros factores acompa-
Aantes que debemos considerar en nuestro analisis.

En primer lugar, el mayor crecimiento de la oferta de bienes y servicios de un pais a
menores precios tendia a mejorar su saldo de la balanza comercial y, con ello, su volumen de
reservas liquidas. Por el propio ajuste de los precios a que este régimen monetario conducia,
el mayor volumen de reservas se traducia, a lo largo del tiempo, en mayor o menor grado, en
un aumento de la oferta monetaria en dicho pais, lo que finalmente tendia a elevar el nivel
general de los precios (0, en su caso, a evitar y a estabilizar su caida). Este aumento de los
precios en el interior del pais provocaria un aumento paralelo de su tipo de cambio real, en-
tendido como un encarecimiento de la moneda nacional en el mercado de divisas, lo que
suponia un freno efectivo a sus ventas en el exterior y a la entrada de reservas.

Tal y como recoge Schwartz (2001) en su andlisis de la obra de David Ricardo, este
ajuste de los precios y el tipo de cambio real se realizaban de la siguiente forma:

«Toda mejora de productividad en un pais tiende a elevar su tipo de cambio real [...].
(a) Si el sistema de pagos es el patron oro (0 una unién monetaria), esa mejora de
productividad hara que se eleven los indices de precios en el interior del pais mas
productivo [...]: los precios de los bienes comercializables, hasta hacer competitivo al
pais menos productivo; los precios de los bienes no comercializables, como inmue-
bles, tierra agricola, mano de obra, sin limite mientras no deterioren las exportacio-

nes.» (p. 27).

En segundo lugar, durante las etapas de crecimiento econdmico, por el propio au-
mento de las necesidades de liquidez en un sistema regulado por el patrén metalico, aumen-
taba la demanda de dinero de la economia. Ello se reflejaba en una caida de las reservas por
motivos internos que permitia un aumento de los medios de pago disponibles (igualmente, en
estas situaciones podia aumentar la velocidad de circulacion del dinero), convirtiéndose este
en un factor de crecimiento de la oferta monetaria que frenaba en alguna medida la dinamica
deflacionista originada en los mercados de bienes.

Por ultimo, existe otro factor que limitaba el reflejo de las mejoras de la productividad
en bajadas de los precios. A diferencia de los dos anteriores, este no guarda relacion con el
funcionamiento habitual del sistema monetario del patrén de convertibilidad, sino con la elec-
cion y caracteristicas del propio indicador utilizado para medir la variacion de los precios.

Si tomamos un indicador como el deflactor del producto interior bruto (PIB) como indice
general de medicion de los precios de la economia’, en principio este indice puede recoger en sus
distintos componentes bajadas de los precios relativos en los sectores mas productivos y expues-
tos a la competencia. Ahora bien, por su propia construccion, el impacto neto de las bajadas rela-
tivas de algunos de los precios de los sectores mas productivos sobre el indice general dependera
directamente del peso de dichos sectores en la economia, e indirectamente de la influencia de tales
bajadas de precios sobre el resto de sectores. Por tanto, dependiendo del sector donde se registren
las mejoras productivas, asi como de su mayor o menor grado de impacto sobre €l resto de secto-
res, asi sera su mayor o menor reflejo final en el indice de medida de la evolucion de los precios.

Como consecuencia de estos factores, unos inherentes al propio funcionamiento del
patron metalico, y otro relacionado con la eleccién del indice de medicion de la variacion de
los precios, mantenemos en este trabajo la siguiente hipdtesis sobre la existencia de un cierto
tipo de deflaciones en un régimen de convertibilidad, hipdtesis que consideraremos como
nuestra tesis principal.

7. En este trabajo adoptamos un indice general como el deflactor del PIB, en lugar de un indice parcial como el IPC, a
la hora de analizar la traslacion de las mejoras de productividad sobre los precios de la economia. Con ello, evitamos los
problemas derivados de la parcialidad y asimetria con que recogeria un indice no general las variaciones de la producti-
vidad [véanse nota a pie de pagina nimero 6 de la introduccion y Cecchetti y Groshen (2001)].
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TIPOLOGIA DE LAS CAIDAS DE PRECIOS CUADRO 1.1

ORIGEN
MONETARIO REAL

Aumento de la

ProdUctvidad Caida de la confianza

Reduccion de la

liquidez en @ @

circulacion Crecimiento -
econdémico y Recesion e
estabilidad financiera inestabilidad financiera
DESINFLACION
% Caidas de tasas de
o Variacion positivas
= de los precios ) )
s ) Monetaria De oferta Real, recesiva
) DEFLACION
zZ o
g Tasas de variacion

negativas de los
precios

En un régimen monetario gobernado por el patrén oro, el nivel general de precios
tendera a la baja si un aumento de la productividad general de los factores hace cre-
cer el volumen de bienes y servicios, si bien en menor medida que el aumento de la

productividad.

Por tanto, de acuerdo con esta tesis, en un contexto de crecimiento econdémico
asociado con fuertes aumentos de la productividad, esperamos episodios de ligera deflacion
registrados en un indice general de los precios como el deflactor del PIB. En el capitulo 3
contrastaremos la validez de nuestra tesis, distinguiendo y estudiando los tipos de caidas de
los precios registrados en Espafa entre 1868 y 1914.

En ausencia de bruscas variaciones del precio del metal elegido como reserva de la
liquidez de la economia, esta dindmica de traslacion del crecimiento productivo a los precios
relativos e incluso, como venimos sefialando, al indice general de los precios condujo a una
evolucion ciertamente estable del nivel de los precios en sistemas de emisidon gobernados por
el patrdn oro. Este fue el caso de la evolucion de los precios durante medio siglo en el pais de
referencia del patron oro, el Reino Unido, entre 1870 y 1914 [véase Capie y Wood (2004)], y
fue igualmente el caso espafiol (aunque no se adhirié formalmente al patrén oro), al menos,
hasta 1910, como veremos en el capitulo 3. De hecho, es un dato muy destacable que, bajo
este sistema de emision, en contraste con la evolucion actual de los precios en un régimen
plenamente fiduciario, gobernado por reglas estabilizadoras de precios, el nivel de precios
(medido a través del deflactor del PIB) en la Espafia de 1870 fuera practicamente igual que el
vigente en 1910. Como puede comprobarse, un resultado similar, ni siquiera aproximado, no
se obtiene de la observacion de los cambios del nivel de precios en Espafia desde el fin de la
Primera Guerra Mundial hasta la actualidad (véase gréfico 1 de la introduccion).

A partir de la adopcion de esta tesis, podemos ya hacer una distincién entre distintos
tipos de deflacion y, en particular, caracterizar de manera mas sistematica las caracteristicas
de las deflaciones que hemos denominado en este trabajo deflaciones de oferta o deflaciones
causadas en los mercados reales por un incremento de la productividad (véase cuadro 1.1).

De acuerdo con este esquema, distinguiremos, por un lado, entre las deflaciones y
desinflaciones estrictamente monetarias, originadas por una reduccion de la cantidad de me-
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dios de pago en circulacion en relacion con la oferta de bienes y servicios disponible, que
provoca el aumento del poder de compra de la moneda; y, por otro lado, las deflaciones rea-
les, originadas por ajustes de los precios relativos causados por las variaciones de las condi-
ciones productivas en los distintos mercados, que se trasladan al nivel general de los precios.
Entre estas deflaciones originadas en los mercados reales distinguiremos, a su vez, en primer
lugar, las asociadas con inestabilidad financiera y recesion econdmica. Estas son un tipo de
deflacion que Bordo y Filardo (2004) han denominado bad o ugly deflations. Y, en segundo
lugar, las asociadas con un entorno de estabilidad de las entidades financieras y con aumen-
tos de la productividad en presencia de mercados abiertos; es decir, las causadas por varia-
ciones en las condiciones productivas que se trasladan en distinto grado a los precios fina-
les de los bienes y servicios y, bajo ciertas condiciones, al nivel de precios (deflaciones de
oferta).

Mientras que tanto las deflaciones monetarias como las reales asociadas a recesion de la
actividad econdmica e inestabilidad financiera han sido ampliamente estudiadas en la literatu-
ra especializada, las deflaciones reales asociadas a aumentos de la productividad no han re-
cibido una atencién comparable. De hecho, frecuentemente se identifica deflacion Unicamen-
te con episodios de depresion e inestabilidad financiera, obviando con ello la existencia de
otro tipo de deflaciones que tienen lugar cotidianamente en los mercados reales en el contex-
to de economias en crecimiento. Por este motivo, hemos querido centrarnos en este trabajo
en el estudio de este tipo de deflaciones de oferta, lo que nos llevara en el siguiente capitulo
a su identificacion y andlisis en el caso espanol entre 1868 y 1914.

1.3 Productividad y reglas de emision

El objetivo de este trabajo es no solo identificar distintos episodios y clases de deflacion, de
distinta naturaleza y efectos, sino también estudiar cual fue la respuesta del Banco de Espafa
ante diversos escenarios de bajadas de precios (incluyendo desinflaciones y deflaciones). El
término utilizado de «respuesta» (0 «reaccion») del Banco de Espafa tiene unas connotacio-
nes contemporaneas que pueden llevar a la confusion. Actualmente, a la hora de estudiar los
determinantes de la politica monetaria de los bancos centrales, se estiman y emplean sus
llamadas funciones de reaccion o funciones de respuesta; funciones que, una vez estimados
sus coeficientes, determinan cuadl es la respuesta del banco central ante variaciones de las
variables macroeconémicas incluidas en la propia funcion [véanse Blinder (1998) y Svensson
(1999)]. En los anos de vigencia del patréon de convertibilidad no se puede hablar estricta ni
rigurosamente de politica monetaria tal y como la entendemos en la actualidad, y menos aun
del empleo deliberado de una funcidn de reaccion del banco central como las actuales. Ello
nos llevaria a suponer erroneamente que el banco central desarrollaba sistematicamente una
politica dirigida a alcanzar ciertos objetivos macroecondémicos y que respondia activamente
en caso de no alcanzarlos.

En su lugar, si podemos hablar de una politica 0, mas correctamente, de una regla de
emision del banco central bajo un régimen de convertibilidad; regla que estudiaremos en ma-
yor detalle en el siguiente capitulo (epigrafe 2.2). Esta regla de emision, adoptando la denomi-
nacion actual, incluia el cumplimiento de unos objetivos finales (el mantenimiento de la con-
vertibilidad de las emisiones) y el uso de los instrumentos necesarios para su consecucion (el
tipo de interés de descuento). Por tanto, ante lo que estrictamente «reaccionaba» o «respon-
dia» el banco emisor era ante variaciones de las reservas que respaldaban el conjunto de las
emisiones fiduciarias y, también, como veremos, ante las peticiones de crédito extraordinario
del Estado, y no ante variaciones de los agregados macroeconémicos.

Ahora bien, si podemos utilizar instrumentos formales contemporaneos como las
ecuaciones de regresion para explicar, ex post, la relacion entre la evolucion de la liquidez de
la economia y la de algunos de los principales agregados macroeconémicos de que hoy dis-
ponemos para el periodo analizado, sin ello suponer respuesta o reaccion alguna del banco
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central ante cambios en dichas variables. En concreto, las estimaremos y utilizaremos para
estudiar si la evolucion de la liquidez en circulacidn era o no compatible con la evolucidn con-
temporanea de la renta nominal de la economia y, asimismo, si permitia el reflejo de las mejo-
ras de productividad en los precios. Pero, en la linea del parrafo anterior, la aplicacion de este
analisis de regresion no nos debe llevar a concluir que unas u otras variables macroeconémi-
cas utilizadas en dichas funciones de reaccion fueran las que determinaran en su tiempo la
emision de liquidez del banco central. A la luz de los resultados de estas estimaciones, tan solo
podremos apuntar a la existencia o no de una relacion contemporanea entre las emisiones del
banco central y la evolucion de los agregados de la economia utilizados en la regresion.

En la actualidad, los bancos centrales, guiados por un criterio de estabilizacion de
precios, actuan por anticipado para corregir la inflacion y la deflacion. Como veremos en el
siguiente epigrafe, este criterio macroeconémico de emision no se aplicaba en los afios
del patrén oro. La estabilidad de precios era mas un resultado de los procesos de ajuste a que
conducia el patrén oro que el resultado de la aplicacion sistematica de un criterio de emision
en sentido estricto. En cambio, las funciones de reaccion utilizadas para el andlisis de la poli-
tica monetaria actual estan necesariamente sesgadas hacia la estabilizacion de los precios
[véanse las funciones tipo regla de Taylor, Clarida, Gali y Gertler (1998)].

it = i)r:om + J4 E [(pm - F.)*)]t + 3o E [(Yr t4 _Y.*)t] [1 5]

donde i%,, s el tipo de interés nominal de equilibrio de la economia, g; y g, son los llamados
coeficientes de reaccion, y los argumentos o variables explicativas de la determinacion del
tipo de interés son las desviaciones esperadas (E) de la inflacion y la actividad econdmica
respecto de sendos valores objetivo compatibles con la estabilidad de los precios (P*, Y*,
respectivamente).

Por tanto, la ecuacion [1.5] y las expresiones de este tipo derivadas de ella son fun-
ciones que prescriben la reaccion del banco central ante toda desviacion esperada de los
precios respecto de un valor objetivo compatible con la estabilidad de precios, asi como la
reaccion ante desviaciones esperadas® del crecimiento de la produccion real respecto de su
tasa de crecimiento no inflacionista. Dado el sesgo de estas funciones hacia la estabilizacion
de toda desviacion de precios, sin distincion de su naturaleza o efectos, hemos de utilizar en
este trabajo una expresion funcional mas general que si contemple como posibilidad un esce-
nario de bajadas de precios venidas de mejoras de la productividad que no haya necesaria-
mente que contrarrestar a través de una medida de politica monetaria. Para ello, disponemos
de otro tipo de funciones que, tomando la ecuacion cuantitativa del dinero como punto de
partida, introducen ciertas modificaciones en la misma para permitir el estudio del grado en
que las mejoras productivas afectan a la evolucién de los precios.

De acuerdo con la ecuacion cuantitativa del dinero (véase la ecuacion [1.1], podemos
conseguir la estabilidad estricta de los precios siempre que la tasa de variacion de la liquidez
sea igual a la tasa de variacion de la produccion real a medio y largo plazo (descontando la
variacion de la velocidad de circulacion del dinero).

P=0sM=Y,-V [1.6]

De esta forma, una vez tenida en cuenta la velocidad de circulacion del dinero,
cualquier incremento de la productividad (aproximado en este trabajo a través del creci-

8. Dado que incluye como variables explicativas las desviaciones esperadas, y no registradas, de precios y actividad real,
esta no es la expresion de la regla de Taylor original o backward looking, sino la conocida como regla de Taylor con
expectativas o forward looking [Clarida, Gali y Gertler (1998)].
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miento a largo plazo o tendencial de la produccion real) acompafiado de un incremento
igual de la emision de liquidez mantendra los precios estables. Con esta politica de emi-
sion, el posible ajuste de los precios relativos en los distintos mercados se estara viendo
afectado (y distorsionado) por las emisiones recurrentes de liquidez necesarias para con-
trarrestar la tendencia deflacionista que esta teniendo lugar en los mercados. Como resul-
tado de esta politica estabilizadora de toda desviaciéon de los precios, las mejoras pro-
ductivas no se estarian reflejando en ningun grado en el nivel general de precios de la
economia. Dado que uno de los propdsitos de este trabajo es precisamente la identifica-
cidon de un tipo de desinflaciones y deflaciones asociadas a aumentos de la oferta produc-
tiva, adoptaremos en su lugar una expresion funcional que permita bajadas de precios en
un contexto de aumento de la productividad y de la oferta de bienes y servicios en el
mercado.

Para ello, siguiendo la expresion empleada en Castafieda (2005a y 2006), podemos
estudiar la evoluciéon de la liquidez en funcién de la evolucion de la renta nominal de la
economia. Por su propia definicidn, dado que la renta nominal es la valoracion a precios de
mercado de la renta o actividad real de la economia, la adopcién de esta variable explica-
tiva en lugar de los precios si permite recoger situaciones en que aumente la actividad real
y ello vaya acompanado de bajadas de precios, 1o que se reflejara, dependiendo de la in-
tensidad de la subida de uno y la bajada del otro componente, en la evolucion de un indi-
cador como la renta o actividad nominal de la economia. Esta expresion mas general
puede denominarse regla de renta nominal generalizada®, segun la cual el banco central
adoptaria’™ un objetivo de emisién a largo plazo consistente en financiar la evolucion de la
renta nominal de la economia, no excluyendo a priori la posibilidad de darse situaciones
donde los precios puedan decrecer como consecuencia de un aumento de la productivi-
dad de la economia.

MS = Ynom _\./ = (}\'YTend + Yr) - V = (P + Yl') - V [1 7]

donde todas las variables se expresan en tasas de variacion, Ynom es el objetivo de crecimien-
to de la renta nominal del banco central, y no un objetivo especifico de crecimiento de la acti-
vidad real o los precios. Y, ademas, A4 €s el objetivo de inflacion que estd expresamente
relacionado con la capacidad productiva de la economia real a medio y largo plazo (aproxima-
do a través de su tendencia). Con esta Ultima variable, estamos introduciendo expresamente
en la funcion la influencia de las mejoras de la productividad en los precios siguiendo el desa-
rrollo tedrico recogido en la seccidn anterior.

Como puede verse, la expresion de esta funcion recoge la que hemos denominado
hipdtesis monetarista Il, segun la cual el crecimiento de la oferta monetaria guarda una re-
lacion estrecha con el crecimiento de la renta o actividad nominal de la economia. La Unica
novedad es que esta expresion (véase la ecuacion [1.7]) es que explicita y cuantifica a tra-
vés del parametro A la posibilidad tedrica de que los precios bajen ante aumentos de la
oferta de bienes y servicios. Por tanto, el valor del parametro A puede entenderse como una
aproximacion al grado de intervencion del banco central en la formacion de los precios de
mercado.

9. Puede encontrarse en Castafieda (2006) una exposicion mas detallada de los fundamentos de esta regla de emision,
basada en la extension de la regla de renta nominal de McCallum (1987). Asimismo, es una expresion que, en su version
activa («a» mayor que cero), permite la posibilidad de intervenciones puntuales para corregir desviaciones esperadas de
las variables respecto a los valores objetivo elegidos en cada caso concreto:

MEN =Yiom—V +a (Y;om, t=1 _Ynom, 1)

10. Ya sabemos que rigurosamente el banco central en aquellos afios no adoptaba una politica de emision expresada
en funcién de estos u otros agregados macroecondmicos. Por ello, Unicamente utilizaremos esta expresion funcional
como instrumento para estudiar la relacion entre la evolucion de la liquidez y la renta nominal de la economia.
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En concreto, a partir de la ecuacion [1.7] tenemos una expresion del parametro A que
podemos utilizar como indicador del grado de traslacion de las variaciones de la productividad
en los precios ante un escenario de crecimiento de la economia:

A= [1.8]
YTend

siendo (<1 <A < 1), yP Y Yy las tasas de variacion de los precios v la produccion real a largo
plazo, respectivamente.

Analizaremos la informacién aportada por el valor de este indicador en las situaciones
en que se registren aumentos de productividad de acuerdo con los siguientes valores:

— De acuerdo con este indicador, si A toma un valor negativo, un aumento de la
productividad de la economia se trasladara parcial o totalmente a los precios a
través de una deflacion. Esta traslacion de las mejoras de la productividad en los
precios sera mayor cuanto mas se aproxime el valor de A a su valor minimo —1.
En este caso, todo el aumento porcentual de la productividad se refleja en una
bajada porcentual igual de los precios (es decir, 100% de traslacion). Asimismo,
un valor negativo entre 0y —1 indicara una traslacion parcial de las mejoras pro-
ductivas en los precios.

— Si X toma un valor nulo, indicara que las mejoras de productividad no se trasladan
a los precios. En este caso, la evolucion de la liquidez, una vez ajustada la veloci-
dad de circulacion del dinero, es tal, que se financie la evolucion de la produccion
real de bienes y servicios. Con ello, el banco central estaria desarrollando, impli-
cita o explicitamente, una regla de emision dirigida a conseguir un objetivo de
inflacion cero. Por ello, aun en presencia de mejoras de productividad, los precios
permaneceran estables.

— Y, por ultimo, un valor positivo indicara igualmente que las mejoras de productivi-
dad no se trasladan a los precios. Pero, ademas, en este Ultimo caso, los precios
siguen una tendencia creciente aun en un escenario de mejoras de productividad
y, por tanto, de abaratamiento de los costes 0 de aumento de la oferta'’. Esta
situacion puede deberse, bien al seguimiento tacito o expreso de una regla de
emision inflacionista, o bien a la presencia de mercados cerrados y altamente
intervenidos que no permiten la traslacion esperada de las mejoras de la produc-
tividad en los precios de mercado.

En sistemas monetarios gobernados por el requisito de convertibilidad de las emi-
siones, no existiendo una politica sistematicamente dirigida a estabilizar los precios, espe-
raremos que el valor de ese parametro sea negativo y reducido (entre =1 y 0), dado que, al
menos en principio, el banco central no tenfa que «responder» ante desviaciones de los
precios. Ello permitia que los precios se ajustaran en los distintos mercados y, asimismo,
reflejaran con mas claridad los cambios de las condiciones productivas de cada mercado,
lo que permitia el funcionamiento de una economia menos expuesta a las distorsiones
creadas por las frecuentes variaciones de la oferta monetaria. Por ello, el valor de este
parametro puede igualmente entenderse como representativo de una politica monetaria
mas 0 menos compatible con el buen funcionamiento de los mercados, dado que, en fun-
cion de su valor, la politica monetaria estara permitiendo en distinto grado los necesarios
ajustes que cotidianamente tienen lugar en los mercados ante los continuos cambios pro-
ductivos.

11. Igualmente, en un entorno de crecimiento econémico, un valor menor que —1 indicaria una evolucion de los precios
a la baja mas alla de las mejoras productivas. En este caso, la deflacion puede deberse a otras causas monetarias y
reales, distintas a las variaciones de la productividad.
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Como consecuencia de ello, si adoptamos este criterio de medicion del grado de
traslacion de las mejoras de productividad en los precios, tendremos una expresion mas ge-
neral de las reglas de emision (véase la ecuacion [1.7]), que nos permitira analizar el sesgo mas
0 menos estabilizador de los precios de las distintas reglas de emision propuestas en funcion
del valor dado al parametro A. A diferencia de las funciones de reaccion actuales (del tipo de
la regla de Taylor), esta expresion si permite que, en una economia donde la produccion real
de bienes y servicios esta creciendo por aumentos de la productividad, puedan trasladarse
esas mejoras de la productividad a unos precios de mercado a la baja. El grado en que se
permite ese reflejo en los precios de las mejoras de productividad dependera del valor del
parametro A. Utilizaremos esta expresion en el siguiente capitulo para estudiar el grado de
traslacion en los precios de la evolucion de la productividad de la economia espafiola entre
1868 y 1914, lo que nos permitira concluir acerca de la mayor o menor «compatibilidad» del
régimen de convertibilidad con este tipo de variaciones de precios.

A partir de esta expresion mas general (véase la ecuacion [1.7]), podemos reformular
la regla de emision estabilizadora de los precios (véase la ecuacion [1.6]) como un caso particu-
lar de aquella donde ahora A = 0. En este caso, guiados por la consecucion de un objetivo de
estabilidad de los precios, todo incremento de la productividad (y, por tanto, de la produccion
real de bienes y servicios) que pudiera generar cierta deflacion sera necesariamente contra-
rrestado con un aumento igual de la oferta monetaria:

MS =g + YV, = V=Y, -V

1.4 Estabilidad de precios bajo un régimen de convertibilidad: ;objetivo o resultado?
Al margen de las particularidades de cada pais en la aplicacion del patrén oro y del mayor o
menor grado de influencia de las demandas de financiacion del Estado en cada uno de €llos,
conviene hacer hincapié en las diferencias de naturaleza tedrica entre la estabilidad de precios
conseguida bajo el sistema de convertibilidad de los afios caracteristicos del patrén oro y la
actual.

En los sistemas monetarios regidos por el requisito de convertibilidad de las emisio-
nes, la estabilidad de precios era la consecuencia del funcionamiento de los mecanismos
clasicos de ajuste de la economia ante variaciones del volumen de las reservas del patron
metalico elegido como referencia del sistema monetario; mientras que en la actualidad la es-
tabilidad de precios es el resultado planeado de la aplicacion (activa) de una politica monetaria
dirigida expresamente a la estabilizacion de los precios. La naturaleza de los procedimientos
que llevan a alcanzar el mismo resultado, asi como sus efectos, son significativamente distin-
tos en uno y otro régimen monetario.

En el primer caso, es el propio funcionamiento de la economia y del patrén de con-
vertibilidad, a través del ajuste de los precios a los cambios de las reservas, el que determina
la evolucion de los precios como consecuencia de la evolucion de la capacidad productiva, el
grado de competencia de los mercados y el saldo de las operaciones reales y financieras con
el resto del mundo. Por tanto, bajo ese sistema de emision, el banco central estaria desarro-
llando un objetivo propio del mercado, como es el cumplimiento de un objetivo de naturaleza
financiera consistente en el mantenimiento de la convertibilidad de las emisiones fiduciarias.
Como resultado de ello, el banco emisor desarrollaba un papel no activo o pasivo (en el sen-
tido de no intervencionista) en el proceso de ajuste de la oferta monetaria.

Dejando ahora a un lado las alteraciones de la oferta monetaria por otros medios,
que comentaremos en el capitulo 2 (como el recurso de crédito extraordinario por parte del
Estado o la expansion auténoma del multiplicador monetario), el banco central se estaria limi-
tando a cumplir sus compromisos cambiarios y financieros, y a reflejar en el volumen de mo-
neda circulante las variaciones al alza o a la baja de las reservas mantenidas en cada momen-
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to concreto. Por tanto, en sentido estricto, no estamos ante el desarrollo de una politica
monetaria planeada o dirigida hacia la estabilizacion de los precios, sino ante la acomodacion
de la liquidez en circulacion y los precios a las variaciones de las condiciones productivas y a
los ajustes financieros derivados de la variacion de las reservas.

En el segundo caso, es el banco central (o la autoridad politica correspondiente)
el que fija «desde fuera» del mercado, de acuerdo con un criterio y un modelo macroecono-
mico determinados, un valor objetivo concreto compatible con la estabilidad de precios
[Castafieda (2006)]'2. Para lograr su objetivo, el banco central desarrolla una politica mo-
netaria necesariamente activa, consistente en intervenir ante toda desviacion esperada de
los precios respecto de dicho objetivo. Ademas, aun bajo el recuerdo de un tipo de defla-
ciones como las recesivas de los afios treinta del siglo pasado, en este caso la politica
monetaria estd particularmente dirigida hacia la correccion anticipada de la deflaciéon a
través del cambio de las condiciones de crédito. Para ello, el banco central determina el
curso de la politica monetaria a medio y largo plazo que permita un crecimiento de la liqui-
dez en circulacion igual al crecimiento real esperado a medio y largo plazo de la economia
0, incluso, ligeramente superior.

Como consecuencia de adoptar esta politica de estabilizacidon de toda desviacion
de precios, aun en el caso de una economia en crecimiento, se esta creando una inflacion de
origen estrictamente monetario que afecta a los procesos de ajustes del mercado y a las
expectativas que se habian generado en é€l, lo que resulta en una politica no neutral sobre la
evolucion de los precios relativos. En este caso, los ajustes propios del mercado, la variacion
de los precios relativos y la formacion de expectativas de los agentes son alterados por el
cambio frecuente de las condiciones monetarias, lo que puede afectar a la asignacion de
recursos y a la evolucion de la produccion a medio y largo plazo [Hayek (1984)].

De todo ello se deduce que el grado de activismo y las consecuencias de la aplicacion
de uno y otro criterios de emisidon son muy distintos. Bajo un régimen de convertibilidad, los
bancos centrales no tenian, primero, que identificar y prever y, posteriormente, corregir toda
desviacion esperada de los precios respecto a un valor objetivo dado. En su lugar, tenian «tan
solo» que gestionar sus reservas metalicas de la mejor manera posible, con el fin de mantener
la confianza general en el mantenimiento del poder de compra de la moneda emitida. Es mas,
en el sistema actual, aun en el caso de que tales operaciones de analisis y prevision de las
desviaciones esperadas de los precios sean realizadas correctamente, el banco central ha de
tomar las medidas monetarias necesarias y correctas para corregir tales desviaciones espe-
radas. Y todo ello lo hace en un entorno de incertidumbre relativa que aumenta el riesgo de
tomar decisiones monetarias equivocadas.

Por todo ello, podemos caracterizar la estabilidad de precios conseguida en los afos
de funcionamiento del patron metéalico como un resultado propio del funcionamiento del mer-
cado (estabilidad de precios pasiva y auténoma) y, por su parte, la estabilidad de precios ac-
tual como el resultado dirigido de una intervencion monetaria en los procesos de formacion
de los precios en la economia (estabilidad de precios activa y dirigida).

1.4.1 CAMBIO DE NATURALEZA DE LOS BANCOS CENTRALES: OBJETIVOS MACROECONOMICOS «DADOS»
EXTERNAMENTE

Asimismo, la diferencia entre la estabilidad de precios resultante en ambos sistemas de emi-
sion se explica por la diferencia de naturaleza y funciones del banco central en una y otra
época.

12. Es destacable que el valor elegido como compatible con la estabilidad de precios suele ser una tasa de variacion
ligeramente positiva de un indice de precios de bienes de consumo final. Esto hace que, con el paso de los afios, el nivel
general de los precios aumente, si bien a una tasa de variacion que, en un entorno institucional realmente estable, puede
ser anticipada por el mercado.
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Si bien susceptibles de recibir las presiones financieras e interferencias del Estado ya
desde sus propios origenes'®, los bancos centrales eran entidades financieras privadas go-
bernadas con criterios de mercado vy, por tanto, con la actividad comercial propia de un inter-
mediario financiero. Con el paso del tiempo, su especial posicion en el mercado como banco
de emision Unico de billetes de curso legal le situd a la cabeza del sistema financiero y, por
tanto, con responsabilidades financieras anadidas a las del resto de bancos comerciales [véa-
se Bagehot (1999)]. Ahora bien, seguian siendo bancos con, al menos, una gran parte de su
actividad comercial basada en criterios de mercado, dado que su politica de emision estaba
gobernada fundamentalmente por la consecucion de un criterio financiero': a saber, el man-
tenimiento de las reservas necesarias para respaldar la garantia de convertibilidad de sus
emisiones durante los afos de vigencia legal del patron oro, o el mantenimiento del coeficien-
te de caja y el limite de emisiones fiduciarias, en los casos en que tal régimen fue abando-
nado.

Una vez que tales limitaciones de emision propias de los regimenes presididos por la
convertibilidad de las emisiones fueron desapareciendo, de manera ya total tras la Segunda
Guerra Mundial, la funcion de los bancos centrales cambid, asi como su posicion en la econo-
mia. Primero dependientes de las autoridades politicas y finalmente nacionalizados, los ban-
cos centrales pasaron a ser instituciones publicas subordinadas a los objetivos perseguidos
por el gobierno correspondiente. Ello les ha llevado, durante un largo periodo del siglo pasado
(aproximadamente, desde 1945 hasta 1973), a perseguir, como una agencia publica mas de
la administracion del Estado, objetivos de naturaleza politica muy alejados de sus originales
compromisos financieros y, en la mayor parte de los casos, incompatibles con el manteni-
miento del poder de compra de la moneda.

Asimismo, dentro de esta dinamica de intervencion estatal en el mercado, estos
fueron los afos en que le fueron encomendadas mas funciones que las originarias y estricta-
mente bancarias. Asi, a las tradicionales como «banco de bancos» y banco proveedor del pa-
tron monetario de la economia, se unieron otras funciones, como el control de los cambios
con el exterior y la ejecucion de una politica monetaria dirigida expresamente a conseguir los
objetivos de naturaleza politica del gobierno. Si, ademas, tenemos en cuenta que ahora ya la
peticion de crédito por parte del Estado (0, en su caso, la monetizacion del déficit publico) pasd
a ser una operacion de naturaleza cotidiana, vemos que los bancos centrales se convirtieron
en instituciones de naturaleza esencialmente politica, con un conjunto de funciones propias
de tal naturaleza y, en muchos casos, incompatibles entre si [véase Castaneda (2006)].

En la actualidad, si bien siguen siendo bancos de capital publico, han retomado
su estatus de independencia institucional y operativa. Ademas, se ha reducido parte de las
funciones que le fueron dadas (como el control de cambios o el crédito al Estado) v, lo que es mas
importante, se han reformado sustancialmente sus funciones como responsable de la politica
monetaria, 1o que ha permitido reducir drasticamente el conjunto de los objetivos que puede
alcanzar, asi como su rango de discrecionalidad. Como resultado de ello, los bancos centrales
conducen en la actualidad la politica monetaria con reglas tacitas o expresas que aumentan

13. Véanse Smith (1993) para un andlisis general de la creacion de los principales bancos centrales y su especial vincu-
lacion con el Estado desde sus origenes, y Tedde de Lorca (1999) para los antecedentes del Banco de Espafia y su
relacion con el Estado.  14. De acuerdo con Bloomfield (1959), los objetivos del banco central respondian a las siguientes
consideraciones generales: «In an age dominated in general by the spirit of “laissez faire”, relatively few central banks
were willing to admit of any explicit obligations other than that of the maintenance of the monetary standard, or displayed
any enthusiasm for using credit control for purposes other than that. But central banks were of course not unaware of,
or entirely insensitive to, the effects of their actions upon the level of business activity and the state of business confiden-
ce.» (p. 24). Sin embargo, de acuerdo con la caracterizaciéon de los bancos centrales como los bancos de referencia de
un conjunto de bancos de emision de liquidez [tomada del concepto de «club» de bancos propuesto por Goodhart
(1988)], la consideracion de la evolucion general de la actividad econdémica y de la confianza en el sistema de pagos era
igualmente una parte esencial para el buen desarrollo del sistema monetario y, por tanto, para el propio beneficio de las
distintas entidades emisoras de medios de pago; entre ellas, especialmente, para el beneficio del banco proveedor del
patron de liquidez del resto de las emisiones fiduciarias.
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la transparencia de sus decisiones y, con ello, clarifican publicamente su compromiso con
unos determinados objetivos a su alcance.

A pesar de estas mejoras institucionales y operativas tan significativas, el peso de las
funciones desarrolladas en la mayor parte de la segunda mitad del siglo XX conserva aun inercias
y efectos sobre la naturaleza y las funciones de los bancos centrales en la actualidad. La natura-
leza originariamente financiera de los bancos centrales ha quedado subordinada, y en gran
parte reemplazada, por una concepcion que les presenta como gestores y técnicos respon-
sables de una politica monetaria dirigida a la consecucion de un objetivo macroeconémico
determinado (en los Ultimos afnos, la estabilidad de precios). Por tanto, a diferencia de un
sistema como el de la convertibilidad, la conduccion del sistema monetario en la actualidad
depende de los consensos politicos de cada época, que se reflejan en el tipo de estatutos y
los objetivos macroeconémicos dados en cada momento histérico al banco central. Dentro
de este sistema actual, institucionalmente mas fragil que el clasico gobernado por la conver-
tibilidad, una vuelta a la instrumentacion politica de la politica monetaria no esta desgraciada-
mente descartada'®.

Por dltimo, no es casual que los bancos centrales se hayan concentrado en las Ulti-
mas dos décadas en procurar prioritariamente la estabilidad de precios. Puede ello interpre-
tarse como una confesion involuntaria por parte de los poderes publicos de que la politica
monetaria no es eficaz como instrumento de direccidn macroecondmica, una conclusion im-
plicita en el sistema de patrén oro. Solo quedan restos de hybris macroeconémica en las
politicas estabilizadoras a corto plazo seguidas por los banqueros centrales que prestan aten-
cion al llamado output gap.

15. Un claro ejemplo de ello son las declaraciones que estan realizando distintos representantes de un influyente Estado
miembro del euro, como Francia, en los Ultimos afios para provocar un cambio en el sentido de la politica monetaria del
BCE. En concreto, hacia una mayor tolerancia de la inflacion cuando la coyuntura econdémica requiera la «ayuda» de la
politica monetaria a unas economias en recesion o con reducidas tasas de crecimiento. Por el momento, estas y otras
presiones politicas externas no han tenido los cambios pretendidos sobre los estatutos o la politica monetaria del BCE.
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2 Caracteristicas del sistema monetario en Espana entre 1868 y 1914

2.1 Estudio de las fuentes de liquidez de la economia: mercado de emision

de liquidez de libre concurrencia

En este trabajo aplicamos la teoria de la explicacién y formacion del nivel general de precios
basada en la ecuacion cuantitativa del dinero. Por ello, como quedd establecido en el capitu-
lo anterior, adoptamos como hipdtesis fundamental de trabajo que la inflacion y la deflacion
son fenémenos estrictamente monetarios en el medio y largo plazo (denominada aqui «hipd-
tesis monetarista I»), lo que nos lleva a empezar nuestro andlisis de la deflacion y sus tipos
estudiando los componentes de la oferta monetaria de una economia como la espanola entre
los afios 1868 y 1914.

Para llevar a cabo este analisis, dada la posicién relevante que ya ocupaban los ban-
cos centrales en el mercado de generacion de liquidez, el estudio de la evolucion de los pre-
cios requerira el analisis previo del entorno institucional que determinaba la politica de emision
del banco central y su interrelacion con otros agentes de la economia, especialmente las en-
tidades financieras y el propio Estado. Ello nos permitira identificar los principales determinan-
tes de la evolucion de la liquidez de la economia en Espafa en un contexto de convertibilidad
de la moneda o, al menos, de presencia de limites cuantitativos a las emisiones fiduciarias.

La existencia de un banco emisor, mas aun si lo hace en régimen de monopolio legal,
como ocurrié en Espafia a partir de 1874, no deberia hacernos creer que la oferta monetaria es
una variable exégena de la economia, decidida o dada externamente por los érganos directivos
del banco o incluso del gobierno de turno. La evolucion de la oferta monetaria respondia a cam-
bios en los mercados, y el estudio de las caracteristicas del sistema de emision de moneda en
esos afos nos permitira identificar las principales variables que determinaban la evolucién de la
liquidez de la economia. Asimismo, tal monopolio legal de emision se referia Unicamente a la fa-
cultad de emision de un tipo de dinero, que son los billetes al portador; esto es, dicho monopolio
solo se extendia a uno de los componentes de la oferta monetaria de la economia.

La politica de emision de esos anos se decidia en funcion de una serie de variables
de naturaleza financiera que podemos explicitar. En concreto, a diferencia de un sistema fi-
nanciero puramente fiduciario como el actual, en economias donde aun circulaba moneda de
contenido metdlico, la promesa y garantia de convertibilidad (o la limitacion cuantitativa de las
emisiones) de los billetes en el patrén metalico elegido imponia una restriccion institucional
efectiva a la creacion de liquidez. La obligacion de entregar «al portador» de los billetes la
moneda metdlica de reserva equivalia, en Ultima instancia, a un sistema de variacion de la canti-
dad de billetes y monedas en circulacion vinculado al volumen de reservas metalicas existen-
tes para su respaldo. Ademas, la promesa de convertibilidad se extendia a todas las emisio-
nes de pasivos utilizables en las transacciones cotidianas. Ello permitia la utilizacion efectiva
en el mercado de dos tipos de dinero.

Por un lado, el propio dinero que servia de base y de moneda de reserva del sistema
monetario, también conocido como dinero externo [véase Friedman y Schwartz (1993)]. Este
estaba constituido por las monedas metalicas acufiadas por el banco central con un valor
facial igual o levemente por encima de su valor intrinseco.

Por otro lado, tanto el banco central como otros bancos comerciales provinciales, al
menos en Espana hasta 1874, tenian capacidad para emitir papel moneda de curso legal, que
era utilizado en el mercado como medio habil para la realizacion de las operaciones cotidianas
de intercambio. Asimismo, con el desarrollo del sistema financiero, fundamentalmente a partir del
ditimo tercio del siglo XIX, comenzd a tomar protagonismo la utilizacion de cuentas corrientes o
depdsitos a la vista como medios de pago, es decir, lo que se ha venido denominando dinero
bancario, que eran medios de pago bancarios que los usuarios podian utilizar a través de che-
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ques y anotaciones en cuenta. Estos dos tipos de dinero que circulaban en la economia, billetes
de banco y efectos de pago contra depdsitos a la vista, suelen denominarse dinero interno [véa-
se Friedman y Schwartz (1993)], que tiene como principales caracteristicas su capacidad para
realizar transacciones y la obligacion de su emisor de convertir los billetes y depdsitos en la mo-
neda metdlica de reserva (esto es, el dinero externo) a demanda de su tenedor o titular.

En palabras de hoy, la base monetaria (BM) estaria constituida por la moneda en cir-
culacion y los billetes de curso legal en manos del publico y por los depdsitos mantenidos en
caja por los bancos comerciales, y, en aquellos afios, también por otros agentes privados en
el banco central. Y la oferta monetaria (OM o M) estaria constituida por la moneda en circula-
cion y los billetes en manos del publico mas los depdsitos mas liquidos del publico mantenidos
en el sistema bancario. La relacion entre ambas magnitudes monetarias dependera de lo que
se ha venido en denominar el multiplicador monetario (m), que es un concepto que recoge la
capacidad real que tienen los bancos comerciales de crear ex novo dinero bancario:

;
m:[cucm-cn] .11

siendo (0 < Cc, Cl < 1).

El valor del multiplicador monetario depende inversamente del valor del coeficiente
de caja (Cc) adoptado por los bancos para respaldar la garantia de convertibilidad de los
depdsitos en la moneda metalica y, asimismo, inversamente del coeficiente de preferencia por
el dinero legal (Cl) de los usuarios del sistema monetario; es decir, de su grado de preferencia
de la moneda metalica y del papel moneda emitido por el banco central en relacion con el
dinero bancario (billetes y depdsitos bancarios) a la hora de realizar sus pagos cotidianos.

A partir de esta formula del multiplicador monetario, y en funcion de los valores que
tomen los parametros Cc y Cl, podemos conocer cudl es el efecto esperado de un aumento de
la base monetaria (ABM) sobre el crecimiento de la oferta monetaria (AOM) de la economia:

AOM = ABM * m [2.2]

Si consideramos el efecto del coeficiente de caja y de preferencia del dinero legal
sobre el multiplicador monetario, podemos senalar que el efecto expansivo de un aumento de
la base monetaria sera maximo cuando el valor de ambos coeficientes sea nulo; en este caso,
ello implica que, siendo la preferencia en favor del uso de dinero bancario absoluta y nula la
necesidad legal de mantener reservas, todo aumento de la base monetaria se multiplicara
infinitamente en forma de creacion de nuevos depdsitos bancarios. Lo contrario ocurriria si el
valor de Cc y Cl fueran igual a la unidad?.

La existencia y el funcionamiento de este multiplicador monetario permiten compro-
bar que la evolucion de la liquidez, aun bajo el régimen de monopolio legal de emision de bille-
tes, dependia no solo de las decisiones del banco central, sino también de la politica de
concesion de créditos del resto de la banca comercial y de las decisiones y preferencias de los
usuarios ultimos del sistema monetario. De este modo, el monopolio de emisidn no se exten-
dia a todos los pasivos liquidos susceptibles de ser empleados en las transacciones cotidia-
nas, sino que solo se restringia a la emision de los billetes al portador. Por tanto, podemos
identificar un sistema monetario en Espafa caracterizado por el monopolio de emisidn de bi-
lletes al portador a partir de 1874 en beneficio del Banco de Espana, y concurrente con una

1. La expresion del multiplicador monetario es la contenida en el trabajo de Fernandez Diaz et &l. (1999). 2. En términos
matematicos, si el coeficiente de caja toma su valor minimo (0), el multiplicador monetario se aproxima a infinito, por lo
que un aumento de la base monetaria aumentara maximamente el valor de la oferta monetaria. El caso contrario ocurre
cuando el coeficiente de caja toma su valor méximo (1), no existiendo efecto multiplicador alguno, por lo que el aumen-
to de la oferta monetaria es igual al aumento de la base monetaria. En este Ultimo caso, no se crearian nuevos medios
de pago a partir del aumento de la base monetaria.
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pluralidad de emisores de otros pasivos liquidos (el dinero bancario), que competian entre si
por la captacion de clientes y la obtencion del sefioreaje asociado con estas emisiones.

Por tanto, una primera aproximacion a los componentes de la oferta monetaria en un
sistema de convertibilidad de la moneda permite identificar, por un lado, el dinero externo o de
reserva de la economia, tanto como fuente Ultima de liquidez y garantia del sistema monetario
como un medio de pago de circulacion en la economia; y, por otro lado, el dinero interno,
compuesto por las emisiones fiduciarias de papel moneda y el dinero bancario.

Conviene, ademas, separar analiticamente la obligacion de convertibilidad de las
emisiones de liquidez en la moneda de reserva, de la obligacion de mantener un coeficiente
de caja del 100% de la reserva metdlica disponible (es decir, Cc = 1). El banco central y el
resto de los bancos comerciales podian emitir —y, de hecho, emitian—, medios de pago por
un valor mayor que el de las reservas metdlicas mantenidas en caja. Bien es cierto que la
garantia de convertibilidad de las emisiones les obligaba a responder en todo momento ante
las demandas de moneda metdlica de sus clientes; ahora bien, tal garantia podia hacerse
efectiva en la mayor parte de los casos, con un coeficiente de caja inferior al 100%. Este he-
cho es lo que hacia posible la creacion ex novo de dinero bancario y el funcionamiento del
multiplicador monetario, por un lado, y la emisién de un volumen de papel moneda superior al
valor de las reservas metalicas, por otro lado. Asimismo, estas son precisamente las fuentes
del sefioreaje de emision de la banca comercial y la banca central®, respectivamente: en am-
bos casos, el valor del papel moneda y de los depdsitos bancarios era superior que su coste
de emision, cuantificable en el coste de adquisicion de la moneda de reserva estimada como
necesaria en cada momento para garantizar su respaldo legal y real.

Por tanto, pese a que el monopolio de emisidn del Banco de Espafia se fue asentando
tras el decreto de 1874, los bancos comerciales siguieron creando liquidez y obteniendo los bene-
ficios asociados a la emisién de dinero bancario (esto es, sefioreaje) en un régimen de reserva
fraccionaria; es decir, en un régimen monetario que no exigia a la banca comercial el mantenimien-
to en caja del 100% de los depdsitos recibidos de sus clientes. Es mas, con el paso de los anos, el
volumen y la importancia del dinero bancario como medio para la realizacion de transacciones fue
crecientemente desplazando, no solo ya a la moneda metdlica, sino también al papel moneda. En
1874, en Espana el valor del dinero bancario representaba un 9% de la oferta monetaria de la eco-
nomia. En 1900, alcanzaba ya el 35%, y en 1913 cerca del 40% [véase Martin Acefa (1993)].

Trasladando la analogia empleada por Goodhart (1988) para el estudio de las funcio-
nes de los bancos centrales en el sistema monetario actual, el sistema de creacion de liquidez
de finales del siglo XIX se puede entender como un club de entidades financieras que emitian
pasivos liguidos en una misma moneda y mantenian el requisito de convertibilidad de las mis-
mas en la moneda de reserva; que era provista por un banco de emision, primero con privilegios
en la emision de billetes al portador, y luego emisor Unico. De esta manera, cada una de las
entidades emisoras de dinero bancario centralizaba la mayor parte de sus reservas en este
«banco de bancos», con el fin de agilizar sus operaciones financieras cotidianas con otras enti-
dades de crédito y responder de manera eficiente a las demandas de liquidez de sus clientes.
A través de la continua concesion de privilegios de emision por parte del Estado y la progresiva
centralizacion de las reservas del sistema bancario en este banco, el que conocemos hoy como
el banco central fue actuando crecientemente como referencia para el resto de entidades de
crédito y como banco determinante de la politica de emisidn de todo el sistema financiero.

Esta ganancia creciente de peso y protagonismo de un solo banco en el sistema
monetario tuvo con el paso de los afos dos repercusiones basicas sobre las funciones que
adoptaria el Banco de Espana.

3. A esta fuente de obtencion de sefioreaje, en el caso del banco central, hay que afiadir el sefioreaje obtenido por la acu-
fAacion de moneda metdlica por un valor ligeramente superior a su valor facial. Esta diferencia cubria los costes de acufacion,
asf como el servicio que prestaba el banco central como entidad fedataria del valor de la moneda acufiada.
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En primer lugar, a cambio de la gestion de las operaciones interbancarias, préstamo
y redescuento, y de reserva centralizada de la liquidez del resto de los bancos comerciales, el
banco central se beneficiaba de su posicion privilegiada en cuanto al reparto del sefioreaje de
emision. No solo obtenia el seforeaje derivado de sus emisiones de moneda y billetes al por-
tador, especialmente en ausencia de otros emisores de billetes desde 1874 en adelante, sino
que, ademas, sus billetes fueron progresivamente utilizados como sustitutivos de las mone-
das de oro y plata.

Si bien el decreto de 1874 no introdujo el curso forzoso de los billetes del Banco de
Espafa, si contribuyd a generalizar su uso en las transacciones cotidianas y, sobre todo a
partir de 1883, a la progresiva sustitucion de un patréon monetario metélico por otro crecien-
temente fiduciario (si bien respaldado en alguna medida por el banco central). Tanto la amplia-
cion del capital del Banco, y la consecuente extension del volumen de billetes autorizados por
el Estado, como la confianza general en las emisiones de un banco que, si bien de capital
privado, tenia una estrecha vinculacién con el Estado confirieron a los billetes del banco cen-
tral un protagonismo y aceptacion generales en el sistema de pagos.

Como consecuencia de ello, con el desarrollo del sistema financiero, la progresiva
creacion de dinero bancario, respaldado ahora crecientemente con billetes del Banco de Es-
pafna, le permitié aumentar sus ganancias de seforeaje por encima del resto de entidades de
crédito, dado que paso a ser el banco emisor de unos activos crecientemente utilizados como
referencia del sistema de pagos. Por ello, una evolucion favorable de la economia y del crédi-
to (esto es, un desarrollo estable de las emisiones de dinero bancario) redundaria en un bene-
ficio empresarial para las entidades de crédito y, en Ultima instancia, igualmente para el propio
banco central, dado que era el banco de referencia que actuaba de valedor de este sistema
de creacion de medios de pago.

En segundo lugar, la progresiva centralizacion de la reserva en un solo banco y su
mayor emision de billetes fueron otorgandole un papel central y de referencia en la evolucion
de la liquidez de la economia. Siguiendo la descripcion hecha por Hawtrey (1962) en relacion
con el Banco de Inglaterra, el banco central era el productor y el mayorista lider en la provision
de liquidez en el mercado; por ello, sus decisiones de aumento o disminucién de la oferta de
dinero, si bien no determinaban por completo la estrategia del resto de proveedores de liqui-
dez, si influian fuertemente en el precio de la liquidez finalmente vigente en el mercado. De
hecho, en este tipo de mercados tan dominados por un solo oferente, el resto de emisores
que quedan en el mercado fijaran su precio de oferta de la liquidez (del crédito en este caso)
en funcion del precio dado por aquel.

Asimismo, esta mayor influencia del banco central en la evolucion general del volu-
men de medios de pago cobrd creciente importancia tras la progresiva reduccion del coefi-
ciente de caja o de reservas que respaldaba las emisiones. Asi, tal y como analizaremos en el
siguiente epigrafe, un sistema cada vez mas fiduciarizado y, por tanto, menos sujeto a las
reglas estrictas de convertibilidad otorgd cada vez mayor peso a las decisiones monetarias
del banco central en la evolucion de la financiacion de la economia.

Como consecuencia de todo ello, se iba creando un sistema de emision mduitiple de
dinero (en gran parte, fiduciario), en forma de moneda metdlica, papel moneda y dinero ban-
cario, con garantia de convertibilidad en la moneda de reserva y de referencia de la economia;
sistema al que iba ligado un reparto del sefioreaje de emision entre el banco central y el resto
de los bancos y entidades financieras emisoras de liquidez.

En el periodo estudiado de la economia espafola en este trabajo (1868-1914), el
Estado utilizé las ventajas de este sistema fundamentalmente para la financiacion privilegiada
de sus continuos déficits. Como consecuencia de ello, la politica de emision estuvo en mu-
chos casos altamente condicionada por la evolucion de las necesidades de financiacion de la
hacienda publica. Sin embargo, por el propio peso del Estado y su dimension relativamente
reducida dentro de la economia de este periodo (al menos, en comparacion con su dimension
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actual) y las limitaciones que la convertibilidad aun imponia, no utilizé dicha posicién central
del Banco de Espafia para el desarrollo de una politica monetaria al estilo de la desarrollada a
partir de mediados del siglo XX. Por ello, resulta precisamente de nuestro interés el estudio de
un periodo en que la politica de emisidn de la liquidez estaba gobernada y restringida, en Ulti-
ma instancia, por los requisitos financieros que el sistema de convertibilidad y los propios in-
tereses del banco emisor establecian, aunque se viera crecientemente influida y afectada en
muchos casos por la demanda de crédito de la hacienda publica, asi como por otros factores
que pasamos a detallar a continuacion.

2.2 Regla de emision del banco central: funcionamiento del régimen
de convertibilidad

2.2.1 DESCRIPCION GENERAL DEL FUNCIONAMIENTO DEL PATRON METALICO

En general, bajo un sistema de convertibilidad de la moneda en un metal elegido como reser-
va, en ausencia de produccion interna de dicho metal, las variaciones de las distintas cuentas
de la balanza de pagos del pais se trasladaban a los precios interiores a través de ajustes
cuasiautomaticos en la oferta monetaria. Dado que el banco central adquiria un compromiso
oficial de cambio de la moneda emitida por una cantidad determinada de oro o plata (a un tipo
de cambio fijo), las variaciones positivas o negativas de la demanda de moneda debidas a las
variaciones de la balanza de pagos del pais se traducian, tras un cierto tiempo, en una entra-
da o salida del metal elegido como patron de la liquidez de la economia. Dada la libertad
existente de movimientos internacionales de capitales durante los afios del patréon oro, este
compromiso de convertibilidad de la moneda trasladaba en Ultima instancia las variaciones de
las reservas metadlicas mantenidas en el banco central a la oferta monetaria y a los precios
interiores.

Ahora bien, tal y como se recoge en el siguiente epigrafe, el grado de traslacion final
a los precios de los saldos de las operaciones del pais con el exterior dependia, entre otros
factores, de los cauces por los que se creaba liquidez en la economia y, en concreto, del peso
de los distintos componentes de la oferta monetaria. Como hemos visto anteriormente, en la
medida en que coexistian junto con el oro y la plata otros medios de pago fiduciarios, emitidos
con coeficientes de caja variables a lo largo del tiempo, la evolucion de la oferta monetaria sf
se veia influida por las variaciones de la balanza de pagos de la economia, si bien no necesa-
riamente en una relacion totalmente proporcional. El grado y el automatismo de esta traslacion
de las variaciones de la balanza comercial y de otras operaciones financieras con el exterior a
los precios interiores dependian, entre otros factores, del valor y de la relevancia del multipli-
cador monetario en el proceso de creacion de liquidez en la economia.

De acuerdo con una exposicion candnica del funcionamiento del patron oro, como
sistema de ajuste de la liquidez y de los precios de la economia a la variacion de las reservas
de metal mantenidas, la evolucion de los saldos comerciales entre los paises se reflejaba de
la siguiente manera en sus economias®.

Por un lado, una disminucion de la propension al ahorro de un pais, a menudo origi-
nada por un déficit presupuestario, se reflejaba en un déficit comercial en el lado de los bienes
y en un aumento de la demanda de moneda extranjera en el mercado monetario. Ante esta
situacion, el banco central registraba una disminucion de sus reservas metélicas utilizadas
para la compra de la moneda extranjera y, a resultas de ello, se reducia uno de los componen-

4. Pueden consultarse los capitulos 14 y 15 del trabajo de Goodhart (1986) para una exposicion detallada de cémo
funcionaban los mecanismos de ajuste del patron oro: «<However the view that monetary changes brought about by
balance of payments deficits or surplus played the major role in bringing about equilibrium under gold standard conditio-
ns remains tenaciously held. [...] the Bank’s usual policy concern was to influence market rates of interest and, by thus
affecting international interest rates differentials, to bring about changes in exchange rates and gold flows.» Goodhart
(1986), pp. 195-197.
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tes mas importantes de la base monetaria del pais. En ausencia de otras entradas de reser-
vas, teniendo en cuenta el impacto final de esta contraccion de la base monetaria metalica
sobre la oferta monetaria (a través de la ecuacion [2.2)), la salida de metales se traducia final-
mente en una disminucion de los medios de pago y, como consecuencia de ello, de los pre-
cios en el interior del pais.

Como resultado de este proceso de ajuste de los precios interiores ante cambios de
la oferta monetaria, el déficit comercial inicial tenderia a mejorar, bien fuera a través de un
aumento de las exportaciones, bien fuera mediante la reduccién de las importaciones como
consecuencia de la mayor dificultad (coste) para financiar posibles compras en el exterior. Fi-
nalmente, el ajuste a la baja de los precios interiores corregiria el desequilibrio exterior plantea-
do inicialmente.

Por otro lado, un saldo comercial positivo conllevaria un proceso de ajuste similar de
los precios, si bien ahora en sentido contrario. La entrada de reservas metdlicas en el pais
aumentaria la oferta monetaria y, con ello, los precios en el interior. Como consecuencia de ello,
las exportaciones se reducirian al ser ahora relativamente mas caras vy, tras un tiempo de ajus-
te, se corregiria el desequilibrio comercial.

Como puede verse, un elemento esencial en este proceso de correcciéon cuasiauto-
matica de los desequilibrios exteriores de los paises que adoptaron el patron oro era el de
la flexibilidad de los precios al alza y a la baja, de manera que reflejaran las variaciones en la
oferta monetaria registradas en cada caso concreto. Por tanto, los precios interiores pasaban
a ser una variable determinada en ultima instancia por las variaciones del saldo de las reservas
metalicas del pais. En este sentido, el sistema reducia el margen de actuacion de los poderes
publicos (y, en la terminologia actual, de buena parte de su capacidad de decision de la poli-
tica monetaria), dado que, a través del compromiso legal de convertibilidad de sus emisiones
monetarias a un precio fijo, ellos cedian gran parte de la soberania monetaria y el control de
las variaciones de los precios interiores a la propia evolucién de la economia, al saldo de sus
operaciones con el exterior y a los ajustes consecuentes del mercado.

Siguiendo la exposicion realizada por Schwartz (2001)° a partir de su estudio de las
contribuciones mas relevantes de los economistas clasicos sobre esta cuestion, podemos
concluir que, en primer lugar, son las variables reales de la economia las que determinan en
dltima instancia el comercio de un pais y, en segundo lugar, que el sistema de patron metalico
permite un ajuste de los desequilibrios de la balanza de pagos solo si los mercados son sufi-
cientemente flexibles para permitir el ajuste de los precios y salarios ante los cambios en la
oferta monetaria de la economia.

Ahora bien, tal y como hemos sefnalado con anterioridad, estos ajustes no eran ni
instantaneos ni perfectos en cuanto al grado de traslacion de los desequilibrios exteriores en
la oferta monetaria y los precios en el interior del pais. En el siguiente epigrafe destacaremos
los principales factores que lo explican.

2.2.2 ESTUDIO DEL «MARGEN DE MANIOBRA~» DE LOS BANCOS CENTRALES BAJO UN SISTEMA
DE CONVERTIBILIDAD

2.2.2.1 Flexibilidad de la regla de emision; no discrecionalidad

Siguiendo parametros y herramientas de analisis actuales, el patrén oro ha sido interpretado
Como una regla monetaria eficaz, que conseguia fijar las condiciones monetarias de la econo-
mia de acuerdo con un procedimiento de decision y un objetivo final claros y conocidos por

5. <En un sistema monetario en que el medio de pago fundamental son las monedas de oro, o los billetes de banco
convertibles en oro a la vista, cualquier déficit en la balanza exterior llevara a una reduccion de la cantidad de dinero y, a
condicién de que los precios, tipos de interés y salarios sean flexibles, ello dara lugar a la caida de esos precios y a un
aumento de las exportaciones netas hasta restablecer el equilibrio. Y viceversa en el caso de un superavit inicial.»
Schwartz (2001), p. 15.
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los agentes del mercado [véase Bordo y Kydland (1999)]. Sin embargo, y siguiendo con las
analogias contemporaneas, la adopcion de una regla monetaria asi definida, por estricta y
eficaz que sea, no implica necesariamente rigidez o constancia en la determinacion de las
condiciones monetarias de la economia ni, especialmente, un total automatismo® en la res-
puesta del responsable de la politica monetaria ante cambios de la economia [véase Svens-
son (1999)]. La adopcion de una regla monetaria o, en términos mas propios del periodo de
convertibilidad de la moneda, de la regla de emision del banco central ya contenia en esos
anos elementos que permitian cierto margen de flexibilidad en su propia aplicacion, sin por
ello implicar necesariamente una erosion del compromiso monetario seguido por el banco
central.

Lo determinante de la regla de emision, y lo que hacia que fuera un sistema de emi-
sion eficaz y creible, era que incluso tal margen de flexibilidad tenia unos limites claros y cono-
cidos por los agentes del mercado. Por tanto, lo relevante de la regla de emision bajo un régi-
men de convertibilidad era (como lo es igualmente ahora), mas que el seguimiento mecanico y
automatico de un fin u objetivo determinado, la credibilidad de los usuarios del mercado en el
cumplimiento de los objetivos fijados de acuerdo con unas pautas de decision conocidas.
Como veremos a continuacion, una identificacion del patron oro con una regla de emision
gobernada por procedimientos de decision automaticos, que no dejara margen de actuacion
a la institucion monetaria responsable de mantener dicho patrén, no se corresponde ni con el
concepto contemporaneo de regla monetaria, ni con el modo en que los propios bancos cen-
trales tomaban sus decisiones monetarias durante los afos de vigencia del patron oro.

La mera mencion del uso del margen de actuacion del banco de emision en un sis-
tema gobernado por la convertibilidad legal de las emisiones pudiera entenderse como una
génesis de la que luego seria la politica monetaria discrecional que hemos conocido a lo largo
del siglo XX; sin embargo, sus dimensiones y la distinta naturaleza del banco central en unoy
otro periodos histdricos los hacen dificilmente comparables (epigrafe 1.4). Cuando discutimos
aqui acerca del «<margen de maniobra» de los bancos centrales bajo un régimen de converti-
bilidad, nos referimos a ese grado de flexibilidad inherente a toda regla de emision y no al
concepto moderno de «discrecionalidad» de la politica monetaria, en el sentido de medidas
no restringidas ex ante por el cumplimiento de un objetivo final claro y preciso y un conjunto
de informacioén conocido. Las diferencias entre ambos conceptos son notables.

En sistemas regidos por el compromiso de convertibilidad de las emisiones o, en su
version mas débil, en aquellos que imponian un limite legal al volumen total de emisiones fidu-
ciarias habia una relacién clara y determinante entre la evolucion de la liquidez y la de los ac-
tivos liquidos que servian de reserva del sistema monetario. Dicha relacion fijaba un objetivo
de naturaleza financiera a los bancos centrales en el gjercicio de sus operaciones comerciales
cotidianas que limitaba de manera efectiva su capacidad de maniobra o margen de flexibilidad
y, por tanto, su margen de actuacion mas alla del cumplimiento del requisito de convertibilidad
de sus emisiones. Entonces regian para el banco emisor las pautas de decision y la dinamica
habituales de cualquier otro intermediario financiero del mercado (epigrafe 1.4). Ahora, el ban-
co central, con una conexion ya muy vaga y confusa con su naturaleza bancaria original, vin-
cula su actuacion de acuerdo con unos objetivos macroecondmicos y unos procedimientos
de decision (tacitos o expresos)’ que le dejan méas margen para el desarrollo de medidas dis-
crecionales.

6. Puede consultarse Blinder (1998) para una revision del concepto de regla monetaria como estrategia de decision de
la politica monetaria de los bancos centrales en la actualidad. 7. Légicamente, en la actualidad esta discrecionalidad
es mucho mayor a medida que nos alejamos de procedimientos de decision expresos y publicos; es decir, de reglas
monetarias que vinculen al banco central con la consecucion de un objetivo, de acuerdo con unas pautas de decision
preestablecidas. Esto ocurre con importantes bancos centrales en la actualidad, como es el caso de la Reserva Federal
de los Estados Unidos: ni el objetivo final de su politica monetaria esta claramente delimitado en sus estatutos, ni, asi-
mismo, da suficiente informacion para poder prever sus decisiones monetarias.
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Por tanto, de lo que trataremos en esta seccion es del grado de flexibilidad de la regla
de emisidn del banco central permitido dentro de la vigencia de un régimen monetario gober-
nado por el requisito de la convertibilidad. El patrén oro y, en general, los patrones de conver-
tibilidad de las emisiones en un metal de reserva eran un mecanismo de ajuste de la oferta
monetaria y de los precios ante variaciones de las reservas liquidas de la economia que, si
bien imponian un freno institucional a la capacidad de intervencidn de los gobiernos, no eran
siempre de aplicacion total ni inmediata. Ya a finales del siglo XIX, los emisores tenian la posi-
bilidad de utilizar ciertos recursos, nacidos de la creciente posicion del banco central como
unico banco de emision de la moneda y billetes de curso legal y banco de referencia del sis-
tema financiero. Ello permitia una «moderacion» del ajuste requerido inicialmente en los pre-
cios y en la oferta monetaria ante variaciones de las reservas, es decir, su dilacion y gradua-
cion en el tiempo.

Destacaremos a continuacion algunos de esos recursos inherentes al sistema mone-
tario que permitian a los responsables de los bancos centrales, al menos potencialmente, el
uso de un cierto margen de maniobra en la conduccion de los cambios de la liquidez existen-
te en las economias de esos afos. Y sefialaremos también otro tipo muy distinto de factores,
ya no inherentes al propio funcionamiento de este sistema de emisidn, con efectos que no
consistian en dar mas o menos flexibilidad al banco central en la gestion de sus compromisos
financieros: nos referiremos en concreto a los efectos distorsionadores de la influencia del
Estado sobre la politica de emisidn de liquidez del banco central y, con ello, sobre la propia
viabilidad del régimen de convertibilidad.

2.2.2.2 Los limites entre la flexibilidad y el incumplimiento de la regla de emision

En primer lugar, paralelamente a los movimientos de la balanza comercial y la balanza de
servicios, los intercambios financieros con el exterior, reflejados en otras cuentas de la balanza
de pagos, tenian igualmente una incidencia relevante sobre la evolucion de la liquidez y los
precios. De hecho, existen periodos de fuerte y continuado déficit comercial en Espana entre
1868 y 1914 que no fueron seguidos por las caidas esperadas de las reservas del Banco de
Espafia. La entrada de capitales desde el exterior permitié en estos casos no solo a Espafia,
sino también a muchos otros paises, como Estados Unidos, Canada o Australia, tal y como
recoge Triffin (1985), que déficits comerciales acumulados a lo largo de varios afios no fueran
seguidos de las correcciones y ajustes esperados de los precios y de los costes interiores®,

En segundo lugar, en el andlisis de los ajustes de la oferta monetaria ante las varia-
ciones de las reservas debemos tener en cuenta tanto la heterogénea composicion de las
mismas como el distinto coeficiente de reservas con que funcionaba cada banco central
[Triffin (1985)]. En concreto, en la medida en que las reservas del banco central incluian, ade-
mas de las propias reservas metdlicas, activos en forma de moneda extranjera, las variaciones
de las reservas metdlicas podian ser compensadas por cambios en la cartera de activos del
banco central que evitaran, al menos durante algun tiempo, las necesarias alteraciones de la
oferta monetaria.

En tercer lugar, el mantenimiento de un volumen de reservas mayor que el legal podia
permitir al banco central afrontar situaciones inesperadas de salidas de metalico sin afectar
bruscamente a sus condiciones de crédito y a la circulacion monetaria en el pais. Esta mayor
capacidad de maniobra del banco central tenia un claro coste financiero, cifrado en el coste
de mantener un exceso de reservas; de hecho, el mantenimiento de ese exceso de reservas
improductivas reducia la rentabilidad financiera de una institucion privada regida por criterios
de mercado, ya que suponia el mantenimiento en caja de activos sin rentabilidad expresa.

8. Como consecuencia de ello, tal y como este mismo autor concluye en el trabajo citado, los precios en los paises co-
mercialmente deficitarios y los de los paises con superavit comercial siguieron una pauta de variacion similar a lo largo de
los afios, en lugar de seguir pautas contrapuestas, como un andlisis exclusivo de la balanza comercial habria indicado.
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De acuerdo con la revision hecha por Bloomfield (1959) de los bancos centrales de
referencia del patrdn oro, dado el coste de oportunidad de mantener un exceso de reservas
en caja, no se puede identificar para esos anos una politica general de mantenimiento de re-
servas excedentarias con el fin de mantener una evolucion estable del tipo de interés, sino una
politica particular de algunos bancos centrales, como fue concretamente el caso del Banco
de Francia. Ello refuerza la idea general de ausencia de una politica monetaria dirigida a dotar
de un margen de maniobra al banco emisor para la «gestion» de la liquidez de la economia,
tal y como la entendemos en la actualidad. Por tanto, el posible margen de maniobra del
banco central no venia explicado como regla general por el mantenimiento de reservas exce-
dentarias.

Por ultimo, las variaciones del tipo de interés por el banco central no consistian en
meros cambios mecanicos de las condiciones de crédito ante variaciones de las reservas.
Dentro de este sistema de emision, el objetivo principal de los bancos centrales consistia en
mantener el compromiso de convertibilidad anunciado de las emisiones fiduciarias. El cumpli-
miento de este objetivo era evaluado a través del seguimiento de la evolucion de las reservas
totales de oro, plata y otros activos del exterior mantenidos en caja por el banco central. Por
tanto, la gestion del volumen de reservas debia permitir el cumplimiento de la convertibilidad
como parte esencial de una gestion del banco que maximizara la rentabilidad de sus opera-
ciones financieras. Para ello, el banco central solia responder ante las variaciones de las reser-
vas que pusieran en peligro su compromiso de convertibilidad de las emisiones fiduciarias
mediante la variacion del tipo de interés utilizado para el descuento de efectos comerciales a
los bancos y particulares.

Ahora bien, aun en este contexto, la toma de medidas monetarias por el banco cen-
tral no era un gjercicio de respuesta automatica a la variacion registrada en el volumen de las
reservas, sino que se realizaba siguiendo dos principios que aun estan vigentes en el desarro-
llo de la politica monetaria actual: la evaluacion previa de la informacién disponible y la varia-
cion gradual de la variable utilizada como instrumento de la politica monetaria.

Tal y como recoge Bloomfield (1959), ante una variacion registrada del volumen de
reservas, los responsables de la regla de emision del banco central tenian cierto margen para
evaluar el origen del desequilibrio causado en las reservas y, posteriormente, para decidir la
instrumentacion y el momento mas apropiado para aplicar la mejor respuesta del banco cen-
tral ante esta situacion:

«Not only did central banking authorities, so far as can be inferred from their actions,
not consistently follow any simple or single rule or criterion of policy, or focus exclusi-
vely on considerations of convertibility, but they were called upon to exercise, and did
exercise, their judgement on such matters as whether or not to act in any given situa-
tion and, if so, at what point of time to act, the kind and extent of action to take, and

the instrument or instruments of policy to use.» (p. 25).

En esta cita se recoge ya un concepto referido a las caracteristicas de la regla de
emisidon de un banco central que resulta ciertamente moderno, que es la necesidad de una
valoracion e interpretacion personal y subjetiva de la informacion disponible como parte indis-
pensable del proceso de decisidn de una u otra medida monetaria. Ello hace hincapié en la
importancia del andlisis y evaluacion de cada situacion concreta a la hora de tomar una deci-
sién monetaria y, en definitiva, en el no automatismo ni mecanicismo en la aplicacion de la
regla de emision.

2.2.2.3 Mas alla de la flexibilidad: el incumplimiento de la regla de emision
La exposicidon candnica del funcionamiento del patrén oro realizada anteriormente no es apli-

cable a todos los paises por igual [véanse Bloomfield (1959) y Triffin (1985)]. De hecho, en un
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extremo, mas que de un sistema de patron oro, podemos hablar casi de tantos como paises
lo adoptaron. El elemento comun esencial a todos ellos era la adopciéon del compromiso de
convertibilidad de sus emisiones monetarias en oro a un precio conocido. A partir de ello,
dependiendo de las distintas caracteristicas institucionales del sistema financiero de cada
pais, de la concrecion y duraciéon del compromiso de convertibilidad y del peso econdmico de
los mismos a escala internacional, tenemos que distintos paises aplicaron de distintas formas
las reglas generales del patron oro®.

De entre los factores que distinguian la aplicacion del patrén oro entre diversos paises,
en el caso espanol destacan las caracteristicas particulares de su sistema financiero de aque-
lla época y, en concreto, la fuerte influencia del Estado en la creacion final de liquidez en la
economia.

En Espana, a diferencia de los paises de referencia del patrén oro, el peso de las
operaciones con el sector publico condiciond en gran medida el cumplimiento de las obliga-
ciones cambiarias y, con ello, los ajustes de la liquidez y de los precios derivados de la aplica-
cion estricta del patron de convertibilidad. El recurso al crédito privilegiado del banco central
por parte del Estado se utilizaba especialmente en situaciones caracterizadas por una nece-
sidad de financiacion de una situacion excepcional (como campafas de guerras) 0 por una
recesion de la economia. En este Ultimo caso, ante la existencia paralela de déficits comercia-
les pronunciados, el funcionamiento del patrén metalico conducia a un ajuste a la baja de la
oferta monetaria y los precios que reducia el volumen de crédito total disponible en la econo-
mia. Asimismo, en estas condiciones de caida general de la actividad econdmica, se reducia
igualmente una buena parte de las fuentes de financiacion del Estado a través de una caida
del cobro de los derechos de importacion, siendo este uno de los principales medios de ob-
tencion de ingresos publicos (representaba alrededor del 13% del total de los ingresos ordi-
narios en 1850 y del 18% en 1900 [véase Comin y Diaz (2005)].

Todo ello provocaba, en determinados momentos criticos para las finanzas publicas,
un aumento de las necesidades de financiacion del sector publico que no podian ser atendidas
por la banca privada nacional. De hecho, estos eran momentos en que el propio banco central
restringia la oferta de dinero y crédito a bancos y particulares. Si las condiciones financieras y
politicas internacionales hacian dificil la obtencion de préstamos del exterior, el Estado podia
recurrir —y, de hecho, lo hacia— a préstamos extraordinarios del banco central. Ello provoca-
ba aumentos de la base monetaria de la economia en momentos en que el cumplimiento del
patrén de convertibilidad habria aconsejado una reduccion de la liquidez en circulacion. Estas
demandas extraordinarias de crédito publico al banco central se concretaron en aumentos del
capital del Banco de Espafa y de los limites cuantitativos dados a sus emisiones fiduciarias.
Como resultado de ello, se produjo crecientemente una concentracion de la oferta de crédito
disponible por el banco central por parte del Estado (véase grafico 2.1)° y, paralelamente, un
aumento muy significativo de las emisiones fiduciarias del banco central [véase Anes (1974a)).

Como consecuencia de este aumento periddico de los limites de emision, de las
necesidades financieras del Estado y de su demanda recurrente de crédito al Banco de Espafia,
se dio una creciente desvinculacion del volumen de medios de pago en circulacion con el
valor de las reservas metalicas mantenidas en caja, o que erosionaba las garantias asociadas
al régimen de convertibilidad de la moneda. Claro esta que este no puede ser calificado como
un elemento explicativo del grado de flexibilidad del régimen de convertibilidad, sino como un
factor de erosion de las bases de dicho régimen. Lo que es importante recoger aqui es la in-
fluencia que tuvo este peso de las operaciones crediticias con el sector publico sobre la cre-

9. En Martin Acefa et al. (2000), cap. 1, se exponen las caracteristicas particulares que acompafaron a los considerados
como paises «periféricos» del patrén oro (entre los que figura Espafa), a diferencia de los paises «centrales» de este
sistema de emisién. Algunas de esas caracteristicas seran desarrolladas y consideradas en este trabajo. 10. Tal y
como se senald en la introduccion, se recogen en el anejo sendos cuadros (A.7 y A.8) con una sintesis de los principales
datos y variables utilizadas en los capitulos 2 y 3.
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VOLUMEN DE CREDITO CONCEDIDO POR EL BANCO DE ESPANA GRAFICO 2.1
Evolucion del crédito publico y privado
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos tomados de Martin Acefia y Pons (2005).

ciente fiduciarizacion del sistema monetario en Espana. Ello nos permitira comprobar como
fue ampliandose el margen de actuacion del Banco de Espafia en la gestion de sus compro-
misos monetarios por motivos ajenos al propio funcionamiento del patrén de convertibilidad.

De hecho, la creciente fiduciarizacion es otra de las caracteristicas relevantes del
mercado monetario de esos afios en Espafia, lo que, en principio, permitia un mayor margen
de maniobra a los bancos emisores. El creciente peso del dinero fiduciario, en detrimento de
la moneda de valor metalico pleno a finales del siglo XIX, y, especialmente, el mayor uso del papel
moneda y del dinero bancario desde principios del siglo XX como medios principales de pago
introdujeron una mayor flexibilidad y autonomia de los cauces de creacion de la oferta mo-
netaria respecto de la evolucion de la balanza de pagos. Ello permitid una mayor indepen-
dencia del proceso de creacion de liquidez en la economia respecto de la evolucion de las
reservas, lo que abria la posibilidad, tanto al banco central como al resto de los bancos co-
merciales, de minorar el grado de los ajustes que habria requerido la aplicacion de las reglas
del patréon de convertibilidad de la moneda en un contexto de salida de reservas por un des-
equilibrio exterior.

Tal y como recogen Martin Acefa et al. (2000), ambos factores —la creciente crea-
cion de dinero bancario en un régimen de reserva fraccionaria y las necesidades coyunturales
de financiacion del Estado, a través de préstamos del banco central— contribuyeron a expan-
dir los limites de las emisiones de billetes del banco central y a debilitar el vinculo entre la va-
riacion de las reservas de la economia y la evoluciéon de la oferta monetaria.

El creciente peso del multiplicador monetario como fuente de creacion auténoma de
liquidez complementaria de la del banco central permitiria el crecimiento y la generalizacion
del uso del dinero bancario, aun en contextos caracterizados por la reduccién de la base
monetaria derivada de una evolucion deficitaria de la balanza comercial. Ahora bien, el valor
del multiplicador monetario depende no solo de la capacidad de los bancos de crear dinero
bancario a partir de los depdsitos recibidos (capacidad muy ligada al valor del Cc), sino tam-
bién de las preferencias de los agentes entre uno y otros medios de pago (Cl) (véase la ecua-
cion [2.1]). De hecho, un aumento del coeficiente de preferencia por el dinero legal podia ser
un freno efectivo en manos de los agentes al crecimiento del dinero bancario. Sin embargo, la
creciente fiduciarizacion del sistema monetario'" redujo la eficacia de este freno del que dis-

11. Especialmente, este fue el caso desde finales del siglo XIX, cuando la emision de billetes crecié a una tasa mayor
que la requerida para sustituir la circulacion de la moneda de oro en Espana [véase Anes (1974a)].
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ponian los usuarios del sistema monetario para limitar a excesiva creacion de billetes y dinero
bancario, ya que cada vez era mas reducida la capacidad efectiva de eleccidn entre la mone-
da metdlica y el resto de medios fiduciarios de pago.

Con el paso de los afios, la demanda de liquidez pasaria de la moneda metalica, cuya
cantidad venia regulada por el compromiso de convertibilidad, a concentrase en los propios
billetes del banco central, cuya cantidad venia crecientemente marcada y alterada en Espana
por las necesidades financieras del Estado. En el caso espafiol, esta evolucion general hacia
la fiduciarizacion del sistema monetario se confirma claramente con los datos disponibles. De
acuerdo con los componentes de la oferta monetaria recogidos en el trabajo de Martin Acena
(1993), mientras que en 1874 los billetes y las monedas representaban el 90% de la oferta
monetaria, en 1913 se habia reducido hasta el 60%.

A modo de recapitulacion, a partir de la exposicion realizada hasta aqui, tenemos
que, si bien no es comparable la gestion de la convertibilidad de la moneda y, con ello, la
politica de gestion de la liquidez en este periodo con el actual desarrollo de la politica mo-
netaria, habia ya entonces elementos que daban cierta flexibilidad al banco central en la
aplicacion y el seguimiento del patrén de convertibilidad [Bloomfield (1959)]. En todo caso,
este margen de flexibilidad en el manejo del compromiso de convertibilidad estaba institu-
cionalmente limitado: de hecho, regia un marco legal que, en Ultima instancia, comprome-
tia al banco central con una gestion del volumen de reservas disponibles tal, que le permi-
tiera garantizar la convertibilidad de las emisiones. Ello excluia toda posibilidad de
desarrollo sistematico de politicas de emision deliberadamente estabilizadoras de la renta
o de los precios interiores, tal y como las hemos entendido y conocido en los ultimos cin-
cuenta afos.

Ahora bien, seria conveniente hacer hincapié en que tales recursos que dotaban de
una mayor autonomia y margen de actuacion a los responsables de la politica de emision del
banco central no eliminaban en modo alguno los males de la coyuntura econdmica concre-
ta'2. Lo que si permitian era un ajuste menos brusco de las condiciones financieras internas
ante los cambios registrados vy, con ello, una menor variabilidad de los tipos de interés. Como
hemos sefialado anteriormente, esta es otra caracteristica esencial para el buen desarrollo de
la regla de emisidon que esta plenamente en vigor en la actualidad:

— En primer lugar, el banco central solo cambia las condiciones financieras de la
economia ante variaciones consideradas como permanentes y relevantes de las
variables que utiliza como referencia, y no ante episodios 0 cambios considera-
dos como meramente puntuales.

— Y, en segundo lugar, con el fin de dotar de estabilidad monetaria al sistema finan-
ciero y no distorsionar las decisiones de los agentes, la regla de emision estable-
ce las condiciones financieras que regiran en el futuro de manera escalonada.

La aplicacion de ambas propiedades a la gestion de la regla de emision permite una
variacion gradual de las condiciones monetarias en el sentido deseado y evita que aconteci-
mientos coyunturales provoguen de manera automatica una evolucion erratica de los tipos de
interés y la liquidez en circulacion, lo que podria conducir en el medio y largo plazo a un au-
mento del riesgo e incertidumbre de las operaciones realizadas en el mercado vy, con ello, a
una pérdida del bienestar del pais.

12. En caso de que un déficit comercial continuado, no compensado por un flujo de entrada continua de capitales des-
de el exterior, no se viera reflejado finalmente en una reduccién de la oferta monetaria y de los precios, tal situacion de
pérdida de competitividad de la economia nacional se perpetuaria en el tiempo. Si unimos a ello la existencia de un
creciente volumen de créditos al Estado en forma de mayores derechos de emisién del banco central, el desequilibrio
inicial de la economia creceria con el tiempo, debiendo realizarse un ajuste mas severo de los precios y de la produccion
en el futuro, o bien declarar la inconvertibilidad temporal (o definitiva) de la moneda o una depreciacion de la misma.
Como resulta I6gico suponer, este ajuste final o la correspondiente quiebra de los compromisos adoptados internacio-
nalmente tendra efectos sobre la credibilidad de la economia en su conjunto, y la del gobierno en particular, en términos
de confianza en las instituciones y del deseo de invertir en el pais.
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Por ultimo, como se sefiald anteriormente, no podemos considerar las variables
que debilitaron el régimen de convertibilidad como factores que le dotaran de mayor fle-
xibilidad operativa, sino en su lugar como causas de su verdadero deterioro. Nos referi-
mos a la influencia creciente que tuvieron las peticiones extraordinarias de crédito del
Estado sobre el funcionamiento irregular de la regla de emisién del banco central, dado
que frecuentemente provocaba incrementos de la liquidez que no respondian a la logica
del régimen de convertibilidad. Ello condujo a una creciente fiduciarizacion del sistema
monetario, a través de la extensién del limite de emisién de papel moneda al banco cen-
tral, que desvirtud aun mas las bases financieras de ese sistema de emision.

2.2.3 ¢DE QUE FORMA SIGUIO ESPANA LAS «REGLAS DE JUEGO» DEL PATRON ORO?

De acuerdo con el andlisis expuesto hasta aqui, podemos ya sefalar el funcionamiento en
Espafia de un patréon de convertibilidad hasta cierto punto «<manejado» y fuertemente influido
por la politica financiera del Estado. Profundizaremos a continuacion en el estudio de esta
cuestion atendiendo al estudio empirico del grado de cumplimiento de los principios y relacio-
nes que caracterizaban un sistema de emision gobernado por el mantenimiento del requisito
de convertibilidad de las emisiones.

De acuerdo con las caracteristicas del funcionamiento del patron de convertibilidad
expuestas hasta aqui, la aplicacion y el seguimiento de las reglas del patrén oro en Espafia’®
se comprobarian a través de la verificacion de las siguientes hipdtesis.

En primer lugar, los periodos de caidas continuadas de las reservas metalicas habrian
de ir acompanados de disminuciones de la oferta monetaria y, a resultas de ello, del nivel de
los precios interiores.

En segundo lugar, la caida continuada de las reservas habria de venir acompafiada de un
aumento del tipo de interés de descuento aplicado por el Banco de Espana, con el fin de reducir la
emision de liquidez y, asi, poder mantener el compromiso de convertibilidad de las emisiones.

En tercer lugar, en un escenario de caida de las reservas del Banco de Espana, el
cumplimiento de la garantia de convertibilidad exigiria que la mayor concesion de crédito al
Estado fuera contrarrestada por una disminucién del crédito al sector privado que contribuye-
ra a disminuir el volumen de moneda en circulacion.

Evaluaremos brevemente a continuacion el cumplimiento o no de estas hipdtesis
tedricas asociadas al cumplimiento de las reglas del patrdon oro, lo que nos permitira estudiar
empiricamente el grado de seguimiento de esta regla de emision en Espana entre los anos
1868y 1914. Por ultimo, a partir de este anadlisis podremos estudiar el peso que fue dando el
Banco de Espafia a las funciones que tenia encomendadas, que son las competencias tradi-
cionalmente asignadas a los bancos centrales en sus origenes:

— Como «banco del Estado», actuaba como cajero de las operaciones del Estado

(desde 1887), administraba la deuda publica y concedia créditos a la hacienda
publica.

— Como «banco de bancos», prestaba dinero al resto de entidades financieras pri-
vadas, que tenian su cuenta correspondiente en el Banco de Espafa y actuaba
como central de las reservas del sistema bancario, asi como camara de compen-
sacion de los saldos de las operaciones interbancarias.

— Control de los cambios con el exterior.

— Institucion encargada del depdsito de las reservas metdlicas de la economia 'y de
garantizar la convertibilidad de las monedas emitidas.

13. Puede realizarse un estudio detallado de la politica de emision en los afios del patrén oro en Espana en Martin Ace-
fia (1993) y en el trabajo de Garcia-Iglesias (2005). De hecho, en este trabajo hemos desarrollado un andlisis similar al
del trabajo de Martin Acefia (1993); como se verd, en muchos casos coincidimos en las conclusiones y, asimismo,
aportamos un andlisis cuantitativo o estadistico de los resultados.
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OFERTA MONETARIA Y VOLUMEN DE RESERVAS DEL BANCO DE ESPANA: GRAFICO 2.2
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de oferta monetaria tomados de Martin Acefia y Pons (2005)
y de reservas de Anes (1974b).

Las dos areas sombreadas corresponden a dos periodos de caida de las reservas antes

del abandono de la convertibilidad.

— Fundamentalmente a partir de 1874, era la institucion encargada de gestionar la
evolucion de la liquidez fiduciaria de la economia y de garantizar la convertibilidad
de las emisiones. Ello le convirtié en el proveedor del patron monetario de refe-
rencia de la economia y en el encargado de velar por el poder de compra de las
emisiones de dinero.

Dado que estas competencias son de naturaleza heterogénea, componen un con-
junto de funciones que, con una pluralidad de fines, en ocasiones, pueden ser incompatibles
entre si. El caso mas representativo de este conflicto entre funciones se encontraba entre el
desarrollo de su funcion de prestamista del Estado (en condiciones privilegiadas para este) y
el desarrollo de su funcién como proveedor del patrén monetario de referencia de la economia
y de garantia del compromiso de convertibilidad de las emisiones fiduciarias. Este estudio
empirico nos permitira evaluar cuales primaron sobre el resto en los casos en que se produjo
este conflicto entre las funciones dadas al Banco de Espana.

2.2.3.1 Reservas del Banco de Esparia, crédito al Estado y oferta monetaria

Como cabria esperar, la evolucion a largo plazo de las reservas metalicas y la oferta monetaria
en Espana entre 1868 y 1914 se caracterizan por tener una tendencia muy similar (véase
grafico 2.2). Ahora bien, y especialmente durante el periodo de vigencia oficial del patrén de
convertibilidad (formalmente, hasta 1883), la variabilidad de las reservas fue mucho mayor que
la de la oferta monetaria y, lo que es mas relevante, su evolucion coyuntural fue en ocasiones
contraria a lo esperado.

Hay dos episodios concretos que aparecen sombreados en el grafico 2.2; uno entre 1871
y 1874, y otro entre 1881 y 1883, cuando cayeron significativamente las reservas del Banco de
Espafiay ello no fue acompafado de una caida paralela de la oferta monetaria [véase Martin Acefa
(1993)]. De hecho, la oferta monetaria sufrié tan solo una desaceleracion entre 1871y 1874, y entre
1881 y 1882, para volver a acelerarse su crecimiento en 1883, lo que confirma la falta de corres-
pondencia entre la fuerte caida de las reservas en esos dos periodos, asi como la relativamente
mayor estabilidad de la evolucion de la oferta monetaria (véase grafico 2.3).

Lo que resulta determinante en ambos periodos es que, al mismo tiempo, el crédito
al Estado aumentd continuadamente (véase grafico 2.1). Ante esta situacion de caida de las
reservas, el Banco de Espafia contaba con dos medios a su disposicion para frenar el creci-
miento monetario y mantener la garantia de convertibilidad de las emisiones fiduciarias: en
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VARIACION DE LA OFERTA MONETARIA Y DE LAS RESERVAS GRAFICO 2.3
DEL BANCO DE ESPANA: 1865-1914
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de oferta monetaria tomados de Martin Acefia y Pons (2005)
y de reservas de Anes (1974b).

Las dos areas sombreadas corresponden a dos periodos de caida de las reservas antes

del abandono de la convertibilidad en 1883.

EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES DE DESCUENTO DEL BANCO DE ESPANA: GRAFICO 2.4
1860-1914
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos facilitados por P. Tedde de Lorca del periodo 1861-1873
de las memorias del Banco de Espafa, y de Martin Acefia y Pons (2005) para el periodo 1874-1914.
Para los aflos 1861 a 1873 se ha tomado el valor medio de los tipos de interés vigentes cada afo.

Los afos sombreados corresponden a caidas de las reservas del Banco de Espafia antes de 1883.

primer lugar, la reduccion del crédito al sector privado, hecho que es especialmente significa-
tivo en el primer periodo; y, en segundo lugar, el aumento del tipo de descuento (véase grafi-
co 2.4), lo que tuvo lugar en ambos periodos de caida de las reservas y, de manera muy
apreciable, en los dos anos previos a la ruptura de la convertibilidad, en 1883.

Siguiendo la explicacion de Martin Acefa (1993), la sucesion de varios déficits co-
merciales, siendo especialmente grande el de 1883, en una coyuntura de crisis internacional,
contribuy6 a empeorar el ya deteriorado nivel de las reservas mantenidas en el Banco de Es-
pafia, lo que precipitd el anuncio de la inconvertibilidad™ de las emisiones ese mismo afio:

14. En el trabajo de Martin Acefa (1993) se destaca que esa decision no fue tan inevitable y que no se adoptaron otras
medidas y mecanismos de ajuste que eran una alternativa posible. Ademas, destaca las consecuencias negativas que
genero el abandono de la convertibilidad para Espafa, como sintoma de su alejamiento institucional del contexto finan-
ciero internacional de referencia en ese periodo (véanse pp. 136-139).
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«In addition to raising the discount rate, the authorities tightened monetary conditions.
High-powered money hardly varied and the budget period which ended in June 1882
closed with an unprecedented surplus after large deficits in previous fiscal years. Des-
pite these measures, the situation did not improve. The external disequilibrium dete-
riorated in 1883; the trade balance registered the worst results of the decade and the
outflow of gold continued. This was sufficient to undermine the resistance of the au-
thorities who, probably by the middle of 1883, began to see the official gold reserves

falling even more.» (p. 139).

A ello se unié un factor institucional de gran importancia en todo el periodo analizado
al que nos venimos refiriendo a lo largo de este capitulo. Tal y como se recoge en el trabajo de
Anes (1974a), la especial vinculacion del banco emisor con el Estado dio como resultado que
la politica de concesion y ampliacion del crédito privilegiado al Estado no fuera una variable
controlable por el Banco de Espafia, sino una fuente externa de generacion de liquidez, vincu-
lada a las necesidades de crédito del Estado y no a las condiciones financieras del Banco.

Por tanto, nos encontramos con dos situaciones coyunturales de caida de las reser-
vas donde el aumento del volumen de crédito al Estado es de tal magnitud que no pudo
verse contrarrestado en la cuantia necesaria por otras medidas que si tomo el Banco de Espa-
fa para el mantenimiento de la convertibilidad de las emisiones, ya fuera a través de la reduc-
cion del crédito privado, ya fuera con el aumento del tipo de descuento. Este es ya un indicio
relevante de como la falta de completa autonomia del banco emisor en la gestion de su com-
promiso de mantenimiento de la convertibilidad (o del porcentaje de reservas) pudo ser un
factor determinante de su incumplimiento de las reglas de juego del patrén oro.

Esta breve alusion a la influencia del Estado en las dos situaciones coyunturales se-
Aaladas bajo un sistema legal de convertibilidad puede extenderse al resto del periodo anali-
zado, donde, si bien ya tal convertibilidad legal no estaba vigente a partir de 1883, si habia
limites cuantitativos a la creacion de dinero fiduciario, asi como la obligacion de preservar un
encaje metalico determinado. Ello puede comprobarse a través del estudio cuantitativo de la
evolucion del peso del crédito concedido por el Banco de Espafia al sector publico entre 1868
y 1914, lo que determind en gran medida la evolucion de la oferta monetaria en Espana.

A través de dos analisis de regresion convencional, hemos observado, por un lado,
la ausencia de una relacion estadisticamente significativa entre cambios en la oferta mone-
taria (como variable enddgena o explicada) y cambios contempordneos en las reservas
(como variable exdgena o explicativa); y, por otro lado, la existencia de una relacion positiva
y estadisticamente significativa entre cambios de la oferta monetaria y cambios en el crédito
concedido al Estado’®. En concreto, la variable explicativa (cambios en el volumen de crédi-
to al Estado) tiene un coeficiente positivo estimado de alrededor de 0,10, Asimismo, la
significatividad de la regresién planteada se constata por el valor del estadistico R? (superior
a 0,60, véase cuadro A.1 del anejo). Con la excepcion de algunos afos concretos que so-
brepasan los intervalos de confianza de la estimacion realizada (véase grafico 2.5), la evolu-
cion del crédito al Estado recoge y explica en gran medida la evolucion de la liquidez en la
economia’’.

El peso del crédito al Estado en las variaciones coyunturales de la liquidez se confirma
igualmente a través de la estimacion realizada de un modelo VAR (2) (vector autorregresivo de

15. La regresion se ha realizado con las variables transformadas en diferencias de los logaritmos, con el fin de analizar la
relacion a corto plazo entre variables estacionarias en media y varianza (véase cuadro A.1 del anejo). Asimismo, dada
la excepcionalidad del afio 1898, hemos incluido en la estimacion una variable ficticia («<dummy98» en el cuadro A.1 del
anejo) que recoja la naturaleza de ese dato como atipico. 16. Dado que la regresion se ha efectuado con las variables
transformadas en diferencias regulares del logaritmo, el valor del coeficiente estimado puede interpretarse de la siguiente
manera: un punto porcentual de aumento del crédito al Estado se trasladaria, caeteris paribus, en un 0,10% de aumento
de la oferta monetaria (véase cuadro A.1 del anejo). 17. Puede encontrarse una conclusion similar, si bien utilizando un
método estadistico distinto, basado en la estimacion de un modelo VAR, en el trabajo de Sabaté et &l. (2006).
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OFERTA MONETARIA Y CREDITO DEL BANCO DE ESPANA AL ESTADO GRAFICO 2.5
Andlisis de regresion
Ecuacién estimada: (DL)OM = 0.11°(DL)Creditopco+0.2’ Dummy98
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FUENTE: Estimacion propia, a partir de datos de OM tomados de Martin Acefia y Pons (2005).
Estimaciones de las variables en diferencias regulares del logaritmo de las series originales.

orden dos) entre estas dos variables. Con este tipo de modelos VAR incorporamos un elemen-
to de dinamica a la relacion entre las dos variables, dado que ahora estamos incorporando en
la estimacion del modelo VAR el valor de cada una de estas variables en los dos periodos an-
teriores, lo que crea un sistema de interrelacion entre las dos variables en el tiempo:

DLCREDITOPCO = A,*DLCREDITOPCO(t-1) + A,"DLCREDITOPCO(t-2) +
+ As"DLOM(t-1) + A,"DLOM(t-2) + u
(2.3]
DLOM = B,*DLCREDITOPCO(t-1) + B,*DLCREDITOPCO({-2) +
+ By"DLOM(t-1) + B,DLOM(t-2) + v

siendo A y B; los coeficientes de las variables, «u» y «v» sendas perturbaciones aleatorias y
estando todas las variables originales transformadas en diferencias regulares (D) del logaritmo
(L) de las series originales (OM y crédito publico).

Precisamente por la incorporacion de valores pasados de la variable en la regresion
(correspondientes a los periodos «t—1» y «t—2»), este modelo nos permite estudiar cual es el
efecto esperado de un aumento de una de las variables sobre la evolucion futura de la otra
variable. Desde el punto de vista estadistico, este andlisis se realiza mediante la alteracion de
una de las perturbaciones aleatorias introducidas en el modelo. Su aumento actuaria como un
shock sobre una de las variables que, a partir de su interrelacidon temporal, se transmite final-
mente y tiene un impacto en la otra variable. La cuantificacion de los efectos de ese shock
sobre la variable estudiada se estudia a través de la que se conoce como funcion de impulso-
respuesta (véase grafico 2.6).

En nuestro caso, estamos interesados en estudiar cudl es el efecto esperado de un
shock de valor positivo sobre el crédito publico, cualquiera que sea su causa, sobre la evolu-
cién a corto plazo de la oferta monetaria. A partir de la aplicacion de los coeficientes estimados
de este modelo, podemos decir que, a corto plazo, un aumento del crédito al Estado tiene un
efecto expansivo y significativo sobre la oferta monetaria, que alcanza su mayor efecto pasado
un afio y que se mantiene activo por un periodo aproximado de entre dos y tres afios.

Tal y como sefalamos inicialmente, el andlisis de regresion realizado no rechaza la
ausencia de una relacion de medio y largo plazo entre la evolucion de las reservas y la oferta
monetaria, sino una ausencia de correlacion estadisticamente significativa a corto plazo entre
variaciones de la liquidez y variaciones de las reservas. Asimismo, hemos confirmado y cuan-
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FUNCION DE RESPUESTA: OM - CREDITO PUBLICO GRAFICO 2.6
Impacto de un shock en el crédito publico sobre la OM
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FUENTE: Elaboracion propia.

tificado estadisticamente un resultado que coincide con el andlisis de los datos recogido en
Martin Acefia (1993), donde se pone de manifiesto la estrecha vinculacién de la oferta mone-
taria y del tipo de interés de descuento con las necesidades financieras del Estado:

«We cannot therefore explain the movements of the Spanish money supply by consul-
ting only the rules of the gold standard game. [...] The most that can be said is that
changes in base money reflected changes in total credit to the Treasury, since the

variations in both series exhibit the same sign in seven periods.» (p. 148).

2.2.3.2 Oferta monetaria y precios: inflacion como fendmeno monetario

Tal y como quedé establecido en el primer capitulo, la que hemos denominado en este trabajo
hipdtesis monetarista (I) quedaria confirmada empiricamente si comprobamos que la evolu-
cion de los precios a largo plazo responde fundamentalmente a la evolucion de la oferta mo-
netaria durante estos afios. Esta contrastacion de una de las principales hipdtesis monetaris-
tas la realizaremos a través del analisis ciclico de ambas variables, asi como mediante el
empleo del andlisis de regresion convencional.

Entre 1868 y 1914, la evolucién tanto ciclica como a largo plazo (en tendencia'®) de
los precios en Espafa puede explicarse a través de la influencia contemporanea de la oferta
monetaria (véanse graficos 2.7 y 2.8).

Para una gran parte de la muestra estudiada, ambas tendencias siguen pautas de
evolucion similares y, asimismo, pueden identificarse en estos anos tres puntos de cambio
de la evolucion de los precios (1890, 1900 y 1907, reflejados en el grafico 2.7) que fueron
acompafnados por tres puntos de cambio contemporaneos, e incluso anteriores (1898 vy
1906), de la oferta monetaria. Utilizando términos actuales de andlisis de coyuntura, ello con-
vertiria a la evolucion tendencial de la oferta monetaria en un indicador adelantado de la evo-
lucion de los precios a largo plazo.

Este andlisis ciclico queda completado a través del estudio de la derivada de las
tendencias de ambas variables. Siguiendo el analisis y el criterio desarrollado por Garcia Ferrer
y Queralt (1998), pp. 85-90, la derivada de la tendencia de las series nos da informacion muy

18. Salvo que se indique lo contrario, las tendencias estimadas a lo largo del trabajo de las distintas variables se han
realizado a través de la aplicacion del denominado filtro de Hodrick-Prescott, aplicando el parametro convencionalmen-
te utilizado para las series de periodicidad anual.
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ANALISIS CICLICO DE LA OFERTA MONETARIA Y DE LOS PRECIOS ()) GRAFICO 2.7
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FUENTE: Elaboracién propia, a partir de datos de precios de Prados de la Escosura (2003) y de OM tomados
de Martin Acefia y Pons (2005).
Las lineas verticales corresponden a los cambios de tendencia de la oferta monetaria.

ANALISIS CiCLICO DE LA OFERTA MONETARIA Y DE LOS PRECIOS (1) GRAFICO 2.8
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FUENTE: Elaboracién propia, a partir de datos de precios de Prados de la Escosura (2003) y de OM tomados
de Martin Acefia y Pons (2005).
Las lineas verticales corresponden a los cambios de pendiente de la derivada de la OM.

relevante a la hora de identificar la evolucion ciclica de la serie, asi como su posible pauta de
cambio de ciclo en el futuro cercano.

La relacion entre la tendencia de una serie y su derivada es clara: por su propia construc-
cién matematica, valores negativos de la derivada de la tendencia se corresponden con tramos
de decrecimiento de la tendencia de la serie, y, asimismo, cambios de signo de la derivada de la
tendencia implican puntos de inflexion o cambios de pendiente de la tendencia. De acuerdo con
el criterio de andlisis del ciclo que vamos a emplear, los cambios de pendiente de la derivada de
la tendencia de una serie nos pueden servir como indicadores de un futuro punto de inflexion o
punto de cambio ciclico de su tendencia. Asimismo, si disponemos de dos series que creemos a
priori relacionadas entre si, el estudio de la derivada de sus tendencias puede aportar informacion
que nos ayude a evaluar la consistencia de dicha relacién; en concreto, puede permitirnos identi-
ficar si una de ellas anticipa de manera sistematica cambios en la otra variable, lo que suele deno-
minarse en el analisis de coyuntura «variable o indicador ciclicamente adelantado».

A partir de ello, estudiaremos a continuacion si los cambios de pendiente de la deri-
vada de la tendencia (en este caso, los de la oferta monetaria) son una fuente de informacion
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INFLACION Y OFERTA MONETARIA GRAFICO 2.9
Resultados del andlisis de regresion
Ecuacién estimada: (DL)Deflactor = 0.38*(DL)OM
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FUENTE: Elaboracién propia. Estimacion realizada a partir de los logaritmos (L)
de la primera diferencia (D) de las series originales.

valida para explicar y anticipar cambios de pendiente contemporaneos o proximos de otra
variable (en este caso, los precios).

Una vez calculadas ambas derivadas de la tendencia (véase grafico 2.8), observa-
mos que esa capacidad de anticipacion de la evolucion de la tendencia de la oferta monetaria
respecto de cambios de la tendencia de los precios se concreta y refleja a través de la obser-
vacion de los puntos de inflexion de las derivadas de sus tendencias. En concreto, los puntos
de inflexion de ambas derivadas coinciden en los afios 1886 y 1895, y el punto de inflexion de
la derivada de la tendencia de la liquidez en 1901 tiene una significativa anticipacion ciclica
respecto de la de los precios, registrada en 1905.

Asimismo, los resultados obtenidos de este andlisis ciclico de las tendencias de ambas
variables y de sus derivadas se confirman igualmente con el estudio de la evolucion de estas va-
riables a corto plazo, realizado a través de un andlisis de regresion de los cambios en los precios
en funcién de los cambios contemporaneos en la oferta monetaria. La hipdtesis monetarista (I)
que considera la inflacion como un fendmeno monetario se confirma por el signo positivo y esta-
disticamente significativo del coeficiente correspondiente a la oferta monetaria, utilizada como
variable explicativa de los precios en la regresion estimada’®. Ademas, a partir del valor del coefi-
ciente estimado (0,38), podemos inferir que un punto porcentual de aumento de la cantidad de
dinero en circulacion se traslada, caeteris paribus, en un 0,38% de aumento de los precios (véase
cuadro A.2 del anejo). Si bien con ciertas excepciones en afios concretos, la especificacion fun-
cional que explica los cambios de los precios en funcidn de cambios de la liquidez en circulacion
es estadisticamente significativa, confirmando este resultado la capacidad explicativa de la oferta
monetaria respecto de la evolucion de los precios, también a corto plazo (siendo la variable ofer-
ta monetaria estadisticamente significativa; véanse cuadro A.2 del anejo y gréfico 2.9).

Con el fin de determinar el sentido de la relacion causal entre la evolucion de los
precios y de la liquidez, hemos aplicado el test de causalidad de Granger®®, que de nuevo
confirma la hipdtesis monetarista () planteada: en concreto, este test permite afirmar que la
evolucion de la oferta monetaria contiene la informacion necesaria para predecir la evolucion
de los precios, por lo que la evolucion de la oferta monetaria explica la de los precios, y no en
sentido contrario.

19. La regresion se ha realizado con las variables transformadas en diferencias de los logaritmos. Asimismo, hemos
calculado la correlacion entre ambas series y es muy elevada (0,582).  20. El valor del estadistico «F» calculado en este
test (1,8) permite rechazar la hipétesis nula de ausencia de capacidad explicativa de la liquidez sobre los precios, con
una probabilidad de error del 2,5%.
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VOLUMEN DE RESERVAS Y NIVEL DE PRECIOS EN ESPANA: GRAFICO 2.10
1860-1920
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de precios de Prados de la Escosura (2003)
y de reservas de Anes (1974b).

Las dos areas sombreadas corresponden a dos periodos de caida de las reservas antes
del abandono de la convertibilidad.

2.2.3.3 Necesidad de priorizar entre funciones incompatibles entre si

Resumiendo el andlisis realizado hasta aqui del seguimiento de las reglas del patrén oro en
Espana, podemos afirmar que los ajustes esperados de los precios ante cambios de las re-
servas, que indicaria el pleno funcionamiento de los procesos de ajuste del patron oro, no se
confirman con los datos disponibles. Dado que los cambios de la oferta monetaria no respon-
dieron a los cambios coyunturales o puntuales de las reservas, la evolucién de los precios
ante caidas 0 aumentos de las reservas no sigue el sentido tedricamente esperado: de hecho,
en los dos periodos de caidas de las reservas mencionados mas arriba (véase grafico 2.10),
el deflactor del PIB, o bien permanece estable, o bien aumenta moderadamente.

De este modo, el ajuste de los precios ante variaciones de las reservas, como medio
para corregir un desequilibrio exterior, no obedecié estrictamente a las «reglas de juego» del
patron oro. Es mas, a partir de mediados de los afios ochenta, cuando el compromiso de
convertibilidad ya no estaba en vigor, las reservas siguieron una tendencia al alza, mientras
que los precios entraron en una clara tendencia a la baja hasta 1895, lo que destaca aun mas
la divergencia en la direccion seguida por las reservas y los precios. Ello se debid en gran
parte a que Espana, en los afios en que registro fuertes déficits comerciales, obtuvo fuertes
entradas de capital extranjero que compensaron la salida de metalico (external drain) [véase
Martin Acefia (2000)]. El volumen neto resultante en la cantidad de reservas mantenidas per-
mitié una evolucion mas estable de la liquidez que la que habria resultado de un analisis unico
del saldo de la balanza comercial, o que explica, a su vez, que la oferta monetaria y los pre-
cios siguieran una evolucion mucho mas estable que la de las reservas. Tal y como sefialamos
en la seccién anterior, este fue de hecho uno de los elementos que permitieron una gestion
mas flexible del patrén de convertibilidad.

Como consecuencia del andlisis realizado hasta aqui, ya podemos apuntar una ca-
racteristica que acompanaria al Banco de Espafna durante el periodo estudiado y hasta fechas
muy recientes. Esta es la incompatibilidad existente entre algunas de las principales funciones
que le fueron expresa o tacitamente asignadas. Tal incompatibilidad de fines se resolvié a
través de la necesidad de priorizar el cumplimiento de unos sobre otros; en concreto, a favor
de su papel como banco del Estado sobre el resto de funciones.

Por un lado, la concesion del privilegio exclusivo de emision de billetes de curso
legal en 1874, asi como las sucesivas prorrogas posteriores de tal derecho exclusivo (1891
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y 1898), iba acompafado de aumentos del volumen de emisiones fiduciarias permitidas y del
crédito al sector publico. De este modo, la sucesion de fuertes déficits publicos, especial-
mente hasta el final de la década de los anos noventa, se tradujo, en numerosas ocasiones,
en la peticion de crédito privilegiado al Banco de Espafa, lo que, en algunos casos, vino
acompafiado por aumentos tanto de su capital como del limite legal de emision de billetes
[véase Anes (1974a)]. Ello contribuyd a aumentar la liquidez en la economia por razones
ajenas a la evolucion de la capacidad productiva de la misma o de los saldos comercial y
financiero de Espafia con el resto del mundo, lo que, en definitiva, reducia la capacidad fi-
nanciera del banco central para atender sus compromisos monetarios y, muy concretamente,
el control del volumen de medios de pago en circulacién y la garantia de su convertibilidad
en la moneda de referencia.

Por otro lado, esta fuerte demanda del Estado de los recursos financieros del Banco de
Espana redujo su capacidad de intermediacion como banco comercial de referencia de la eco-
nomia y prestamista del resto de entidades financieras; y, con ello, erosiond una de sus principa-
les funciones como «banco de bancos». El peso del crédito concedido al Estado ahogd en mu-
chas ocasiones las posibilidades de financiacion al sector privado, identificandose en muchos
casos un claro efecto expulsion de la financiacion de los agentes privados. Tal y como se obser-
va en el gréfico 2.1, el volumen de crédito concedido al sector publico fue significativamente
mayor que el del privado; y solo se igualan al final del periodo. Asimismo, el andlisis de las series
en tasas de variacion permite comprobar la mayor volatilidad del crédito al sector privado, asf
como su evolucion inversa respecto al crédito publico en muchas situaciones concretas, 10 que
no hace sino confirmar su caracter subordinado respecto al crédito concedido al Estado.

En nuestra opinion, lo que resulta mas relevante es que, a pesar del no seguimiento
estricto de las reglas del patron oro, de su vulneracion en ocasiones vy, finalmente, de su aban-
dono, ello no impidié una evolucion significativamente estable de los precios en Espafia a lo
largo de casi medio siglo. Como veremos en el capitulo 3, la estabilidad de los precios hasta
1914 incluye la presencia de varias situaciones deflacionistas y desinflacionistas que, respon-
diendo a distintas causas y origenes, nos pueden ayudar a entender esta evolucion de los
precios en un contexto institucional alejado progresivamente, de manera expresa o no, del
patrén oro.

2.2.4 ESTUDIO DE LA EVOLUCION DE LA OFERTA MONETARIA ENTRE 1868 Y 1914: ,PUEDE APROXIMARSE A
TRAVES DE UNA REGLA DE RENTA NOMINAL?

Dos son las caracteristicas definitorias de la evolucion de la oferta monetaria en Espafa en el
periodo que va desde 1868 a 1914 (véase grafico 2.11): su estabilidad y su relativamente baja
tasa de crecimiento. A excepcién del pico de crecimiento monetario registrado en 1898, que
puede considerarse como un dato atipico explicado por el notable aumento de la liquidez
que acompanod a las necesidades extraordinarias de financiacion del Estado de la guerra de
independencia en Cuba, la evolucion de la liquidez en Espana fue realmente estable durante
casi medio siglo. De hecho, la liquidez, medida a través de la oferta monetaria, crecié a una
tasa media del 2,1% de variacion interanual durante estos cincuenta afios. Esta es, ademas,
una tasa de crecimiento ciertamente reducida, al menos si la comparamos con las tasas de
crecimiento medio de la liquidez a que estamos acostumbrados en nuestros dias (superiores
en la actualidad al 10% interanual en una economia desarrollada y particularmente estable
como el area del euro).

Adoptando las hipdtesis monetaristas presentadas en el capitulo 1, estudiaremos a
continuacion, en primer lugar, la relacion entre el crecimiento de la liquidez y la evolucion pa-
ralela de la actividad econémica y el nivel de precios de la economia a través de la estimacion
de la regla de renta nominal de B. McCallum (1987) y la aplicacion de la regla de renta nominal
generalizada (ecuacion [1.7]). Y, en segundo lugar, estudiaremos si la evolucion de la liquidez
durante estos anos permite explicar la evolucion de la renta nominal de la economia. Con el
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EVOLUCION DE LA OFERTA MONETARIA EN ESPANA: GRAFICO 2.11
1860-1920
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de OM tomados de Martin Acefia y Pons (2005).

primer analisis identificaremos cudl fue la relacion entre el crecimiento monetario registrado
durante este periodo y la evolucién contemporanea y conjunta de la produccion real y los pre-
cios, esto es, de la renta nominal de la economia®’; a través de ello comprobaremos en qué
medida la evolucion de la liquidez «permitia» el reflejo en los precios de las mejoras de produc-
tividad registradas. Y con el segundo analisis contrastaremos la validez de la que hemos deno-
minado aqui hipotesis monetarista (ll), que establece que el crecimiento de la liquidez explica
la evolucién y los cambios en la renta nominal de la economia.

2.2.4.1 Estimacion y aplicacion de la regla de renta nominal

La evolucion de la oferta monetaria en Espafia entre 1874 y 1914 en funcion de variables
macroecondmicas como los precios y la actividad econdmica se ajusta en gran medida a una
regla de renta nominal pasiva [McCallum (1987)]??, por la que la emisién de liquidez reflejaria
fundamentalmente la evolucion conjunta de la renta nominal de la economia, descontando la
velocidad de circulacion del dinero [tomando para ello las estimaciones de la velocidad de
circulacion realizadas por Carreras et al. (2006)]. Asimismo, hemos afadido una variable ficti-
cia (denominada «Dummy 98») que recoja la excepcionalidad del crecimiento monetario en
1898.

Esta estimacion la hemos realizado de dos maneras complementarias: una tomando
los datos originales de renta nominal y velocidad de circulacion en tasas de variacion (estima-
cion 1), y otra tomando como variables explicativas las tendencias de la renta nominal y la
velocidad de circulacion en tasas de variacion (estimacion 2). Con esta dltima estimacion, a
diferencia de la primera, perseguimos la utilizacion de datos que incorporen la evolucion a medio
y largo plazo de las variables explicativas. Ello nos permite estudiar un hipotético comporta-
miento anticipatorio de las autoridades monetarias ante la evolucion mas probable (hoy diria-
mos «esperada») de la economia, convirtiéndola, de ser asi, en una politica de emisién deci-

21. Elindicador de renta nominal (en tasas de variacién) lo hemos calculado a través de la suma de las tasas de variacion
de un indice general de precios [deflactor del PIB, Prados de la Escosura (2003)] y de las de un indice general de la
actividad econdmica como el PIB [Prados de la Escosura (2003)].  22. Tal y como sefialamos en el primer capitulo, con
esta estimacion no pretendemos decir que el Banco de Espafia tomara sus decisiones monetarias de acuerdo con las
variables macroecondémicas utilizadas, sino tan solo explicar ex post la relacion entre evolucion de la liquidez durante
eso0s anos y una serie de variables macroecondémicas que nos permitiran estudiar el grado en que los precios reflejaban
las mejoras de productividad registradas durante esos afios. Esta es la regla de renta nominal pasiva que, a diferencia
de la propuesta original por McCallum (1987), no permite reacciones e intervenciones del banco central ante variaciones
puntuales de la renta nominal respecto de un valor adoptado como objetivo.
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ESTIMACION DE LA REGLA DE RENTA NOMINAL (1): 1868-1914 GRAFICO 2.12
Ecuacién estimada: OM = Rnominal-V + Dummy98
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FUENTE: Estimacion propia (E-Views). Series originales en tasas de variacion interanuales.

dida y proyectada hacia el futuro (o forward looking). Con ello, las ecuaciones estimadas han
sido las siguientes:

Estimacion 1: Variables explicativas originales
MS = (P + VY,) - V+ Dummy98 =Y, — V + Dummy98
Estimacidn 2: Variables explicativas en tendencias Hodrick-Prescott
MS = (TendP + TendY,) - TendV+ Dummy98 =TendY,., — TendV + Dummy98

La estimacion 1 (véase cuadro A.3 del anejo) ofrece unos resultados estadisticamen-
te validos: tanto las variables explicativas (renta nominal y velocidad de circulacion) como la
ecuacion estimada en su conjunto presentan estadisticos favorables en su significacion par-
ticular y general, respectivamente (véase el estadistico R? del 99%). Ademés, el valor de los
coeficientes estimados es el esperado: negativo para la velocidad de circulacion (-0,98), y
positivo para la renta nominal (0,95) y la variable ficticia (7,5). En funcion de estos valores es-
timados, un aumento registrado de la renta nominal de un 1%, ocasionado por un aumento
de uno o los dos componentes de esta variable (precios y actividad real), contribuira a un
aumento de la liquidez en circulacion practicamente de la misma magnitud. Existiria asi una
relacion directa y proporcional entre las tasas de crecimiento de la renta nominal y de la oferta
monetaria, Unicamente contrarrestado por el signo negativo esperado de la velocidad de circu-
lacion del dinero.

A través de un andlisis grafico podemos estudiar también el grado de ajuste de esta
estimacion (véase grafico 2.12): ademas del valor atipico de 1898 recogido ahora completa-
mente en la variable ficticia, la ecuacion ajustada describe casi perfectamente la evolucion de
la liquidez entre 1868 y 1914. De hecho, apenas se distingue la serie ajustada de la registrada,
lo que se corresponde por una pauta de los residuos aleatoria, sin autocorrelacion ni estruc-
tura observada (véase el estadistico Durwin-Watson favorable en el cuadro A.3 del anejo), que
se mantiene dentro de unas bandas maxima y minima aceptables.

Como era de esperar, la estimacion 2 de la regla de renta nominal, que utiliza ahora
como variables explicativas las tendencias de la renta nominal y de la velocidad de circulacion
del dinero, deja unos resultados estadisticos peores. Dado que la tendencia puede entender-
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ESTIMACION DE LA REGLA DE RENTA NOMINAL (2): 1868-1914 GRAFICO 2.13
Ecuacién estimada: OM = Rnominal-V + Dummy98
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FUENTE: Estimacion propia (E-Views). Tendencias de las tasas de variacion interanuales
de las series originales.

se como una aproximacion a los valores futuros de la serie, estamos realizando una estima-
cion que explica la evolucion de las emisiones de liquidez en estos afios «como si» el Banco
de Espafia manejara de manera sistematica predicciones de la evolucion de un indicador de
renta nominal, 1o que, a la vista de los resultados obtenidos, resulta poco ajustado a la reali-
dad. Con ello, queda de nuevo patente la necesaria cautela que se ha de tener en el uso de
funciones de reaccion actuales (especialmente, si incluyen variables previstas y no registradas)
como medios de explicacion de la politica monetaria durante los afios de vigencia de un pa-
trén de convertibilidad. De hecho, si bien los estadisticos de significatividad individual de las
variables siguen siendo favorables (véase cuadro A.4 del anejo), los estadisticos que informan
sobre el grado de ajuste global de la ecuacidon estimada indican una sensiblemente menor
capacidad explicativa (véanse el menor valor de R? y el mayor valor de la suma del cuadrado
de los errores o del criterio de Schwartz o Akaike). Esta menor capacidad explicativa se refle-
ja en los residuos de la estimacion: no son completamente aleatorios, dado que presentan
cierta estructura (especialmente, entre 1885 y 1900). Todo ello nos hace optar por la primera
estimacion de la regla de renta nominal.

Como consecuencia tanto de los resultados de las estimaciones de la regla de renta
nominal, asi como de la descripcién previa del funcionamiento de las variables que determina-
ban la regla de emision del Banco de Espana, no podemos afirmar que este siguiera las pautas
de esta funcion de reaccion, sino, en su lugar, las reglas de funcionamiento del patrén de con-
vertibilidad, si bien expuesto a la influencia creciente de las necesidades financieras del Estado.
Estas estimaciones tan solo nos permiten constatar a posteriori la existencia de una relacion
entre el crecimiento de la liquidez en Espafa durante estos afios y el resultante de la aplicacion de
una regla de renta nominal. Ello nos informa sobre la existencia de una pauta de evolucion de la li-
quidez que, en media, servia para financiar la evolucidon conjunta de la renta nominal de la
economia, lo que, en periodos de crecimiento de la actividad econdémica y de caida de los
precios (desinflacion o deflacidn de oferta), conducia a un crecimiento estable y reducido de la
oferta monetaria. En concreto, al dejar que los precios se ajustaran en los mercados en funcion
de los cambios de las condiciones productivas, era una regla de emision que, en principio,
permitia la convivencia de periodos de elevado crecimiento de la produccion real con bajadas
de los precios. Ello resulté en un crecimiento menor y mas estable (0 compensado) de la renta
nominal de la economia, y con ello de las necesidades de liquidez de la misma.

Como veremos en el capitulo 3, exceptuando el afio 1898, la estabilidad y el reduci-
do crecimiento monetario son las caracteristicas mas representativas de la regla de emision
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GRADO DE TRASLACION DE LAS MEJORAS PRODUCTIVAS GRAFICO 2.14
EN LOS PRECIOS: 1865-1914
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FUENTE: Elaboracién propia.
El area sombreada corresponde a los valores de referencia superior (1) e inferior (-1)
del parametro A.

vigente en la economia espariola durante los afios de la convertibilidad. Ello hace que, espe-
cialmente en comparacion con las tasas medias de crecimiento de la oferta monetaria en la
actualidad en las economias desarrolladas (p. e., un 6%-8% de crecimiento interanual en el area
del euro desde 1999), el crecimiento medio de la liquidez en torno al 2,1% interanual del pe-
riodo estudiado sea una cifra comparativamente muy reducida.

2.2.4.2 Anadlisis del grado de estabilizacion de los precios

Asimismo, podemos ya estudiar cudl fue el grado de traslacion de las mejoras productivas en
los precios a través del analisis del parametro A presentado en el capitulo 1 (véase epigrafe 1,
ecuacion [1.7]), que puede tomarse como una aproximacion a un indice del grado de inter-
vencion de los bancos centrales en la formacion de los precios en los mercados, en contextos
de crecimiento de la oferta productiva.

Como era de esperar en un sistema gobernado en Ultima instancia por la converti-
bilidad de las emisiones fiduciarias, en ausencia de un criterio de estabilizacion de los precios
como los actuales, la evolucion del valor tomado por A refleja la no interferencia del banco
central en la formacioén de los precios en periodos de expansion de la oferta productiva 'y, con
ello, la prevalencia de los ajustes del mercado en la formacion de los precios. Para algunos
de los afios en que se registraron tasas de crecimiento positivas de la actividad econdémica
(y de la productividad), el parametro A registra valores negativos entre 0 y —1, lo que indica que,
al menos, parte de las mejoras de la productividad registradas se reflejo en una bajada de los
precios a lo largo del tiempo (véase la zona sombreada del grafico 2.14). Este es el caso de
los aflos 1867 a 1872, en los que, como veremos en el capitulo 3, se registraron crecimien-
to econdmico y desinflacion.

Es también destacable la estabilidad del valor de este parametro durante un periodo
que va desde la 1865 hasta el estancamiento que sufrié la economia espafiola en la década
de los anos ochenta (en el capitulo 3 veremos que esta etapa se extiende desde 1883 hasta
1895). Ahora bien, dado que el parametro A explica un tipo de caidas de precios causadas
por la traslacién de las mejoras productivas en los precios, no nos sirve para estudiar el com-
portamiento de los precios en estos afios, ya que fueron afios en que la deflacion registrada
era el resultado de una caida y de un estancamiento de la produccion (véase el epigrafe 3.2.2.4).
Profundizaremos en la explicacion de las distintas deflaciones y desinflaciones registradas
desde 1868 hasta 1914 en el capitulo 3.
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RENTA NOMINAL Y VOLUMEN DE LIQUIDEZ EN ESPANA: GRAFICO 2.15
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de OM tomados de Martin Acefia y Pons (2005),
y de PIBy precios de Prados de la Escosura (2003).
CRECIMIENTO A LARGO PLAZO DE LA OFERTA MONETARIA Y DE LA RENTA GRAFICO 2.16
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de OM tomados de Martin Acefia y Pons (2005),
y de PIBy precios de Prados de la Escosura (2003).

2.2.4.3 Oferta monetaria y renta nominal

Contrastaremos a continuacion la hipdtesis monetarista (ll) planteada en el primer capitulo; en
concreto, la que establece que las variaciones de la oferta monetaria van seguidas de varia-
ciones de la renta nominal de la economia.

En primer lugar, un andlisis grafico del volumen de liquidez en circulacion y de la ren-
ta nominal permite comprobar la existencia de unas pautas de evolucion comunes durante el
periodo estudiado (véase grafico 2.15), que puede sintetizarse mediante el calculo de un
coeficiente de correlacion muy elevado (0,97). Ademas, si bien la evolucion de la oferta mone-
taria es mas estable que la de la renta nominal, ambas series se caracterizan por tener una
tendencia creciente comun.

Esta caracteristica se confirma observando la tendencia de las series, calculada so-
bre las series en tasas de crecimiento (véase gréfico 2.16). Se puede apreciar en este grafico
la mayor estabilidad de la evolucion de la liquidez, asi como algunas diferencias a lo largo del
ciclo entre las dos variables. Mientras que la oferta monetaria entra en una etapa de creci-
miento estable desde 1870 hasta 1892, el crecimiento de la renta nominal cae e incluso llega
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EVOLUCION CiCLICA DE LA OFERTA MONETARIA Y DE LA RENTA NOMINAL GRAFICO 2.17
Andlisis de la derivada de la tendencia
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de OM tomados de Martin Acefia y Pons (2005),
y de PIBy precios de Prados de la Escosura (2003).
El area sombreada indica los afios de incumplimiento de la hipdtesis monetarista (1I).

a registrar valores negativos en esos mismos afos. A partir de 1892, su evolucion ciclica es
muy similar.

Para poder comprobar en mas detalle la relacion ciclica entre ambas series, estu-
diaremos las semejanzas y las diferencias de su evolucién ciclica mediante el andlisis de la
derivada de sus tendencias (véase grafico 2.17). Tal y como hemos desarrollado en este
mismo capitulo, el empleo de este método de analisis ciclico nos permitira comprobar si
puntos de cambio de la derivada de la tendencia de la oferta monetaria guardan alguna
relacion con (y si, en su caso, anticipan) cambios subsiguientes de la tendencia de la renta
nominal. Si asi fuera, quedaria comprobada la validez de la hipdtesis monetarista (ll) vy,
utilizando la terminologia propia de los analisis de coyuntura, la evolucion de la oferta mo-
netaria podria adoptarse como un indicador adelantado de la evolucién de la renta nominal
durante esos anos.

Una vez calculadas las derivadas de las tendencias de las series en tasas de
variacion, podemos observar que, a pesar de la mayor variabilidad de la renta nominal,
ambas series tienen una evolucion ciclica muy similar, especialmente a partir de 1880
(véase grafico 2.17). Los puntos de inflexion de la derivada de la tendencia de la oferta
monetaria (puntos A, B, C y D del grafico 2.17) anticipan cambios de signo de la derivada
de la tendencia de la renta nominal. De hecho, las derivadas de ambas tendencias pre-
sentan a partir de 1885 cambios de pendiente practicamente iguales, lo que de nuevo
confirma su evolucién ciclica similar. Hay, sin embargo, un periodo entre 1871 y 1880 en
que esta norma general no se cumple: en este periodo de nueve afos, la derivada de las
tendencias siguen trayectorias contrarias y, con ello, también lo hacen las tendencias de
ambas variables.

Finalmente, el mayor crecimiento medio de la oferta monetaria (2,1%) en compara-
cién con el de la renta nominal (1,6%) entre 1868 y 1914 puede venir explicado por la existen-
cia de una tendencia general a la baja de la velocidad de circulacion del dinero durante estos
aflos (véase grafico 2.18). En concreto, estos datos de crecimiento de la liquidez y de la renta
nominal evidenciarian una caida anual de entre medio y un punto porcentual de la velocidad
de circulacion del dinero, valor que coincide aproximadamente con las estimaciones realiza-
das por Friedman y Schwartz (1993) para Estados Unidos entre 1867 y 1960, y con las esti-
maciones de Carreras et al. (2006) para Espafia entre 1850 y 2000. De acuerdo con el Ultimo
trabajo citado, esta caida secular de la velocidad de circulacion durante la segunda mitad del
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VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO EN ESPANA: GRAFICO 2.18
1868-1914
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de etimaciones de la velocidad de circulacion
del dinero de Carreras et &l. (2006).

siglo XIX responde a la creciente monetizacion de la economia y al desarrollo del sistema
bancario. De acuerdo con el criterio de dichos autores, siendo ambas caracteristicas del mer-
cado financiero las que acompanan al desarrollo econémico de un pais, Espana siguié en este
caso la pauta internacional, si bien con un ligero retraso.
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3 Anadlisis de los precios y de la producciéon en Espana: identificacion y estudio
de las caidas de los precios entre 1860 y 1914

Una vez establecidas las hipétesis tedricas de este trabajo en el primer capitulo y descrito
el funcionamiento del mercado de generacion de liquidez en Espana en el segundo, en este
capitulo vamos a estudiar los datos disponibles de la economia espafiola desde 1860 has-
ta 1914, con el fin de identificar y clasificar las variaciones de los precios registradas. Ello
nos permitira contrastar empiricamente la tesis que venimos manteniendo acerca de la
existencia de un tipo de deflaciones (y desinflaciones) asociadas a aumentos de la oferta
de bienes y servicios y a estabilidad en el mercado financiero. Para ello, estudiaremos los
distintos indicadores de produccién y precios disponibles que nos permitan hacer una
identificacion de las etapas del ciclo de la actividad econdmica en Espafia durante esos
afios, asi como una clasificacion de las caidas de los precios registradas a lo largo de dicho
ciclo.

Asimismo, si bien este trabajo no tiene por objeto principal el estudio detallado de
las distintas decisiones monetarias que adopté el Banco de Espafia en este periodo’, tal
y como hemos venido sefnalando, la inflacidn y la deflacidn son fendmenos monetarios en
el medio y largo plazo; por ello, la evolucidn de la liquidez en circulacion sera una variable
determinante a la hora de estudiar y clasificar el tipo de deflaciones registradas en este
periodo. De hecho, hemos sostenido como tesis principal que, bajo un sistema monetario
basado en el requisito de convertibilidad, la regla de emision del banco central era com-
patible con los ajustes propios de los precios del mercado ante variaciones de la produc-
tividad en los distintos mercados, Io que, en ultima instancia, permitia que mejoras
productivas se reflejaran en unos precios ligeramente a la baja. Y es esta tesis la que
contrastaremos ahora con los datos disponibles de la economia espafola durante esos
anos de convertibilidad de las emisiones fiduciarias.

En concreto, estamos interesados en conocer cual fue la politica de emision del
Banco de Espafna en distintos escenarios de precios y, muy especialmente, ante baja-
das de precios causadas por mejoras de la productividad. Tal y como concluimos en el
capitulo 2 (véase el epigrafe 2.2.3.1), la politica de emisién del Banco de Espafia duran-
te este periodo responde fundamentalmente a la evoluciéon de las entradas y salidas
de reservas metalicas del pais e, igualmente, a la creciente influencia de las peticiones de
crédito privilegiado por parte del Estado. Para estudiar la evolucion de la liquidez en
Espafia adoptaremos un método de analisis basado en el analisis de la evolucién de las
principales partidas del activo del Banco de Espana (véase cuadro 3.1), dado que son
las fuentes de generacion de la liquidez en un régimen de convertibilidad de las emisio-
nes:

— Reservas metdlicas y otros activos (como moneda extranjera) (R).

— Crédito al sector publico (Cpco).

— Crédito al sector privado (Cpvo) (tanto al resto de bancos comerciales como a

particulares).

Dada la correspondencia de cada una de estas partidas del activo con la evolucion
del saldo exterior de la economia, con el déficit publico y con la actividad comercial y financie-
ra del pais, respectivamente, el estudio de la evolucion de las cuentas del activo del Banco de
Espafia nos permitira relacionar las variaciones de la liquidez en Espafia con la evolucion pa-
ralela de la coyuntura econdmica espafiola en cada momento concreto.

1. Para un estudio detallado, pueden consultarse los trabajos de Anes (1974a) para el periodo 1874-1914 y de Tedde
de Lorca (1999) para anos anteriores.
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BALANCE ESQUEMATICO DEL BANCO CENTRAL (SIGLO XIX) CUADRO 3.1

ACTIVO PASIVO
(Origen de la liquidez) (Base monetaria)
Reservas metélicas y otros activos Moneda y billetes en circulacion
Crédito al Estado Depdsitos de los bancos comerciales
Crédito al sector privado Depdsitos de particulares

FUENTE: Elaboracion propia.

3.1 Analisis de la produccion

Para el andlisis de la evolucion de la produccion durante estos afios, contamos con distintos
indicadores y fuentes estadisticas®. En este trabajo vamos a utilizar dos tipos de indicadores
de actividad: por un lado, un indice de produccion industrial (en adelante, IPRI) y, por otro,
distintas estimaciones del producto interior bruto (PIB) generado en el pais. Para el primer
indicador adoptaremos el indice calculado por Carreras (1984)°, y para el segundo el PIB a
coste de factores calculado por Prados de la Escosura (2003)*. Con la utilizacién conjunta de
ambos indicadores queremos recoger dos tipos de informacion Utiles a la hora de analizar la
evolucion de la actividad econdmica.

En primer lugar, el IPRI aporta informacion especifica sobre la evolucion de la pro-
duccion industrial. Por este motivo, es un indice susceptible de recoger los cambios tec-
nolégicos que pudieron haber incidido de manera positiva sobre la capacidad productiva
de la economia espanola durante estos anos. De esta manera, podremos analizar en qué
medida se registraron aumentos y mejoras tecnoldgicas que se trasladaran al sector in-
dustrial y, con ello, a la capacidad de oferta (industrial) de la economia. En estos afios, el
peso relativo del sector secundario en la economia espafiola era mucho menor que el del
primario: en concreto, el sector primario significaba entre un 35% y un 40% del PIB espafiol
a finales del siglo XIX [véanse Maluquer de Motes (2002) y Prados de la Escosura (2003)],
mientras que el sector secundario representaba alrededor del 20% del PIB [Prados de la
Escosura (2003)]. Por ello, hemos de considerar adicionalmente un indice general de me-
dida de la actividad y de la produccién de la economia espafiola que si incorpore el peso
elevado del sector primario.

En segundo lugar, un indicador agregado como el PIB aporta informacion sobre la
evolucion general de la capacidad productiva de toda la economia. Dada la importancia
del sector primario en estos afos, sera un indicador muy dependiente de la evolucion de
la produccion (fundamentalmente) agraria. Precisamente por este motivo, dadas las espe-
ciales caracteristicas de este sector®, el andlisis de la evolucion productiva de la economia
Unicamente a través de un indicador como el PIB no nos permitiria valorar adecuadamen-
te las transformaciones tecnoldgicas y productivas que podian estar desarrollandose en
otros sectores mas dinamicos de la economia. Como consecuencia de ello, realizaremos
el andlisis de la actividad econdmica en Espafna tanto con la informacion aportada por un

2. Para el andlisis de las fuentes estadisticas disponibles en este periodo, hemos utilizado en la mayoria de los casos
las recopilaciones de datos recogidas en la obra Estadisticas Histéricas de Espaha (primeray segunda edicion). En
su segunda edicion, esta obra contiene una descripcion detallada y comentada de los distintos indicadores so-
cioeconémicos calculados y recopilados por especialistas de cada una de las materias estudiadas. 3. Puede con-
sultarse en Carreras et al. (2005) una explicacion detallada de este indice de produccién industrial, asi como una
revision de otras estimaciones de la produccion industrial en Espafia. 4. Puede consultarse en Carreras et al.
(2005) unarevision de otras estimaciones del PIB, asicomo otras medidas de bienestar y riquezaen Espana. 5. Puede
consultarse el estudio del estado de la agricultura de este periodo y de sus peculiaridades realizado por Garrabou
(1988).
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[NDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL: 1860-1920 GRAFICO 3.1
Indice y tasa de variacion interanual
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos del IPRI tomados de Carreras et al. (2005).

indicador general como el PIB, con el analisis paralelo de un indicador parcial y sectorial
como el IPRI.

El IPRI registra una tendencia claramente creciente desde principios de la década
de los setenta hasta el final de la Primera Guerra Mundial (véase grafico 3.1). Tomando tasas de
variacion interanuales, desde 1860 hasta 1920 el IPRI crece a una tasa media anual cercana
al 2,2%. Ahora bien, tanto en la serie original como en la de tasas de variacion se observan
fuertes variaciones del IPRI a lo largo de este periodo; por ello, para un primer andlisis de las
pautas de variacion a largo plazo de la produccion industrial, el calculo de la tendencia de la
serie, tanto en niveles como en tasas de variacion interanuales, nos permitira eliminar vy filtrar
la importancia de variaciones meramente coyunturales, para asi poder detectar pautas de
variacion a largo plazo.

Asimismo, la utilizacion de la tendencia de las distintas variables que vamos a analizar
en lugar de la serie original nos permitira tratar con un problema general en este tipo de ana-
lisis histérico de la coyuntura econémica; a saber: la ausencia de una concordancia y compa-
rabilidad total entre las distintas fuentes estadisticas disponibles para cada fenémeno o varia-
ble estudiada, dada la dificultad de contar con informacion suficiente y fuentes homogéneas
para la estimacion de los indicadores. Por ambos motivos, la utilizacion de la tendencia per-
mitira analizar las pautas de evolucion a medio y largo plazo de las variables estudiadas aqui
de la economia espafola, dejando al margen hechos de importancia meramente coyuntural y
posibles discrepancias de medicidon puntuales entre las distintas series disponibles en cada
caso, que pudieran sesgar el andlisis a partir de los datos originales. Con ese fin, calcularemos
la tendencia resultante de la aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott (HP) a las series origina-
les, para lo que utilizaremos el valor recomendado de filtrado de las series de periodicidad
anual (esto es, Ap = 100).

El andlisis de la tendencia de la serie original indica un crecimiento de la produccion
industrial a lo largo del periodo considerado. Ahora bien, observando la tendencia del IPRI en
tasas de crecimiento, podemos detectar una pauta de crecimiento desigual y ciclica (véanse
los puntos A, By C del grafico 3.2): entre 1860 y 1872, habria una primera fase de aceleracion
del crecimiento tendencial; entre 1872 y 1886, habria una fase de desaceleracion del creci-
miento de la produccion industrial, caracterizado por una caida apreciable de las tasas de
variacion interanuales; entre 1886 y 1914, el crecimiento de la tendencia de la produccion
industrial se estabiliza en torno al 2% de crecimiento interanual, hasta finalmente volver a caer
bruscamente las tasas de crecimiento entre 1914-1920.
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TENDENCIA DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL (IPRI): 1860-1920 GRAFICO 3.2
Aplicacion del filtro Hodrick-Prescott
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos del IPRI tomados de Carreras et al. (2005).
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (cf): 1860-1920 GRAFICO 3.3
Indice y tasas de variacion interanuales
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de los datos del PIB a coste de factores estimados
por Prados de la Escosura (2003).

Por su parte, el PIB registra una evolucion similar al IPRI (véase gréfico 3.3). Como
diferencia mas importante, el PIB registrd un crecimiento medio sensiblemente menor que el
del IRPI (alrededor del 1,5% de crecimiento medio interanual). Ello puede ser debido al reflejo
en el PIB de los datos de crecimiento de la actividad agraria, en general menos productivo que
el resto de la economia.

De igual modo que hemos hecho con el IPRI, analizaremos a continuacion la evolu-
cion a largo plazo del PIB a través del célculo de la tendencia de la serie en niveles y en tasas
de variacion (véase grafico 3.4). Este andlisis de la tendencia del PIB nos permitira clasificar
las distintas etapas ciclicas que registro la economia espanola durante estos afos.

Entre 1860 y 1873 se registrd una fase de aceleracion del crecimiento econémico,
reflejado en una tasa de crecimiento medio de la tendencia del PIB alrededor del 1,5%-2%
interanual. Las tendencias de las series indican una reduccion de las tasas de crecimiento de
la actividad econdmica entre 1873 y 1886, indicativo de una desaceleracion del crecimiento
econdmico. Esta caida de las tasas de crecimiento del PIB es mas acusada que la del IPRI en
estos mismos anos. Ello se debid al impacto sobre el PIB de una caida muy notable de la
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TENDENCIA DEL PIB (cf)
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GRAFICO 3.4
Aplicacion del filtro Hodrick-Prescott
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de los datos del PIB (cf) estimados por Prados de la Escosura (2003).
Las lineas verticales dividen distintas etapas ciclicas.
VAB EN LA AGRICULTURA GRAFICO 3.5
Aplicacion del filtro Hodrick-Prescott
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de Prados de la Escosura (2003).
El drea sombreada corresponde a los afios de fuerte recesion en el sector agrario.

produccion agraria, que, medido a través de su tendencia, llegd incluso a registrar tasas de
crecimiento negativas en la década de los ochenta (véase grafico 3.5). Una vez alcanza-
do el valor de crecimiento minimo en 1886, a partir de este ano la actividad econémica gene-
ral comienza a recuperarse, registrandose de nuevo una etapa de aceleracion del crecimiento
de la economia, caracterizada por tasas de variaciéon positivas y crecientes desde 1886 hasta
1901. A partir del cambio de siglo este crecimiento econdémico se mantendra en tasas esta-
bles (cercanas al 2% interanual) hasta el afo 1914. En este caso, a diferencia de la informa-
cion aportada por el IPRI, la actividad econdmica general registré tasas de crecimiento positi-
vas durante la Primera Guerra Mundial, lo que de nuevo puede venir explicado por la aportacion
positiva al crecimiento del PIB del sector agrario (véase grafico 3.5).

Lo relevante del estudio conjunto de estos indicadores de actividad es la concordan-
cia de la informacion aportada por la evolucion tendencial de la actividad econdmica gene-
ral e industrial durante esos afios. Con las diferencias apuntadas, tanto la tendencia del IPRI

como la del PIB permiten una identificacion de las distintas etapas del ciclo similar, al menos
hasta 1914.
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Siguiendo el analisis y el criterio desarrollados por Garcia Ferrer y Queralt (1998),
pp. 85-90, a la hora de identificar el ciclo econdmico en varios paises industrializados en
los ultimos anos adoptaremos una aproximacion a la derivada de la tendencia de los indi-
cadores de produccion como medio para clasificar las variaciones ciclicas. De acuerdo
con el criterio que vamos a emplear, los puntos de inflexion de la derivada de la tendencia
de un indicador de la actividad econdmica como el PIB anticipan puntos de cambio en el
ciclo econdémico (véase grafico 3.6). Ademas, los cambios de signo de la derivada de
la tendencia del PIB indican la entrada en expansiones (si el signo es +) o en recesiones (si
el signo es -), lo que nos permite identificar las siguientes etapas en el ciclo econdmico de
Espana entre 1860 y 1914:

— Etapa expansiva: 1860-1873. En 1873 se alcanza el punto de maximo crecimien-
to de la tendencia del PIB (véase el punto A del grafico 3.4). Puede, asimismo, obser-
varse la aceleracion del crecimiento de estos afios a través del crecimiento de la
actividad en el sector agrario, y muy especialmente del sector industrial, con tasas
de crecimiento de la tendencia superiores al 4% interanual al final de este periodo
(véase grafico 3.2). En 1870 se registra un punto de inflexion de la derivada de la
tendencia del PIB (véase grafico 3.6), que dara paso a una etapa de desacelera-
cion del crecimiento econdmico a partir de 1873.

— Desaceleracion del crecimiento: 1874-1887. A partir de 1874 comienza a des-
cender el ritmo de crecimiento del PIB y en 1887 se alcanza el minimo de la
tendencia de la serie. Esta caida de las tasas de crecimiento se debid, funda-
mentalmente, a la verdadera recesion que atraveso el sector agrario en esta
época, llegando a registrar durante varios afios una tendencia de crecimiento
negativo. De hecho, si bien en el sector industrial se desacelero el crecimiento,
su tendencia no bajo de un suelo de crecimiento en torno al 2% interanual. Por
tanto, fue el sector agrario, con un peso muy elevado en el PIB, el que provoco
la mayor parte de la caida del crecimiento econdmico de estos afos, lo que no
debe ocultar las tasas de crecimiento aun positivas del sector industrial. En 1883
hay un punto de inflexion de la derivada de la tendencia de la serie y, por tanto,
un indicador de una posterior recuperacion de las tasas de crecimiento de la
tendencia del PIB a partir de 1887.

— Aceleracion de las tasas de crecimiento y salida del estancamiento: 1887-1901.
A partir de 1887 se inicia una nueva etapa, caracterizada por la aceleracion de las
tasas de crecimiento del PIB, si bien parte, al final de la década de los ochenta,
de tasas de crecimiento realmente bajas, préximas al crecimiento nulo o al estan-
camiento de la economia. Ello se debid, fundamentalmente, a la nueva acelera-
cion del crecimiento industrial y, a partir de 1901, al comienzo de la salida de la
fuerte recesion agraria de los afios anteriores.

— Desaceleracion del crecimiento: 1901-1914. Con el cambio de siglo se ralentiza
el crecimiento econdmico espanol, lo que se refleja en el predominio de signos
negativos de la derivada de la tendencia. En estos afos, la evolucion del sector
agrario e industrial es similar, contribuyendo en ambos casos a la reduccion de
las tasas de crecimiento del PIB. Esta pauta de crecimiento estabilizado cesa a
partir de 1914, cuando las tasas de crecimiento de la economia espafnola vuelven
a acelerarse, principalmente a causa del mayor crecimiento registrado en el sec-
tor agrario (véase grafico 3.5).

Tal y como sefalamos anteriormente, hemos empleado la tendencia de la serie
del PIB, del VAB del sector agrario y del IPRI en lugar de las series originales con el fin de
evitar la excesiva influencia de datos puntuales de esta serie en la identificacion del ciclo eco-
némico en Espafa en esos afos. De hecho, las estimaciones de las series que miden la acti-
vidad econdmica desde fechas tan tempranas como 1860 pueden contener inevitablemente
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IDENTIFICACION DEL CICLO ECONOMICO EN ESPANA: GRAFICO 3.6
1868-1914

PIB TV (DERIVADA DE LA TENDENCIA HP)

0,6

0,4

0,2

1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920

FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos del PIB estimados por Prados de la Escosura (2003).
Las lineas verticales corresponden a afios de cambio de signo de la derivada de la tendencia

del PIB; las areas sombreadas, a fases de aceleracion del crecimiento econémico, y las areas

en blanco, a fases de desaceleracion del crecimiento.

sesgos u errores de medicion de mayor grado que los de las mediciones actuales, lo que se
podria reflejar en mayor medida, y tener un efecto distorsionador, en el andlisis ciclico que
realizamos en este trabajo. Por tanto, como consecuencia de nuestra eleccion del analisis de
las series en tendencia, se ha de tener en cuenta que, por definicidon, habra datos puntuales
de las series originales de producto (PIB, VAB agricola e IPRI) que puedan no corresponder
con las etapas del ciclo que hemos descrito anteriormente.

3.2 Analisis de los precios

3.2.1 INDICADORES DE PRECIOS

Tradicionalmente, dada la ausencia de otros indices de precios que cubrieran la mayor parte
del siglo XIX, se ha venido utilizando el indice de precios al por mayor (IPM) elaborado por
Sarda (1948). Ahora bien, siguiendo a Maluguer de Motes (2005), este indice tiene unas ca-
racteristicas muy particulares que deben tenerse en cuenta a la hora de utilizarlo como un
indice representativo de la evolucion de los precios. En primer lugar, es un indice elaborado a
partir de Unicamente nueve precios de mercancias de naturaleza agraria (arroz, aceite de oli-
va, azucar, algodon, café, cacao, cebada, harina y trigo), registrados en el mercado de Barce-
lona. En segundo lugar, la mayor parte de ellos son precios de importacion, por lo que la
evolucion del indice recogeria no solo la evolucion de los precios por causas internas, sino
también la influencia de la evolucién de la cotizacion de la peseta en los mercados internacio-
nales.

Por estos motivos, hemos utilizado adicionalmente otros dos indices de precios,
con el fin de evaluar con mayor precision la evolucion de los precios entre 1868 y 1914. En
primer lugar, hemos analizado el indice de precios de consumo (IPC) elaborado por Malu-
quer de Motes (2005). Este indice incluye un amplio conjunto de mercancias de consumo
final, por lo que es una buena aproximacion a la evolucién de los precios de consumo. En
segundo lugar, para un estudio de la evolucién del nivel de los precios y, por tanto, del
poder de compra de la moneda, hemos elegido un indice general de los precios como el
deflactor del PIB (calculado a coste de factores), elaborado por Prados de la Escosura
(2003). A diferencia de los anteriores, este indice recoge la evolucion de los precios de los
bienes intermedios, y no solo la de los bienes finales o de consumo; y, ademas, lo hace de
todos los sectores productivos.
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iNDICES DE PRECIOS EN ESPANA: GRAFICO 3.7

1868-1914
=——a— DEFLACTOR DEL PIB (cf)
IPC
= = = = IPALMAYOR
12
10 g
g
240 8 g
_ 77 &
% 200 :- 6 %
£ 10 H
4
£ 420 .
o L PN
a = -
= 80 e . TS 4
40
1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920
FUENTE: Elaboracion propia, a partir de las estimaciones del IPM de Sarda (1948),
del IPC de Maluguer de Motes (2005) y del deflactor del PIB de Prados de la Escosura (2003).
iNDICES DE PRECIOS EN ESPANA: 1868-1914 GRAFICO 3.8

Analisis de las tendencias Hodrick-Prescott
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de IPM de Sarda (1948),
del IPC de Maluguer de Motes (2005) y del deflactor del PIB de Prados de la Escosura (2003).

A través de un andlisis conjunto de estos tres indices de precios y de sus tendencias
(Hodrick-Prescott), tanto de los indices como de las series en tasas de crecimiento, podemos
sefalar las siguientes pautas de evolucion de los precios entre 1868 y 1914 (véanse graficos
3.7,3.8y3.9).

En primer lugar, si dejamos aparte la fuerte inflacion asociada a la Primera Guerra
Mundial, los precios siguieron una evolucion muy estable a lo largo de todo el periodo. Como
dato mas significativo, cabe sefhalar que el nivel de precios del aflo 1900, medido a través del
deflactor del PIB, es practicamente igual que el de 1860. A partir de la informacion dada por
los tres indices de precios senalados, esta pauta de estabilidad se rompe bruscamente en los
afios previos a la Primera Guerra Mundial: en concreto, se disparan los precios hasta, incluso,
mas que doblar el valor de los indices anteriores a la guerra. Asimismo, al igual que observa-
bamos con los indicadores de produccion, la mayor inestabilidad de los precios se registra en
el indice de precios del sector agrario.

En segundo lugar, las tendencias de las tasas de variacion de los tres indices recogen
distintas etapas de caida de los precios. En concreto, tanto la tendencia del IPM como la del
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VARIACION DE LOS PRECIOS EN ESPANA: 1868-1914 GRAFICO 3.9
Analisis de las tendencias Hodrick-Prescott
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos del IPM de Sarda (1948),
del IPC de Maluguer de Motes (2005) y del deflactor del PIB de Prados de la Escosura (2003).

deflactor del PIB permiten identificar caidas de las tasas de crecimiento de los precios, asi
como una serie de afios (entre 1884 y 1895) caracterizados por la aparicion de episodios
deflacionistas. Si bien la tendencia de las tasas de variacion del IPC no llega a registrar valores
negativos (esto es, deflacion), si refleja una sensible reduccion de las tasas de crecimiento de
la inflacion durante esos once afos.

Con el fin de estudiar los cambios registrados en el poder adquisitivo de la moneda,
de entre los indices de precios disponibles utilizaremos el deflactor del PIB, dado que es un
indice general de medicion de los precios de la economia. A partir del andlisis de la tendencia
de este indice y de sus tasas de variacion, podemos distinguir distintas etapas de evolucion de
los precios en Espana entre 1868 y 1914,

3.2.2 CLASIFICACION DE LAS CAIDAS DE PRECIOS REGISTRADAS: IDENTIFICACION DE DISTINTOS TIPOS

DE DESINFLACIONES Y DEFLACIONES

Alo largo del periodo analizado observamos una evolucion bastante estable de los precios hasta
1914, si bien podemos identificar distintos intervalos de crecimiento y decrecimiento, e incluso
episodios de deflacion, que analizaremos vy clasificaremos a continuacion. En concreto, estamos
interesados en saber si las deflaciones y las desinflaciones registradas responden a distintas cau-
sas que nos permitan su clasificacion en funcion de su diversa naturaleza y los efectos econdmi-
cos asociados a ellas. Antes de ello, conviene explicitar algunas aclaraciones metodoldgicas
previas.

En primer lugar, tanto las deflaciones como las desinflaciones se identificaran aten-
diendo a la evolucion de la tendencia de un indice de los precios representativo de toda la
economia (en concreto, el deflactor del PIB a coste de factores). Con ello, queremos eliminar
de nuestro analisis variaciones de precios meramente coyunturales que pudieran distorsio-
nar el andlisis de la evolucion estructural de los precios entre 1868 y 1914.

En segundo lugar, tal y como se recoge en el cuadro 1.1, se entendera, por un lado,
por desinflacion una reduccion de las tasas de crecimiento (y, por tanto, positivas) de la ten-
dencia de los precios o, lo que es lo mismo, una desaceleracion de la inflacion; y, por otro
lado, se entendera por deflacion el registro de tasas negativas de variacion de la tendencia de
los precios.

En tercer lugar, para el andlisis y la clasificacion de las distintas variaciones de los pre-
cios utilizaremos la informacidn contemporanea de multiples indicadores, tanto de la economia
real como del sector financiero. Con ello, atendiendo al analisis de los datos de la econo-
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PRECIOS Y PRODUCCION EN ESPANA: 1860-1920 GRAFICO 3.10
Tendencias de variacion a largo plazo
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de estimaciones del PIB y del deflactor del PIB

de Prados de la Escosura (2003).

NOTA: Aparecen sombreados los afios de deflacion o desinflacion asociados a mejoras
productivas o «de oferta».

mia espanola en esos afios, queremos contrastar la hipdtesis consistente en si las desinflacio-
nes y, mas aun, las deflaciones registradas pueden asociarse en todos los casos a una evo-
lucion recesiva de la economia y a una fuerte inestabilidad financiera.

Para medir la evolucion conjunta de los precios, analizaremos, ademas de la tenden-
cia del deflactor del PIB, la informacion aportada por la evolucion de las tendencias de dos
indices de precios parciales, como son los de precios al por mayor (del sector agrario) y los
precios de los bienes de consumo final (el IPC). Para medir la evolucion paralela de la actividad
economica analizaremos las tendencias de un indicador de la evolucion general de la econo-
mia como el PIB y un indice parcial como el IPRI.

Por su parte, para poder contrastar la tesis del trabajo, nos aproximaremos a un indi-
cador del grado de estabilidad y bonanza del sistema financiero a través de un andlisis conjun-
to de dos tipos de informacion: por un lado, las estadisticas de apertura y liquidacion de ban-
cos, a partir de la informacion aportada por Tedde de Lorca y Tortella (1974); vy, por otro lado,
siguiendo a Capie y Wood (2004), utilizaremos un indicador representativo de la evolucion
de los beneficios en el sector bancario®. Para ello, analizaremos fundamentalmente la evolucion de
los beneficios del Banco de Espafia y la cotizacion bursétil de sus acciones en la bolsa de Ma-
drid, si bien esa informacion sera complementada con el estudio de la evolucion de los benefi-
cios de otros bancos privados (en concreto, fundamentalmente, del Banco de Santander). Ade-
mas, la evolucion del tipo de cambio (TC) respecto de la libra, fundamentalmente a partir del
afo de ruptura con la convertibilidad de las emisiones en oro en 1883, servira como indicador
de referencia para analizar la estabilidad de la economia y la valoracion internacional de situa-
cion financiera del pais, siendo asi una variable que se debe tener en cuenta a la hora de aproxi-
marnos al estudio de la estabilidad econdmica y financiera espafiola durante estos afos.

Por ultimo, una vez clasificadas las caidas de los precios registradas, estudiaremos
el grado de intervencion del Banco de Espana ante cada una de ellas (si es que, de hecho,
intervino) a través del analisis de su politica de emision. Con ello, comprobaremos si el Banco

6. Quiero agradecer sinceramente a Pedro Tedde de Lorca la informacion facilitada de la serie de dividendos del Banco
de Santander, a partir de su consulta de las memorias de este banco. Asimismo, me ha ayudado a completar otras series de
datos relevantes para este trabajo, como el tipo de interés de descuento y los beneficios repartidos por el Banco
de Espafia.
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de Espafa «reacciond» de manera distinta ante diferentes coyunturas de precios, o bien se
limitd a gestionar sus compromisos de convertibilidad de la moneda.

A partir de los datos disponibles de la economia espafiola desde 18607 hasta 1914,
podemos distinguir los siguientes tipos de variaciones de precios registradas (véanse grafico
3.10y los datos de las tendencias Hodrick-Prescott calculadas de los precios y la produccion
en el cuadro A. 5 del angjo).

3.2.2.1 Desinflacion y reducido crecimiento econdmico: 1867-1866

En estos seis anos, la tendencia del deflactor del PIB registra tasas de variacion positivas, si bien
muy reducidas, que decrecen de manera continuada hasta alcanzar una tasa de crecimiento
practicamente nula en 1866 (0,08%). Esta tendencia de la inflacion a la baja, hasta practicamen-
te alcanzar la estabilidad de precios estricta al final de este periodo, esta igualmente apoyada
por la evolucidn de un indice de precios sectorial como el indice de precios al por mayor, que,
si bien tiene una mayor variabilidad, desciende de manera notable a partir de 1863.

Asimismo, en términos de tendencia a medio y largo plazo de la produccion, son
anos caracterizados por el crecimiento de la actividad econdémica (véase grafico 3.10), aunque
con tasas de crecimiento muy reducidas (con un 0,5% de crecimiento tendencial medio).
Esta tendencia levemente creciente de la actividad puede confirmarse a través de la evolucion
paralela de la produccion industrial, que crece continuadamente y en mayor medida que la
actividad general a lo largo de estos afios; en gran medida, debido a la construccion de la mayor
parte de la red ferroviaria nacional [Carreras y Tafunell (2004)]. Ahora bien, ello no debe ocultar
los efectos de la crisis de la industria algodonera registrada a partir de 1861, con un peso
importante en la produccion industrial del pais, que vino acompafiada por una crisis bancaria
en 1866: de acuerdo con Vicens (1965), las consecuencias derivadas de la gran reduccion de
las exportaciones de algodon de Estados Unidos, como consecuencia de la guerra civil nor-
teamericana, afectaron negativamente a la industrial textil internacional —y también a la espafio-
la, que habia sido en las décadas anteriores uno de los sectores industriales mas dinamicos y
productivos de nuestra economia [Carreras y Tafunell (2004)]—. Los signos de esta crisis se
reflejan en la evolucion del PIB: tras una apreciable desaceleracion del crecimiento de la acti-
vidad econdmica en 1864, el PIB cayo significativamente en 1865 un -3%, en tasas de varia-
cion interanuales.

En cuanto al panorama financiero de estos afos, estando aun bajo la vigencia del
régimen de convertibilidad de la peseta, el tipo de cambio respecto de la libra esterlina perma-
necid practicamente constante (véase grafico 3.11). Ello no debe ocultar un problema de
balanza comercial deficitaria que la economia espafiola arrastraba desde 1850. Sin embargo,
de acuerdo con la tesis de Martin Acefia (2000), la estabilidad del tipo de cambio durante
estos anos puede explicarse por laimportante entrada de capital extranjero en un volumen tal,
que incluso llegd a compensar sobradamente la salida de reservas derivada del déficit comer-
cial. De hecho, esta fue una de las caracteristicas de la industrializacion espafola durante
estos anos: el recurso al capital extranjero para financiar grandes infraestructuras, como la
construccion del ferrocarril. Ahora bien, este fendmeno de financiacion con capitales del exte-
rior, si bien compenso el déficit comercial de la economia espafola, generd implicitamente un
problema de sobrevaloracion de la moneda, que se prolongaria durante la década de los
setenta hasta provocar finalmente un reajuste y pérdida de la paridad de la peseta a partir de
la primera mitad de la década de los ochenta.

Como rasgo institucional mas distintivo del mercado financiero de estos afos, desta-
ca la existencia de un nuevo marco legal desde la década de los cincuenta, que permitia la consti-
tucion de bancos en forma de sociedades de responsabilidad limitada, lo que dio lugar a un

7. Si bien el objeto de nuestro estudio se centra en los afios 1868 a 1914, comenzamos por estudiar un periodo previo
a 1868, con el fin de situar las condiciones de precios y la actividad econdmica heredadas de unos afos atras.
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TIPO DE CAMBIO DE LA PESETA CON LA LIBRA ESTERLINA: GRAFICO 3.11
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos tomados de Martin Acefia y Pons (2005).

aumento considerable del numero de entidades de crédito [Martin Acefia (2000)]. Sin embar-
go, el final de estos afios registrd una de las mas severas crisis bancarias de la historia con-
temporanea espanola. De acuerdo con la exposicion de Carreras y Tafunell (2004), la concen-
tracion del crédito bancario en dos mercados que resultaron ser escasamente rentables,
como eran el sector ferroviario y el mercado de deuda publica, acabd por hundir el valor
de mercado del activo bancario y desencadend una retirada masiva de la liquidez por parte de
los depositantes, que agravo aun mas su situacion financiera. Ello llevé al cierre de la mayor
parte de los bancos creados en la década anterior. Ademas, esta crisis financiera de 1866
tuvo un fuerte impacto en la actividad econdémica, registrandose en los anos 1867 y 1868
sendos crecimientos negativos del PIB, si bien aun dentro de una etapa general expansiva de
la economia espafiola.

La emisidon de liquidez en estos afos® quedd determinada por el funcionamiento del
régimen de convertibilidad de la peseta en oro a un tipo de cambio fijado de antemano. Como
ya hemos sefialado anteriormente, la contraccion monetaria que habria seguido al déficit co-
mercial registrado durante estos afios pudo evitarse por la entrada al mismo tiempo de capital
del exterior, que no solo equilibro el déficit comercial, sino que llegd a ser superior. En relacion
con las otras fuentes de creacion de liquidez, en un contexto de déficits publicos continuados
[véase Comin y Diaz (2005)], el crédito al sector publico crecié hasta 1864, ano en que su
importe total ascendia a un 80% de los activos totales del Banco de Espana (véase grafi-
co 2.1). Esta dependencia de su politica crediticia de las necesidades de financiacion extraor-
dinaria del Estado vino acompafada por las dos medidas que podia tomar el Banco para in-
tentar compensar ese exceso de concesion de crédito publico y, con ello, de liquidez en
circulacion: con el fin de mantener el régimen de convertibilidad, el Banco de Espafia restrin-
gio los otros cauces de creacion de liquidez mediante una notable reduccion del crédito con-
cedido al sector privado [véase Anes (1974a)] y el aumento del tipo de interés de descuento,
fundamentalmente entre los afios 1863 y 1864 (véase grafico 2.4).

Ahora bien, la reduccion del crédito concedido al sector privado no compensé el
aumento del crédito publico de estos afios. En suma, de la conjuncion de estos factores re-
sultd un crecimiento de la liquidez significativo (cercano al 6% de media interanual), que, no
estando apoyado por la evolucion favorable de otras variables financieras o de la economia

8. Son afios en que, a partir de la Ley de 1856, habia libertad de emisién de billetes, con un coeficiente de reserva de un
tercio del volumen de billetes emitidos [Sarda (1948)].
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real, acabaria por ser insostenible. De hecho, la dependencia del Banco de Espafia de las
demandas de crédito del Estado en estos afios, unido a la escasez de reservas, desencadend
en 1864 una crisis monetaria derivada de la imposibilidad de atender a la convertibilidad de
los billetes. En comparacion con el crecimiento medio de la renta nominal de la economia
(véase cuadro A. 6 del anejo), que fue en torno al 1,2% en tendencia y al 2% tomando los datos
originales, el crecimiento de la liquidez durante estos anos fue sensiblemente superior (casi
seis veces superior o el triple, respectivamente). Ahora bien, para poder evaluar el crecimiento
registrado de la oferta monetaria hemos de tener en cuenta la fuerte caida anual de la veloci-
dad de circulacion del dinero de estos anos (véase grafico 2.18). Por ello, compararemos el
crecimiento de la liquidez registrado con el estimado por la regla de renta nominal 1 (véanse
cuadros A. 3y A. 6 del anejo): de acuerdo con los criterios de esta regla de emision, la oferta
monetaria deberia haber crecido a una tasa inferior (5% interanual) a la registrada. Ello pone de
manifiesto que este crecimiento de la liquidez en circulacion fue superior al necesario para fi-
nanciar la evolucion de los precios y la produccion real de la economia, crecimiento que res-
ponderia a otros factores de naturaleza fiscal, ajenos a la evolucion de los mercados reales y
los precios, que influyeron notablemente en la politica de emision del Banco de Espafa.

Lo que resulta mas relevante de la evolucion de los precios en este periodo es su
decrecimiento continuado, en unos afos en que se registrd este aumento tan considerable de
la oferta monetaria y, paralelamente, una cierta recuperacion y crecimiento (si bien reducido)
de la actividad. Todo ello nos permite clasificar esta bajada de los precios como una desinfla-
cion originada por factores reales, asociada a pequerias mejoras de la actividad econémica y
de la oferta productiva.

3.2.2.2 Deflacion y aceleracion del crecimiento econdmico: 1867-1871
En estos afnos, la tendencia del deflactor del PIB registra tasas de variacion negativas. Los
precios continuaron la desaceleracion del periodo anterior, hasta entrar en tasas de variacién
negativas a partir de 1867. En media, la tendencia del deflactor del PIB cayd a una tasa del
—-0,2% interanual. Por ello, la deflacion en estos afios fue muy moderada (a excepcion de un
afio puntual, 1869): en concreto, la tendencia de los precios cayd hasta un valor minimo cer-
cano al -0,3% de variacion interanual en 1869, lo que permite caracterizarla como una ligera
deflacion.

Por otra parte, la tendencia de la actividad econdmica crece de manera significativa
y continuada, a una media de un 2% de crecimiento interanual del PIB en estos cincos anos,
hasta alcanzar su valor maximo en 1871 (véase grafico 3.10). Este crecimiento de la econo-
mia, medido a través de un indicador agregado como el PIB, viene confirmado con una evo-
lucion igualmente creciente de la produccion industrial. Si atendemos a la evolucion coyuntu-
ral del PIB en estos afnos, se observa que, tras la influencia negativa de la llamada crisis del
algodon en la primera parte de este periodo (el PIB cayd unica y puntualmente un —10% en
1868 en tasa interanual), la economia se recuperd de manera muy rapida y pronunciada. En
opinion de Vicens (1965) y de Fusi y Palafox (2003), las reformas liberales de este periodo
podrian haber contribuido a mejorar el funcionamiento de los mercados y a restaurar la credi-
bilidad internacional de Espafa como pais receptor de ahorro del exterior.

En esos afnos, la emision de liquidez permanecio practicamente constante [Martin
Acefia (2000)]. El mantenimiento del patron metélico (oro y plata desde 1868) determind la
evolucion de la oferta monetaria por el saldo de las distintas cuentas de la balanza de pagos.
Asimismo, la reforma y la unificacion monetaria de 1868 en torno a la peseta contribuyeron a cla-
rificar el sistema monetario espafnol y a aproximar sus caracteristicas a las de sus paises de
referencia (los paises de la Unidn Monetaria Latina), o que dio una mayor estabilidad institu-
cional al sistema monetario y contribuyd a mantener la confianza de los ahorradores interna-
cionales en Espafia como pais de destino de sus inversiones. La estabilidad del tipo de
cambio (e, incluso, apreciacion) de la peseta respecto de la libra esterlina refleja esta confian-
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za en el valor de la moneda. Ambos factores permitieron una entrada continuada de capital
desde el exterior, que ayudd a compensar el déficit comercial registrado en la mayor parte de
estos anos [Sarda (1948)] y a financiar gran parte del desarrollo industrial espanol de esta
década.

Asimismo, entre 1867 y 1869 el crecimiento del déficit publico volvié a provocar un
notable aumento del crédito interior y exterior al sector publico, hecho que no desembocd en
un aumento de la oferta monetaria por la continuada contraccion del crédito al sector privado
(véase grafico 2.1). De hecho, en estos afios de crecimiento econémico resulta muy significa-
tiva esta politica del Banco de Espana de reduccion del crédito al sector privado: bajo el
cumplimiento de la obligacion de convertibilidad de las emisiones, ante la presion ejercida
por la demanda de crédito del sector publico, el banco central habria optado en esta situacién por
racionar el volumen total de crédito concedido con el fin de no dafar el mantenimiento de sus
compromisos financieros en el futuro. Ello condujo a una reduccion del volumen de crédito
disponible para el resto de agentes de la economia (que se conoce como el «efecto expulsion»
de la financiacion de inversion privada).

Como resultado de estas operaciones de balanza de pagos y crediticias, la oferta
monetaria crecid de manera muy moderada en estos cincos anos, a una tasa media de alre-
dedor del 3,5% interanual. Lo que resulta significativo es que esta cifra de crecimiento medio
de la oferta monetaria coincide practicamente con el crecimiento de la oferta monetaria esti-
mada mediante la regla de renta nominal 1 (véase cuadro A. 6 del anejo). De hecho, a pesar de
la aceleracion del crecimiento econdmico, el crecimiento de la renta nominal es reducido,
precisamente por incorporar el efecto de unos precios a la baja. Ello permitid el registro de
unas tasas de crecimiento de la liquidez realmente reducidas. A partir de ello, una vez descon-
tado el descenso de la velocidad de circulacion, podemos caracterizar el crecimiento mone-
tario de estos ahos como el necesario para la financiacion del crecimiento de la produccion
real de bienes y servicios en un entorno de caidas de los precios.

De nuevo, tenemos una coyuntura en que la tendencia de la oferta monetaria registro
tasas de variacion positivas, si bien claramente decrecientes, y la economia crecié continua-
damente en un contexto de reduccidn de precios. Tenemos con ello la que hemos clasificado
como una deflacion de oferta, propia de una economia en crecimiento y un aumento de la
oferta de la economia, en la que parte de las ganancias de productividad se estarian transmi-
tiendo a la evolucion a la baja de los precios de mercado.

Ahora bien, tal y como plantedbamos en la tesis principal de este trabajo (véase el
capitulo primero), factores relacionados con el propio funcionamiento del patrén oro vy las
propias limitaciones de medicién de tales procesos deflacionistas hacen que la deflacién me-
dia registrada (-0,2%) sea notablemente menor que el aumento de la productividad estimado
a través del crecimiento tendencial del PIB (2%). De este modo, unicamente alrededor de un
10% de las mejoras productivas se estaria reflejando y trasladando en los precios a la baja.
Ello se corresponde con unos valores del parametro de medicion de la traslacion de las me-
joras productivas en los precios (L), que oscilarfa entre —=0,15 en 1868 y 0 en 1871 (véase
grafico 2.14).

Como vemos, bajo un régimen monetario gobernado por el patréon metélico, los pre-
cios registraron entre 1867 y 1871 movimientos a la baja (en este caso, llegando a valores
deflacionistas) ante el registro previo y contemporaneo de mejoras de productividad en los
mercados reales. Ello se produjo, ademas, en un entorno monetario caracterizado por un cre-
cimiento moderado de la liquidez en un escenario de estabilidad financiera. De hecho, duran-
te estos cinco afnos el volumen de reservas crecid significativamente, el tipo de interés de
descuento permanecié estable en el 5% hasta 1872 y el tipo de cambio de la peseta frente a
la libra esterlina registrd una significativa apreciacion. Ademas, el sector bancario, superada la
crisis de 1864, experimentd unos afos de cierta estabilidad y de crecimiento de su rentabili-
dad financiera: el beneficio repartido por el Banco de Espana crecid en estos cinco anos de
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manera continuada, pasando del 12% en 1867 al 16,5% en 1871. Con los datos disponibles®
hasta 1868, otros bancos privados, como el Banco de Santander, el Banco de Bilbao y
el Banco de Barcelona repartieron beneficios igualmente, si bien de una cuantia menor que el
repartido por el Banco de Espana.

Como consecuencia de ello, tenemos la convivencia de un fendmeno deflacionista
Nno recesivo asociado a estabilidad monetaria y financiera y a crecimiento econdmico; esto es,
lo que hemos clasificado como una deflacion de oferta, originada por factores reales.

3.2.2.3 Desinflacion y desaceleracion del crecimiento econémico: 1878-1882

Durante toda la década de los setenta la inflacion fue muy reducida. A partir de 1878, la ten-
dencia del deflactor comienza a decrecer continuadamente, hasta alcanzar cifras negativas en
1888. Estos anos de caida de una inflacion que ya era muy baja (con una tasa media de cre-
cimiento de la tendencia del deflactor del PIB alrededor del 0,5% interanual) vienen acompafa-
dos por una deflaciéon en los precios al por mayor. A diferencia de lo que ocurrié con un indice
general de precios de la economia como el deflactor, esta caida de los precios al por mayor,
determinada por la evolucion de los precios agrarios, fue continua desde mediados de la dé-
cada de los sesenta y se agudizé a partir de 1880 (cuando superd el suelo del —1% de varia-
cion interanual).

La tendencia de los indices de actividad y de produccion industrial muestran una
clara 'y continuada desaceleracion del crecimiento en la economia, crecimiento que, medido a
través de la tendencia del PIB, registré una tasa media del 1,5% interanual. Esta desacelera-
cion del crecimiento econdémico se explica fundamentalmente por la aportacion negativa del
sector agrario, que a partir de 1882 entra en una fase recesiva que se extendera por toda una
década. Ahora bien, la produccion industrial, a pesar de registrar una clara desaceleracion,
mantiene tasas de crecimiento superiores al 2% interanual. Ello puede ser debido a la influen-
cia puntual que pudo tener en el crecimiento de la actividad econémica — y de la actividad
industrial en particular en Cataluna— la conocida como expansion de la fiebre del oro a prin-
cipios de la década de los ochenta. La entrada abundante de capital extranjero permitié la
recuperacion y la expansion de las entidades de crédito, lo que pudo tener su influencia en el
crecimiento de la actividad industrial en sectores importantes (como el del ferrocarril), regis-
trandose crecimientos significativos de la actividad econdmica general (un 10% de crecimien-
to interanual del PIB en 1880).

En relacion con el sistema financiero, después de las reformas institucionales de
décadas anteriores, que permitieron la constitucion de bancos de responsabilidad limitada, asi
como la facultad de emision de billetes a otros bancos comerciales, la Ley de 1874 otorgaba
el monopolio de emision de billetes de curso legal al Banco de Espana vy la fusion de los ban-
cos provinciales de emisién con el Banco de Espania’. Este cambio legislativo marcé la evo-
lucion del mercado financiero en la segunda mitad de la década de los setenta. Igualmente, la
ralentizacion del crecimiento econdmico pudo ser un factor explicativo de la estabilizacion del
numero de entidades bancarias existentes entre 1878 y 1880 [18 entidades en 1878 y 19 en
1880, véase Tedde de Lorca y Tortella (1974)]. Asimismo, con el cambio de década el nimero
de bancos creados en 1881 (17) y 1882 (22) crecid significativamente, sin registrarse al mismo
tiempo ninguna liquidacion de entidades bancarias. Estos afios de caidas de los precios no
van tampoco asociados a caidas de la rentabilidad y a inestabilidad en el mercado bancario.

Por un lado, si tomamos los beneficios distribuidos por el Banco de Santander como
indicador aproximado de la bonanza de la rentabilidad del sector financiero, los dividendos

9. Datos facilitados del dividendo repartido por estos tres bancos y el Banco de Espafia por P. Tedde de Lorca, de su
trabajo en curso: «El Banco de Espafa y el Estado Liberal». 10. Tal y como se recoge en Anes (1974a), no existe un
consenso sobre el numero de bancos provinciales emisores de papel moneda en 1874, si bien rondaban entre los 12y
los 15, de los cuales la mayor parte de ellos se fusionaria con el Banco de Espana.
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RENTABILIDAD DEL MERCADO BANCARIO: 1874-1914 GRAFICO 3.12
Banco de Santander y Banco de Espaia
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de los dividendos del Banco de Santander facilitados por P. Tedde
de las memorias del Banco y de beneficios totales del Banco de Espafia de Anes (1974a).

RENTABILIDAD DE LAS ACCIONES DEL BANCO DE ESPANA: 1874-1914 GRAFICO 3.13
Cotizaciones medias anuales
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de la cotizacion de las acciones del Banco de Espafa de Anes (1974a).

permanecieron practicamente estables entre 1878 y 1882, registrando un ligero aumento en
los dos Ultimos afios (véase grafico 3.12). Por otro lado, los beneficios totales del Banco de
Espafia permanecieron bastante estables, si bien registraron un crecimiento muy significativo
en 1882. Por su parte, la cotizacion de sus acciones en la bolsa de Madrid crecid durante
todo el periodo, llegando el valor del ultimo afio a duplicar el del primero en tan solo cinco
anos (véase grafico 3.13). Por su parte, el tipo de cambio de la peseta con la libra se mantuvo
bastante estable —si bien continuando con la depreciacion iniciada desde 1870— vy el tipo de
interés de descuento apenas sufrid cambios significativos. Todo ello permite caracterizar en
estos anos un mercado financiero estable.

En cuanto a la oferta monetaria, son afos de fuerte crecimiento de la emision de bi-
lletes del Banco de Espafia, como consecuencia de la liquidacion de los bancos de emision
provinciales en 1874 y de la progresiva disminucion de la circulacion de las monedas de oro a
partir de 1882 (acufiadas de nuevo a partir de 1877), debido a la salida de las reservas de oro
en la década de los ochenta. De hecho, tal y como sefala Sarda (1948), la creciente aprecia-
cién del oro en relacion con la plata, unida a la dificultad de Espana de obtener oro del exterior
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(dado su saldo comercial deficitario), hizo cada vez mas insostenible el mantenimiento de la
convertibilidad de las emisiones en oro, lo que acabaria con el fin de la emisién de monedas
de oro en 18883.

Como sefialabamos anteriormente, en alguna medida, este incremento de papel mo-
neda pudo ser el resultado en estos afios de la sustitucion tanto de los billetes de los bancos
regionales que circulaban hasta entonces como de las monedas de oro [véase Anes (1974a)]'".
De acuerdo con Martin Acefia (2000), en estos Ultimos afios de vigencia del patrén oro, hasta
su ruptura en 1883, el crecimiento de la oferta monetaria puede explicarse por un crecimiento
de los créditos al sector publico' y privado tal, que su efecto en la oferta monetaria llegé a
compensar la salida de oro de las reservas del Banco de Espafa por el déficit comercial regis-
trado al final de este periodo. Asimismo, este crecimiento de la oferta monetaria en forma
de créditos a los sectores publico y privado se reflejo igualmente a través de la bajada del tipo de
descuento aplicado por el Banco de Espafa: desde el 6% en 1877 hasta el 5% en 1878 y el
4% entre 1879 y 1882, ano en que vuelve a crecer hasta el 4,5%.

A pesar de esta politica de expansion del crédito, el crecimiento de la oferta moneta-
ria fue, en todo caso, modesto (en torno a una tasa media del 2% de crecimiento interanual).
Esta etapa coincide con una fase de desaceleracion del crecimiento econdémico, en la que el
crecimiento medio de la oferta monetaria (2%) es practicamente igual que el de la renta nomi-
nal de la economia, que registré una tendencia media de crecimiento ligeramente superior al
2,5% interanual. De hecho, el crecimiento monetario registrado practicamente coincide con la
financiacion de unas tasas de actividad real ligeramente positivas, con unos precios a la baja
(1,5% y 0,5% de media interanual, respectivamente). Si tenemos en cuenta que, a partir de
1878, la velocidad de circulacion del dinero no solo no cayd, sino que crecid de manera co-
yuntural entre un 0,5% y un 1% anual dentro de una tendencia general a la baja (véase grafico
2.18), la evolucion de la oferta monetaria se ajusta perfectamente a la prevista por la regla de
renta nominal 1 (véase cuadro A.6 del anejo). Ello permitid que el crecimiento de la oferta
monetaria fuera compatible con la evolucion de la renta nominal de la economia y, con ello,
con el reflejo en unos precios a la baja de las (pequefias) mejoras productivas registradas en
los mercados reales.

Por todo ello, podemos denominar la bajada de los precios en estos afos como
propia de una desinflacion de oferta, originada por causas reales.

3.2.2.4 Deflacion y estancamiento del crecimiento econdmico: 1883-1895

A continuacion estudiaremos la caida de los precios que tuvo lugar entre los afos 1883 y
1895. Si bien responde a las mismas causas y tiene una misma naturaleza, distinguiremos en
el estudio de estos trece anos de deflacion dos periodos; el primero, de 1883 a 1887, de
desaceleracion y estancamiento del crecimiento econdmico; y el segundo, de 1888 a 1895,
de progresiva salida del estancamiento econémico.

La evolucion a la baja de los precios del periodo anterior continla y se acentua con
el inicio en 1883 de una nueva etapa deflacionista, aunque —como veremos— de naturaleza
distinta de la estudiada (etapa de 1867 a 1871, epigrafe 3.2.2.2). Al final de la década de los
ochenta, esta deflacion llegd a reflejarse en fuertes caidas puntuales de las tasas de variacion
del deflactor del PIB de hasta un —7% en los afios 1887, 1889 y 1892. Si analizamos la evo-
lucion de la tendencia del deflactor del PIB en estos trece afios, se registra una caida de los

11. De acuerdo con este autor, el crecimiento de los billetes fue de tal magnitud, que otros factores deben ser tenidos
en cuenta; principalmente, la cada vez mayor vinculacion de la politica de emision del Banco a las necesidades crediti-
cias del Estado y la ampliacion de los derechos de emision que ello implicd.  12. En concreto, en el Decreto de 1874
se establecio un aumento del capital del Banco de Espafia, una prolongacion de su privilegio de emision y la concesion
de un anticipo a la Hacienda por valor de 125 millones de pesetas. Con ello, la vinculacion de la creacion de un banco
privilegiado en la emision de papel moneda para todo el pais y las necesidades financieras del Estado quedaron claras
desde la propia redaccion de este Decreto [véase Sarda (1948)].

BANCO DEESPANA 87 ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N.°51 ;PUEDE HABER DEFLACIONES ASOCIADAS A AUMENTOS DE LA PRODUCTIVIDAD?



precios cercana al —1% de media interanual. Igualmente, la tendencia de los precios al por
mayor cae, hasta 1887, a una media del —1,5% en variacion interanual. Este dato de caida de
los precios al por mayor de final de la década de los ochenta es particularmente importante.
Dado que se trata de un indice calculado a partir del precio de mercancias agrarias, denota
una caida significativa de los precios en este sector, lo que, unido a la crisis de actividad que
atraveso este sector en las dos Ultimas décadas del siglo XIX y a su peso importante en la
actividad econdmica, explica en gran medida la evolucion a la baja de un indice de precios
como el deflactor del PIB durante esta década'®. Asimismo, una vez que la tendencia del
deflactor del PIB alcanza su minimo en 1889 (—1,63%), sigue registrando entre 1890 y 1895
tasas de variacion negativas, aunque menores que en el periodo recesivo anterior. De hecho,
la tendencia del deflactor del PIB cambia a partir de 1889, y a partir de 1895 entra en valores
de crecimiento positivo.

Por su parte, la economia entré en una etapa de estancamiento de la actividad eco-
ndémica que, si bien técnicamente no podemos calificar como recesiva, se caracterizd por
una tendencia de crecimiento muy reducido del PIB con tasas, ademas, continuamente a la
baja. La media de la tendencia del PIB es algo superior al 0,5% de «crecimiento» interanual;
es decir, en términos practicos, estancamiento de la actividad econémica. A partir de 1887
(valor minimo, gréfico 3.10), la tendencia del PIB vuelve a ser creciente y se recupera una
tendencia alcista, hasta alcanzar tasas de crecimiento positivas del 1% interanual en 1895.
Esta evolucién de la tendencia se refleja claramente en la evolucion de las tasas de variacion
del PIB: se registraron caidas coyunturales significativas de las tasas de variacion del PIB es-
pecialmente en la década de los ochenta (1885, —2,6%; 1886, -2,1%, y 1887, -1,3%).

Como comentabamos anteriormente al estudiar la evolucion de los precios, gran
parte de este descenso de la actividad econdmica se debid a la importante caida de la activi-
dad agraria de esta década, que, dado su elevado peso en la economia nacional, se reflejo
en un descenso significativo de la actividad econémica general. De hecho, si estudiamos la
evolucion de la tendencia del VAB de la agricultura (véase grafico 3.5), este sector entra téc-
nicamente en recesion en 1883, registrando tasas de variacion negativas hasta 1890.

Como manifestacion de la caida de la actividad real y de la renta de la economia, en el
sector financiero se registro el cierre de veinticinco bancos; a este respecto, especialmente nega-
tivos para el sector bancario son los anos 1883, con siete bancos cerrados, y 1884, con diez
(véase grafico 3.14). Asimismo, los beneficios del Banco de Espafia comenzaron a caer a partir
de 1887 y mantienen una tendencia decreciente hasta 1891. Ello se refleja, igualmente, en la
cotizacion de sus acciones: la tendencia alcista del valor de las acciones del Banco de Espafia de
los afios anteriores se detuvo a partir de 1888, fecha a partir de la cual comenzara a caer hasta
1892. Por su parte, los dividendos repartidos por el Banco de Santander detuvieron su continuo
crecimiento de la década anterior en 1883, permaneciendo estables entre 1884 y 1887.

En los anos inmediatamente posteriores a la ruptura de la convertibilidad en oro, la
cotizacion libre de la peseta no condujo a una depreciacion significativa respecto de la libra
esterlina. En opinién de Martin Acefia (1993 y 2000), una balanza comercial excedentaria,
unida a unos tipos de interés mayores que en el exterior y a la expectativa de la vuelta a la con-
vertibilidad en un futuro cercano, posibilitd practicamente un mantenimiento y cierta estabili-
dad del tipo de cambio de la peseta.

Sin embargo, el déficit publico registrado durante estos afios siguié explicando el fuerte
crecimiento del crédito concedido al Estado, llegandose a tasas del 23% y del 28% de crecimiento
en los anos 1885 y 1888, respectivamente. De nuevo, los peores anos en cuanto a la necesidad
de endeudamiento del Estado fueron los del final de la década de los ochenta. De hecho, a par-
tir de 1890 las peticiones de crédito del Estado se estabilizan e, incluso, decrecen. Lo que resul-

13. Véase Garrabou (1988) para un estudio en profundidad de la extension y de las causas de esta crisis agraria en la
Espanfa de finales del siglo XIX.
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EVOLUCION DEL CENSO DE BANCOS EN ESPANA: GRAFICO 3.14
1874-1914
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de P. Tedde de Lorca y Tortella (1974).
El darea sombreada corresponde al periodo identificado de deflacion y estancamiento
de la actividad econdémica de los afios 1883 a 1895.

ta mas relevante es, en estos afios de estancamiento de la actividad econdmica, este fuerte
crecimiento medio del crédito al Estado (10% interanual) siendo asi uno de los factores mas
determinantes del crecimiento de la oferta monetaria. Tal y como destaca Sarda (1948), el déficit
publico acumulado entre 1883y 1891 es practicamente igual que el crecimiento de la emision de
billetes del banco central. Asimismo, fue mayor el crecimiento del endeudamiento del Estado en
la década de los ochenta, lo que se refleja también en la evolucion de la liquidez, que crecié a una
tasa media del 2,1% interanual entre 1883 y 1890 y, en cambio, se redujo entre 1891 y 1895 a
una media del -0,8% interanual. Ello evidencia no solo la menor cuantia e influencia de los prés-
tamos al Estado sobre el crecimiento de la liquidez en circulacion, sino también un cambio
de politica del propio Banco de Espafia en los primeros afios noventa. De hecho, aumento el tipo de
interés de descuento en 1892 hasta el 5% con el fin de restringir el crecimiento monetario.

A pesar de esta coyuntura de estancamiento productivo y de la salida de oro en los
afios 1889 y 1890, fue de nuevo la fuerte dependencia de la politica de emision del Banco de
Espafia de las necesidades financieras de una Hacienda deficitaria lo que permitié un creci-
miento, si bien moderado, de la oferta monetaria durante estos trece afios (a una media del
1% interanual). Paralelamente, la tendencia de la renta nominal de la economia registré valores
muy reducidos, con una tasa de variacion media cercana al 0,3% interanual, o que, practica-
mente, implica un estancamiento de la renta nominal. Una vez considerada la velocidad de
circulacion en estos afios, la tasa de variacion media de la oferta monetaria coincide en gran
medida con la resultante de aplicar la regla de renta nominal 1, que estima un crecimiento
medio de la liquidez del 0,8% interanual.

Todo ello nos permite identificar en estos afnos que van desde 1883 hasta 1895 un
tipo de deflacion causado por factores reales, asociada a recesion de la actividad econdmica
y a inestabilidad en el mercado financiero, deflacion que fue acompafiada de efectos reales y
financieros menos severos a partir de 1888.

3.2.2.5 Desinflacion y crecimiento economico: 1902-1907

A comienzos del siglo XX, la economia registrd un crecimiento significativo que se refleja en
la tendencia de la actividad real y la produccion industrial, con unas tasas medias de variacion
interanual de la tendencia del PIB en torno al 2%. Ademas, la tendencia del PIB entre 1902 y
1907 es muy estable en torno a esta tasa de crecimiento medio (véase grafico 3.10). Sin em-
bargo, esta estabilidad de la tendencia del PIB puede esconder informacion relevante sobre
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la evolucion coyuntural de la actividad econdmica en estos seis afios. Si estudiamos las tasas
de variacion del PIB en las series originales, observamos que hubo durante los tres primeros
anos fuertes caidas de la actividad, que alcanzaron tasas del -3% interanual en 1902 y del
—-1,4% en 1905. No sera hasta 1906 cuando se recupere el crecimiento del PIB en torno a
tasas superiores al 3% interanual. Por tanto, estos datos reflejan cierta estabilidad de la ten-
dencia de crecimiento del PIB y, asimismo, la existencia de unos primeros anos de estanca-
miento de la actividad, e incluso recesivos (siendo especialmente significativa la caida de la
actividad de 1902).

Ello fue acompanado de una reduccion de la tasa de crecimiento de la tendencia del
deflactor de la economia, que pasa de un crecimiento interanual de alrededor del 1% en 1900
a practicamente la estabilidad estricta de precios en 1907 (0,07%). Asimismo, las tasas de
variacion de los precios al por mayor confirman esta evolucion a la baja de los precios.

En cuanto a la evolucidn de las cuentas publicas, después de unos afios de fuertes
desequilibrios financieros, debidos a la guerra de independencia en Cuba, la reforma fiscal que
llevé a cabo el ministro Villaverde introdujo unas medidas estabilizadoras de las cuentas publicas
y del tipo de cambio de la moneda, lo que influirfa de manera determinante en la evolucién mo-
netaria [véase Martin Acefia (1993 y 2000)).

Por un lado, lo que de hecho fue una verdadera reforma y ajuste fiscal permitio la
generacion de superavits en el presupuesto publico, circunstancia bastante inusual en los
afios que estamos estudiando en este trabajo. Este saneamiento de las cuentas publicas tuvo
su repercusion inmediata y favorable en la reduccion de las necesidades de crédito del sector
publico. Por primera vez en muchos anos, el crédito del Banco de Espafa al Estado cayo de
manera muy notable, y lo hizo, ademas, durante un periodo de mas de cinco afios. De este
modo, desaparecio una de las principales fuentes de generacion extraordinaria de liquidez en
Espafia, al caer el volumen de crédito concedido a la hacienda publica desde un total de
2.648 millones de pesetas en 1902 hasta los 1.764 en 1907, lo que supone una reduccion del
50% de las peticiones de crédito entre ambos anos.

Por otro lado, este ajuste fiscal, acompafado de un cambio hacia una politica de
emision de liquidez restrictiva, dirigida a recuperar la cotizacion de la peseta, provocé una
caida significativa de la oferta monetaria. De hecho, la oferta monetaria registré un decreci-
miento medio en estos seis afos cercano al -1 % interanual.

Todo ello posibilitd, junto con un moderado crecimiento de los tipos de interés de
descuento, una rapida recuperacion de la paridad de la peseta con la libra esterlina, 1o que
permitié recuperar el valor perdido de la cotizacién internacional de la peseta en los 15 afios
precedentes. Asimismo, son afios de estabilidad en el mercado bancario, caracterizados por
el mantenimiento del nimero de entidades de crédito (apenas hubo cierres bancarios). La
cotizacion de las acciones del Banco de Espafa y sus beneficios totales decrecieron leve-
mente, si bien los beneficios distribuidos de otros bancos privados, como el Banco de San-
tander, crecieron moderadamente.

Si el Banco de Espafa hubiera dirigido su politica de emisién de liquidez de acuerdo
con la evolucion de la renta nominal de la economia, la oferta monetaria habria tenido que
crecer en torno al 2,1% interanual, en lugar de caer como lo hizo a una tasa media del —1%
interanual. Sin embargo, la velocidad de circulacion crecid a una tasa media del 3% interanual
en estos afnos (véase grafico 2.18), lo que, aplicando la regla de renta nominal 1, explicaria ese
crecimiento monetario negativo. Esta divergencia entre las necesidades de financiacion de
una renta nominal positiva y el seguimiento de una regla de emisidn sensiblemente restrictiva
de la liquidez que llevé a cabo el Banco de Espafia condujo a una bajada del nivel de los pre-
cios por motivos estrictamente monetarios.

Con ello, nos encontramos entre 1902 y 1907 con una desinflacion por causas mo-
netarias en un entorno de crecimiento econémico y estabilidad financiera.
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4 Conclusiones. Estabilidad monetaria y estabilidad de precios: objetivo final
y resultado

El peso de la experiencia monetaria vivida en los Ultimos cincuenta afios nos ha dejado como
herencia una convivencia casi ya natural con una cierta tasa de inflacion que hace aumentar
los precios ano tras afo. Si bien se ha corregido en la Ultima década el sesgo de las politicas
monetarias inflacionistas vigentes hasta la llamada crisis del petrdleo, la politica monetaria
aun sigue gobernada de un modo tal, que los precios no dejan de crecer. Pareciera que nues-
tras economias, y el sistema de mercado en que se basan, necesitaran de un pequefio grado
de inflacion o, en su caso, evitar toda deflacion, para asegurar su correcto funcionamiento. De
este modo, existe actualmente la creencia de que la estabilizacién de precios en torno a una
tasa de crecimiento ligeramente positiva nos asegura la creacion de un entorno monetario
estable, favorable para el buen desarrollo de la actividad econémica.

Coincidimos en que la estabilidad monetaria y la estabilidad de precios son dos pro-
piedades deseables para el buen desarrollo de una economia de mercado, considerada en
términos agregados. Sin embargo, no lo hacemos en cuanto a que la lucha contra toda defla-
cion sea la mejor manera de conseguirlas. Extendiendo la explicacion empleada por Allen y
Wood (2006) para definir qué se entiende actualmente por el concepto de estabilidad finan-
ciera, creemos que la estabilidad de precios es un objetivo general y deseable que no ha de
perseguirse a costa de impedir o dificultar los posibles ajustes de los precios relativos a la
baja, ante una mejora de las condiciones productivas de unos mercados en relacion con el
resto. Estos ajustes microecondmicos ocurren a diario y tienen una importancia fundamental
para el buen desarrollo de los mercados, la transmision de informacion entre los agentes y la
formacion de las expectativas, por lo que deben preservarse.

Ante la creencia actual que califica la deflaciéon como un fendmeno que se debe
siempre evitar, la experiencia aportada por la evolucion de los precios en la época en que
estaban vigentes los regimenes de convertibilidad de las emisiones es ciertamente clarificadora.
De hecho, el estudio aqui realizado del caso espafiol nos permite apuntar hacia un nuevo
modo de conseguir la estabilidad de precios que sea compatible con los ajustes de los pre-
cios a la baja ante mejoras productivas.

De acuerdo con la experiencia histérica estudiada, no hay en los precios una tenden-
cia «natural» a crecer y, cuando decrecen, no ha de ser necesariamente un sintoma de rece-
sion e inestabilidad en la economia. Como hemos visto en este trabajo, los precios pueden
caer —y, de hecho, cayeron en Espafia— en contextos de crecimiento econdémico y de esta-
bilidad y bonanza en el mercado financiero. Y ello no fue una anomalia del funcionamiento del
sistema de mercado, sino, por el contrario, un efecto esperado de su pleno funcionamiento.
De hecho, en ausencia de medidas monetarias tendentes a evitar la deflaciéon, hemos com-
probado que las mejoras de productividad registradas en Espafa entre 1868 y 1914 se tras-
ladaron, en distinto grado y tiempo, al nivel de precios de la economia.

En Espana, los precios cayeron por aumentos de la productividad en tres de los
cinco periodos de bajadas de los precios estudiados, pero no lo hicieron de una manera
alarmante ni negativa. En concreto (véase cuadro 4.1), el Unico periodo estrictamente defla-
cionista de este tipo (no recesivo) lo hemos identificado entre 1867 y 1871: cuando aumentdé
la productividad a una tasa media del 2% interanual y ello se tradujo en una ligera deflacion,
que hemos cuantificado en una caida media de la tendencia del deflactor del PIB del -0,2%
interanual. En los otros dos periodos de caidas de los precios por aumentos de la producti-
vidad, 1861-1866 y 1878-1882, no se puede hablar de deflacion, sino de una desacelera-
cion de la inflacion (desinflacion), que alcanzd una tasa de variacion interanual media en
torno al 0,5% en ambos casos. De este modo, tanto la deflacién como las dos desinflacio-
nes que hemos clasificado en este trabajo «de oferta» fueron verdaderamente moderadas.
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SINTESIS DE RESULTADOS CUADRO 4.1

INDICADORES DEL MERCADO CAIDA DE PRECIOS:

PERIODO PRODUCCION (PIB) OFERTA MONETARIA FINANCIERO TIPOLOGIA
Aceleracion del crecimiento: o TC estabilidad Deflactor: 0,5%

Lol 0,5% 0 A n.° bancos Desinflacion real, de oferta
Aceleracion del crecimiento: o TC estabilidad Deflactor: -0,2%

1867-1871 2% S150 A beneficios bancarios Desinflacion real, de oferta

Aceleracion del crecimiento: TG lgEE CEpEakelen
1878-1882 ’ 2% A n.° bancos

1,59 . .
= A beneficios bancarios

Deflactor: 0,5%
Desinflacion real, de oferta

Deflactor: —1%
Deflacion real, asociada a
recesion e inestabilidad

TC ligera depreciacion
1883-1895 0,5% 1% V n.° bancos
V beneficios bancarios

financiera
TC apreciacion
Estabilidad n.° bancos Deflactor: 0,5%
- [0) _140 3
102y 2 115 Estabilidad beneficios Desinflacion monetaria

bancarios

FUENTE: Elaboracion propia.
Los datos del cuadro 4.1 recogen la variacion interanual media de la tendencia (Hodrick-Prescott) de las series en el periodo correspondiente,
excepto en el caso de la oferta monetaria, en que se recoge el valor medio de la serie original.

De hecho, estas caidas de los precios alcanzaron tasas menores que los incrementos de la
productividad que las acompanaban, reflejando en el medio y largo plazo una evolucion es-
table del mercado y de los precios, o que confirma la tesis principal de este trabajo, expuesta
en el epigrafe 1.2:

En un régimen monetario gobernado por el patron oro, el nivel general de precios
tendera a la baja si un aumento de la productividad general de los factores hace cre-
cer el volumen de bienes y servicios, si bien en menor medida que el aumento de la

productividad.

Como hemos visto en el trabajo (capitulo 1), el propio funcionamiento de una regla de
emision que garantizaba la convertibilidad de las emisiones, o bien, en su version mas débil,
de una regla que limitaba el volumen de liquidez en circulacion en funcion del volumen de re-
servas del banco emisor, explica que a un aumento de la productividad y de la oferta de bie-
nes y servicios le sigan aumentos de las reservas y la liquidez en el pais. De acuerdo con el
funcionamiento de la regla de emision, ello tendera a producir, mas tarde o mas temprano, un
alza de los precios del pais que, dependiendo de su grado y efectos, podra compensar o
detener en su caso la caida inicial de los precios en un entorno de crecimiento de la oferta
productiva. Por tanto, el registro de este tipo de «deflaciones de oferta», provocadas por au-
mentos de la oferta de bienes y servicios, en contextos de mercados abiertos, bajo el funcio-
namiento de un sistema de emision gobernado por las variaciones del volumen de reservas,
condujo a una evolucién estable del nivel de precios durante varias décadas.

En este trabajo hemos comprobado que Espafna no fue una excepcion a esta dina-
mica de los precios. La regla de emision del Banco de Espana «permitié» este tipo de caidas
de los precios asociadas a aumentos de la oferta productiva (incluyendo desinflaciones y de-
flaciones), lo que condujo a una evolucion verdaderamente estable de los precios en Espana
en esos afios. Como dato significativo, podemos recordar que el nivel de precios en 1860 era
practicamente igual que el de 1914. Esto implica mas de medio siglo de auténtica estabilidad
de precios, un hecho que no tiene comparacion alguna con las experiencias monetarias con-
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temporaneas en los paises desarrollados. Todo ello demuestra, y nos lleva a formular, /a pri-
mera de las conclusiones tedricas del trabajo:

La consecucion de la estabilidad de precios a largo plazo puede ser un buen objetivo
macroeconémico de politica econdmica y, en concreto, de politica monetaria; y pue-
de ser alcanzado a través de la adopcion de una regla monetaria que sea compatible
con los ajustes de los precios relativos que los propios agentes del mercado conside-

ran éptimos ante variaciones de las condiciones productivas.

Siguiendo este criterio de emisidn, se puede alcanzar la estabilidad de precios (en-
tendida esta como una propiedad agregada de la economia a largo plazo) y, simultaneamente,
permitir «deflaciones de oferta», que son el reflejo en el nivel de precios de las expectativas de
los agentes de crecimiento de la oferta de bienes y servicios, en mercados abiertos a la com-
petencia.

Para lograrlo, como hemos visto, es necesario que la regla monetaria sea conduci-
da por un criterio de emision pasivo o, mejor dicho, no activo, que preserve fundamental-
mente los compromisos financieros del banco central, y no su reaccion ante unas u otras
variables macroecondémicas. Mediante el andlisis de regresion, hemos comprobado que la
regla de emision desarrollada por el Banco de Espafa entre 1868 y 1914 puede aproximarse
fielmente a través de lo que se conoce como una regla de renta nominal. Esta regla vincula
la evolucion de la liquidez en circulacion con la de la renta nominal de la economia, lo que
permite que variaciones al alza o a la baja de los precios se compensen con variaciones de
la produccion real, resultando en la aplicacion de una regla de emision no activa. Légicamen-
te, con esto no queremos decir que los gestores del Banco de Espana de estos afnos con-
dujeran la regla de emisién de acuerdo con la aplicacion sistematica o mecanica de esta u
otra funcidn (de reaccion), sino, mas bien, que el estudio ex post del crecimiento de la oferta
monetaria en Espafna permite vincularlo casi exactamente con el de la renta nominal.

A diferencia de las reglas de emision clasicas, el desarrollo actual de politicas activas
de estabilizacion de precios, en torno a tasas de inflacion ligeramente positivas, pueden lograr
—vy, de hecho, consiguen— este objetivo deseable para toda economia, pero al precio de
intervenir «<monetariamente» mas de lo necesario en los mercados, creando un permanente
exceso de liquidez con posibles efectos desestabilizadores a medio y largo plazo. Siguiendo
esta logica actual de regulacion de la oferta monetaria, en el contexto de aumentos de la
productividad en un escenario financiero estable, si se espera una caida de los precios por
debajo del valor objetivo elegido, el banco central habra de actuar por anticipado evitando la
posible deflacion. Ello aumentara el volumen de liquidez en circulacion y, como resultado, al-
terara la informacion contenida en los precios, las expectativas de los agentes y sus planes
futuros, especialmente los de aquellos que desarrollaron una innovacion tecnoldgica y espe-
raban un entorno monetario y unos precios distintos. Por tanto, la aplicacion de este criterio
de emision puede tener unos costes a corto plazo en términos de una correcta identificacion de
las nuevas sefiales monetarias y, por tanto, de asignacion de recursos, que no deben ser
obviados a la hora de disefar y ejecutar la politica monetaria. Ademas, puede tener efectos
importantes a medio y largo plazo.

Como primer resultado empirico destacable, en este trabajo hemos comprobado la
vigencia y la capacidad explicativa de las principales hipotesis del andlisis monetarista para
la economia espafiola de estos afios. En concreto, hemos contrastado la vigencia de la que
hemos denominado en el trabajo hipdtesis monetarista (I), que afirma que la deflaciéon vy la in-
flacion son, en definitiva, fendmenos monetarios a medio y largo plazo; e, igualmente, la vigen-
cia de la que hemos denominado hipdtesis monetarista (ll), que establece la existencia de una
relacion igualmente a medio y largo plazo entre el crecimiento de la oferta monetaria y el de la
renta nominal de la economia.
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Esta contrastacion de las hipotesis monetaristas ha sido realizada no solo a partir del
andlisis de regresion necesario para comprobar la relacion estadistica entre cambios en la liqui-
dez y cambios en los precios, por un lado, y cambios en la liquidez y cambios en la renta nominal,
por otro (véase anejo); sino también a través del andlisis de la evolucion ciclica de estas tres va-
riables. Este estudio nos ha permitido comprobar que las variaciones de la cantidad de dinero y
del nivel de precios siguen una tendencia y una evolucion a lo largo del ciclo muy similar, llegando
incluso las variaciones de la liquidez a anticipar variaciones del nivel de precios. Lo mismo ocurre
con las variaciones de la liquidez y las de la renta nominal, que comparten una tendencia y una
evolucion ciclica muy similar; y, ademas, en muchos casos, los cambios de pendiente de la liqui-
dez explican e, incluso, anticipan cambios de pendiente de la renta nominal.

Si aplicamos estos resultados empiricos del trabajo a la evaluacion de las reglas ac-
tivas de estabilizacion de los precios actuales, podemos sefialar que el ya mencionado exce-
so de liquidez a que conducen tendra como resultado, de una u otra forma, un aumento de
los precios. A partir del andlisis empirico realizado de la experiencia monetaria espafiola, y a
pesar de las diferencias entre el sistema monetario actual y el vigente entre 1868 y 1914,
podemos extraer algunas consideraciones Utiles para el disefio de la estrategia monetaria
presente.

La reforma expresa o tacita de las estrategias monetarias de los principales bancos
centrales en los Ultimos afos ha aumentado la transparencia de la politica monetaria y ha redu-
cido el crecimiento y el uso de la inflacién como variable de utilizacién politica, caracteristico de
la politica monetaria que se venia desarrollando desde el final de la Segunda Guerra Mundial. Ello,
unido a la persecucion de un objetivo prioritario como la estabilidad de precios, ha permitido a
los bancos centrales el seguimiento de una politica guiada por la consecucion de objetivos a su
alcance. Ahora bien, la estabilizacion de precios como criterio de politica monetaria no siempre
es la mejor manera de alcanzar la estabilidad de los precios a largo plazo. La estabilidad de pre-
cios puede ser un objetivo macroeconomico deseable si se alcanza a través de reglas monetarias
que permitan los ajustes de los precios relativos ante las variaciones de la oferta productiva y, con
ello, el funcionamiento pleno del mercado como mecanismo de asignacion de recursos y trans-
mision de informacion util a través de los precios. Ello permitira, en presencia de economias en
crecimiento, la sucesion de pequenas desinflaciones y deflaciones compatibles con la estabilidad
de los precios a largo plazo y, asimismo, con la estabilidad monetaria.

Para ello, debiera darse un mayor peso en las estrategias monetarias de los principa-
les bancos centrales al andlisis de la evolucidn de la oferta monetaria y, en concreto, a evaluar
sus tasas de crecimiento en comparacion con las resultantes de aplicar una regla de renta
nominal. El crecimiento monetario resultante de la aplicacion de esta regla ofrece asi una re-
ferencia de crecimiento de la liquidez compatible con la evolucién a largo plazo de la produc-
cion de la economia y los ajustes de los precios en los mercados; v, por tanto, es una referen-
cia de la tasa de crecimiento monetario compatible con la estabilidad monetaria y el buen
desarrollo de la economia. Con ello, tendriamos una guia Uutil para prevenir excesos de crea-
cion de liquidez que, con el paso del tiempo, acaben reflejandose en mayor inflacion e inesta-
bilidad de la economia.

Como hemos visto en el trabajo, esta dinamica de intervencion monetaria y de crea-
cion excesiva de liquidez ante «deflaciones de oferta», y sus posibles efectos perjudiciales
para la economia, no se daba en el sistema de emision del patrén oro. Esto tiene mucho que
ver con la naturaleza comercial y privada del banco central en aquellos anos, asi como con su
distinto papel en la economia.

El banco central era el encargado de emitir los pasivos mas liquidos de la economia
y de asegurar su convertibilidad en el patron metalico elegido. Este era su objetivo de emision,
un objetivo financiero y de mercado. La existencia de una «deflacion de oferta», dado que, por
su propia definicion, tenfa lugar en contextos de actividad econdmica y financiera favorables,
redundaba en el buen desarrollo del negocio bancario (propio y del resto de entidades de
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crédito). Por ello, esta coyuntura de caida de los precios no despertaba necesariamente en el
banco central la necesidad de intervenir o, utilizando la terminologia actual, de «reaccionars.
En el caso espanol analizado, no es casual el hecho de que convivieran desinflaciones y de-
flaciones de oferta con aumentos de los beneficios del Banco de Espafia (asi como de otros
bancos comerciales privados). Fue precisamente el desarrollo de un criterio de emision que
buscaba realmente la estabilidad monetaria, a través de la garantia del compromiso de con-
vertibilidad de las emisiones fiduciarias, lo que favorecié el crecimiento econdmico y, con ello,
la existencia de un numero significativo de afos de convivencia de estabilidad financiera y
crecimiento del seforeaje de emision del Banco de Espana.

Ello nos lleva a destacar la considerada como la segunda conclusion tedrica del
trabajo:

La aplicacion de una regla monetaria gobernada por el mantenimiento de los compro-
misos financieros del banco central (ya sea de convertibilidad oficial o de limitacion
expresa de las emisiones en relacion con su volumen de reservas) fue plenamente
compatible con la estabilidad del mercado financiero y con el crecimiento econdmico,
asi como con el aumento sostenido del beneficio comercial del Banco de Espana; es
decir, con el aumento a largo plazo de los beneficios obtenidos de su sefioreaje de

emision.

Por ultimo, como principal resultado empirico de este trabajo, hemos identificado y
clasificado las siguientes caidas de precios en Espafia entre 1860 y 1914 (véase cuadro 4.1),
que incluyen tanto episodios de caida o desaceleracion de la inflacion (desinflaciones) como
episodios caracterizados por el registro de tasas de variacion negativas de los precios (defla-
cion) de distinta naturaleza (véase su tipologia en el cuadro 1.1)

De la lectura de estos resultados podemos deducir que no todas las caidas de los
precios respondieron a una misma naturaleza, ni tuvieron los mismos efectos. Ello nos ha
servido para clasificar las deflaciones y desinflaciones identificadas en funcion de su origen
monetario y real, y, entre estas Ultimas, hemos distinguido las deflaciones y desinflaciones
causadas por un aumento de la oferta y de la productividad en la economia, de las asociadas
a episodios de recesion econdmica e inestabilidad en el mercado financiero.

Asimismo, como hemos visto en mas detalle en el epigrafe 1.2, la calificacion que
hacemos de la inflacién y de la deflacion como fendmenos monetarios a medio y largo plazo
no esta en contradiccion con el andlisis de la influencia de factores reales sobre la evolucion
de los precios incorporado en este trabajo. La explicacion de la posible traslacion, si bien
parcial, de las mejoras productivas y, con ello, de las variaciones de los precios relativos en los
distintos mercados, en el nivel de precios de la economia, la hemos realizado de acuerdo con
las hipdtesis del andlisis monetarista. Siguiendo precisamente este analisis, hemos constata-
do que hay factores como la innovacion y las mejoras productivas que, aumentando significa-
tivamente la oferta de bienes y servicios de la economia, pueden conducir a una bajada del
nivel de precios; eso sf, siempre en ausencia de bruscos cambios de la velocidad de circula-
ciodn del dinero y de aumentos de la liquidez destinados a estabilizar los precios.

Esta compatibilidad entre el origen real de algunas deflaciones y su explicacién como
un fendmeno, en Ultima instancia, monetario descansa en la necesaria distincion que hace-
mos entre cambios productivos en los mercados reales que provocan variaciones de los
precios relativos de los bienes en los distintos mercados, y cambios en el volumen de liquidez
que provocan variaciones del nivel de los precios. A partir de esta distincion, y aplicando la
ecuacion cuantitativa del dinero, hemos podido contrastar la validez de la tesis presentada en
el trabajo y, con ello, concluir que las mejoras productivas pueden provocar variaciones de los
precios relativos, o que, en un contexto de crecimiento de la oferta de bienes y servicios,
puede reflgjarse finalmente en un nivel de los precios a la baja, siempre que el crecimiento de
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la oferta monetaria no esté dirigido a contrarrestar tales variaciones de los precios. Con esta
dltima condicidon queremos hacer hincapié en que la evolucidon de la oferta monetaria es, en
definitiva, la variable explicativa de la evolucidn del nivel de los precios, si bien hay factores
propios de la evolucion de los mercados reales que afectan a la formacion de los precios re-
lativos, 1o que puede llevar, bajo determinadas condiciones monetarias, a un cambio en el
nivel de los precios a escala agregada.

Una de esas condiciones para tener este tipo de deflaciones es que la variacion de la
oferta monetaria no esté dirigida a contrarrestar toda deflacion, condicion que se cumplia en
la época en que regian los patrones de convertibilidad de las emisiones fiduciarias. Como
deciamos anteriormente, hemos comprobado que /a oferta monetaria en Espaha siguio du-
rante los anos 1868 a 1914 la senda de evolucion de la renta nominal de la economia, una vez
descontada la velocidad de circulacion del dinero, lo que permitia que arios de fuerte creci-
miento productivo pudieran venir acompafados por caidas de los precios.

Como resultado de esta regla de emision, la renta nominal registrd una evolucion
realmente estable en Espafna durante estos cincuenta anos y, con ella, también la oferta mo-
netaria. Salvo en los afios de mayor influencia de las necesidades financieras del Estado, el
crecimiento de la oferta monetaria necesaria para financiar las necesidades monetarias de una
economia en crecimiento, a unos precios flexibles y, en ocasiones, a la baja, fue realmente
reducido y estable. Ello se reflejo en un crecimiento monetario en Espafia, en el medio siglo
estudiado, en torno al 2,6% de media interanual, cifra especialmente significativa si la compa-
ramos con el crecimiento de la liquidez en la actualidad, incluso en areas monetarias muy
estables, como es el area del euro, donde el crecimiento medio actual de la liquidez es cuatro
VEeCes Ssuperior.

En definitiva, a partir de estos datos y del andlisis realizado en el trabajo, podemos
concluir que la regla de emisidon que gobernaba las emisiones de liquidez en Espafa en los
afios de vigencia del patron de convertibilidad (o de limitaciones expresas a las emisiones
fiduciarias) condujo a un escenario de verdadera estabilidad monetaria a largo plazo, lo que
se reflejo igualmente en un resultado deseable para la economia, como fue la consecucion
de una notable estabilidad del nivel de precios durante casi cincuenta anos. Este sistema de
emision produjo unos resultados, en términos de estabilidad monetaria y de precios, de los
que aun hoy podemos aprender. Estaba basado en unos criterios de emision y unos meca-
nismos de aplicacion de la regla de emision que podemos trasladar, con las modificaciones
necesarias, a la politica monetaria actual. En este sentido, la aplicacion en la actualidad de
un criterio de emisidn gobernado por el seguimiento de la estabilidad monetaria, que tomara
como referencia el crecimiento de la renta nominal, podria permitir un mejor gobierno de la
liquidez en circulacién, con un menor grado de intervencion en los mercados y, asimismo, un
menor crecimiento monetario, lo que seria compatible con la estabilidad de los precios a
largo plazo. Ademas, bajo este criterio de emision, el crecimiento monetario volveria a ocu-
par un lugar central tanto en la comunicacion como en la toma de las decisiones de politica
monetaria, lo que contribuiria a subrayar y a explicitar la relacion —tedrica y empirica— entre
las variaciones de la cantidad de dinero y las variaciones del nivel de precios.
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ANEJO. CUADROS ESTADISTICOS

ESTIMACION DE LA OFERTA MONETARIA EN FUNCION DEL CREDITO
AL SECTOR PUBLICO

Variable dependiente: LOM

Método de estimacion: Minimos cuadrados ordinarios
Muestra: 1868-1914

NUmero de observaciones: 47

Variable Coeficiente Error estandar  Estadistico "t"
DLCREDITOPCO 0,113304 0,027002 4,196099
DUMMY98 0,244836 0,032685 7,490766
R? 0,682184 Media variable dependiente
Desviacion tipica
2 .
e 0,675122 Variable dependiente
Error estandar de la 0,030120 Criterio de Akaike
regresion
S Il e 0,040824 Criterio de Schwarz
cuadrado
Logaritmo de 98,95302 Estadistico Durbin-Watson
verosimilitud

FUENTE: Elaboracion propia.
Nota: Variables en primeras diferencias (D) del logaritmo (L) se la serie original.
* Traduccion propia de los resultados calculados utilizando el programa E-views.

CUADRO A.1

Probabilidad

0,0001
0,0000

0,019135
0,062843

-4,125660
-4,046931

1,836006

ESTIMACION DEL DEFLACTOR DEL PIB EN FUNCION DE LA OFERTA MONETARIA  CUADRO A.2

Variable dependiente: DLDEFELCTORPIBCF
Método de estimacion: Minimos cuadrados ordinarios
Muestra: 1861-1920

Variable Coeficiente Error estandar ~ Estadistico "t"
DLOM 0,386403 0,075411 5,123979
R? 0,268700 Media variable dependiente

Desviacion tipica

2 .
sz Lz Variable dependiente

Error estandar de la

- 0,043547 Criterio de Akaike
regresion
el e Elirales &l 0,111884 Criterio de Schwarz
cuadrado
LTI IS 10,4027 Estadistico Durbin-Watson
verosimilitud

FUENTE: Elaboracion propia.
Nota: Variables en primeras diferencias (D) del logaritmo (L) se la serie original.
* Traduccion propia de los resultados calculados utilizando el programa E-views.
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Probabilidad
0,0000

0,012027
0,050923

-3,413425
-3,378519

1,938763



RESULTADOS DE LA ESTIMACION 1 DE LA REGLA DE RENTA NOMINAL
(1868-1914): SERIES EXPLICATIVAS ORIGINALES

Variable dependiente: OMTV

Método de estimacion: Minimos cuadrados ordinarios
Muestra: 1868-1914

Numero de observaciones: 47

Variable Coeficiente Error estandar  Estadistico "t"
RENTANOMINALTV 0,953140 0,021087 45,20018
VCIRCULACIONTV -0,988052 0,021082 -46,86637

DUMMY98 7,541913 0,748565 10,07517
R? 0,993251 Media variable dependiente
R? ajustado 0,992944 DesiEeEm fpes

Variable dependiente
Error estandar de la

. 0,493105 Criterio de Akaike
regresion
Sumadelos emores al ) soe7o Criterio de Schwarz
cuadrado
Logaritmo de -31,90055 Estadistico Durbin-Watson
verosimilitud

FUENTE: Elaboracién propia.
Nota: Variables en primeras diferencias (D) del logaritmo (L) se la serie original.
* Traduccién propia de los resultados calculados utilizando el programa E-views.

RESULTADOS DE LA ESTIMACION 2 DE LA REGLA DE RENTA NOMINAL
(1868-1914): SERIES EXPLICATIVAS EN TENDENCIA

Variable dependiente: OMTV

Método de estimacion: Minimos cuadrados ordinarios
Muestra: 1868-1914

Numero de observaciones: 47

Variable Coeficiente  Error estandar  Estadistico "t"
TENDRENTANOMINALTV 0,614584 0,191027 3,217260
TENDVCIRCULACIONTV  -0,751633 0,312553 -2,404818

DUMMY98 32,48691 3,279514 9,906012
R? 0,712945 Media variable dependiente
R? ajustado 0,699898 Disugela ijgtea

Variable dependiente
Error estandar de la

L 3,215879 Criterio de Akaike
regresion
U Sl Ll s 455,0427 Criterio de Schwarz
cuadrado
Logaritmo de verosimilitud -120,0408 Estadistico Durbin-Watson

FUENTE: Elaboracion propia.
Nota: Variables en primeras diferencias (D) del logaritmo (L) se la serie original.
* Traduccidn propia de los resultados calculados utilizando el programa E-views.
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CUADRO A.3

Probabilidad

0,0000
0,0000
0,0000

2,079125
5,870363

1,485513
1,603607

2,422979

CUADRO A4

Probabilidad

0,0024
0,0205
0,0000

2,079125
5,870363

5,235780

5,353875
2,138783



IDENTIFICACION DE DISTINTAS DESINFLACIONES Y DEFLACIONES

A PARTIR DE LA TENDENCIA DEL PIB Y DEL DEFLACTOR

CUADRO A.5

Las variables de precios y produccion indicadas a continuacion son el resultado
de aplicar el filtro de tendencia Hodrick-Prescott a las series originales

1861
1862
1863
1864
1865
1866
1867
1868
1869
1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890

Deflactor PIB PIB
(TVinteranual, %) (@)  (TV interanual %)
1,30 0,34
1,05 0,41
0,79 0,48
0,53 0,59
0,29 0,74
0,08 0,96
-0,09 1,26
-0,24 1,64
-0,29 2,14
-0,21 2,65
-0,08 3,07
0,09 3,33
0,26 3,36
0,43 3,24
0,56 3,09
0,67 2,89
0,74 2,65
0,77 2,36
0,75 2,08
0,65 1,82
0,51 1,53
0,28 1,24
-0,01 0,95
-0,34 0,69
-0,67 0,50
-0,99 0,40
-1,30 0,39
-1,51 0,45
-1,63 0,54
-1,61 0,63

1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920

Deflactor PIB
(TV interanual, %)
-1,49
-1,26
-0,93
-0,53
-0,10
0,28
0,57
0,76
0,88
0,93
0,91
0,84
0,71
0,51
0,27
0,10
0,07
0,21
0,56
1,14
1,95
2,95
4,13
5,44
6,85
8,26
9,62
10,88
12,038
13,13

FUENTE: Elaboracion propia de las tendencias Hodrick-Prescott a partir de datos de PIB
y del deflactor de Prados de la Escosura (2003).

PIB
(TV interanual %)

0,72
0,79
0,82
0,87
0,97
1,14
1,37
1,58
1,70
1,76
1,76
1,71
1,67
1,66
1,69
1,74
1,77
1,77
1,73
1,68
1,65
1,60
1,57
1,57
1,61
1,69
1,83
2,04
2,32
2,65

a. Aparecen en negrita los periodos de caidas de los precios, ya sea una desinflacion o deflacion.
Asimismo, los aflos sombreados corresponden a periodos de aceleracion del crecimiento

econdmico.
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OFERTA MONETARIA REGISTRADA FRENTE A LA RESULTANTE DE LA APLICACION DE LA REGLA DE RENTA NOMINAL CUADRO A6

oM, TV ) Renta nominal, TV OM estimada (b): OM estimada: Regla
bt 1 (Tendencia) R N e e 1N (Tendencia) Regla renta nominal 1 renta nominal 29

1860 = = = = = =

1861 717 7,45 1,90 1,64 6,62 7,02
1862 8,19 6,86 2,83 1,46 7,84 6,49
1863 4,07 6,27 4,88 1,28 3,78 5,95
1864 9,07 5,69 0,34 1,11 8,81 5,42
1865 4,16 511 -6,20 1,02 3,42 4,89
1866 1,86 4,54 7,35 1,056 2,27 4,37
1867 7,09 4,00 6,78 1,16 7,14 3,87
1868 2,40 3,48 -15,44 1,40 2,00 3,38
1869 3,70 3,00 -7,44 1,85 3,71 2,91
1870 4,34 2,55 8,44 2,44 4,44 2,48
1871 0,34 2,16 7,33 3,00 0,33 2,09
1872 0,45 1,85 14,66 3,41 0,64 1,78
1873 0,00 1,63 6,92 3,63 0,17 1,56
1874 -0,06 1,52 -1,72 3,68 -1,07 1,44
1875 2,20 1,48 -0,74 3,64 2,42 1,40
1876 5,20 1,48 3,45 3,55 4,69 1,41
1877 -0,74 1,50 10,18 3,39 -0,84 1,45
1878 3,34 1,55 -0,91 3,13 3,37 1,52
1879 -4,25 1,62 -2,94 2,82 -4,64 1,60
1880 5,84 1,72 7,82 2,48 7,58 1,71
1881 4,45 1,79 3,76 2,04 3,30 1,77
1882 0,53 1,82 5,62 1,62 0,44 1,79
1883 1,73 1,83 1,92 0,93 2,07 1,79
1884 0,76 1,82 -4,07 0,35 0,63 1,76
1885 5,59 1,79 -1,22 -0,17 5,13 1,71
1886 -0,09 1,74 1,96 -0,60 0,07 1,63
1887 0,36 1,68 -8,92 -0,91 -0,23 1,55
1888 4,48 1,65 5,18 -1,06 5,08 1,48
1889 3,78 1,62 -8,14 -1,09 2,65 1,42
1890 0,78 1,64 1,26 -0,98 0,59 1,38
1891 1,46 1,74 2,07 -0,77 1,57 1,43
1892 -3,68 1,96 -0,15 -0,48 -3,09 1,58
1893 -1,79 2,35 -3,29 -0,11 -2,45 1,87
1894 -7,32 2,88 -1,86 0,35 -7,43 2,30
1895 7,12 3,48 1,08 0,87 6,87 2,80
1896 3,11 4,01 -4,32 1,42 2,86 3,23
1897 8,56 4,32 8,84 1,94 9,05 3,47
1898 34,73 4,29 7,50 2,34 27,78 3,41
1899 -1,07 3,81 0,60 2,58 -2,06 2,99
1900 -3,69 3,11 5,81 2,70 -3,77 2,40
1901 2,17 2,34 5,41 2,67 2,49 1,76
1902 -4,99 1,60 -3,31 2,55 -5,00 1,16
1903 3,94 0,98 7,24 2,38 4,29 0,67
1904 -0,71 0,50 5,61 2,17 -0,55 0,30
1905 -3,49 0,22 -4,02 1,96 -3,96 0,12
1906 -0,61 0,19 1,90 1,85 -0,74 0,17
1907 0,09 0,41 4,46 1,84 0,49 0,45
1908 -1,67 0,89 -0,34 1,97 -1,31 0,96
1909 4,77 1,61 2,12 2,29 4,60 1,70
1910 2,60 2,55 -4,82 2,82 1,91 2,64
1911 3,09 3,70 8,52 3,60 3,77 3,77
1912 4,50 5,08 1,93 4,56 4,57 5,11
1913 3,66 6,68 6,67 5,70 3,07 6,64
1914 1,80 8,48 0,07 7,01 2,29 8,35
1915 10,96 10,45 11,15 8,45 11,92 10,19
1916 13,16 12,48 15,15 9,95 13,18 12,07
1917 21,93 14,47 9,15 11,45 19,89 13,89
1918 28,18 16,32 22,15 12,92 27,52 15,56
1919 13,86 18,02 7,07 14,35 12,39 17,09
1920 13,96 19,66 17,00 15,78 13,11 18,55

FUENTE: Elaboracion propia.
a. Variacion interanual de la renta nominal calculada como la suma de las tasas de variacion interanuales del PIB (cf) y del deflactor del PIB.

b. La OM estimada por la regla de la renta nominal 1 utiliza como variables explicativas la velocidad de circulacién del dineroy la renta nominal en tasas
de variacion interanuales, y la estimacion 2 utiliza las tendencias Hodrick-Prescott de estas variables.
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SINTESIS DE INDICADORES DE LA ECONOMIA REAL CUADRO A.7

PIB cf (a) IPRI (b) VAB agricultura (c) Deflactor del PIB (d) IP al mayor (e)

v TEND v TEND v TEND v TEND v TEND
1860 — - - — — — - - = —
1861 1,32 0,34 4,06 0,41 0,06 0,15 0,58 1,30 -0,42 5,06
1862 0,73 0,41 -4,39 0,66 1,88 0,30 2,11 1,05 7,72 4,13
1863 1,87 0,48 3,06 0,94 2,18 0,46 3,00 0,79 13,44 3,15
1864 0,52 0,59 0,50 1,25 0,54 0,62 -0,18 0,53 3,55 2,09
1865 -3,10 0,74 3,45 1,59 -6,42 0,83 -3,10 0,29 -7,02 1,05
1866 5,28 0,96 -1,90 1,96 13,94 1,12 2,07 0,08 7,37 0,11
1867 -0,23 1,26 7,28 2,37 -3,19 1,45 7,01 -0,09 -7,28 -0,69
1868 -10,10 1,64 -9,50 2,82 -18,87 1,89 -5,34 -0,24 -11,19 -1,29
1869 3,13 2,14 3,50 3,3 6,01 2,51 -10,56 -0,29 1,22 -1,64
1870 2,54 2,65 6,76 3,77 4,44 3,12 5,91 -0,21 9,74 -1,82
1871 7,90 3,07 10,86 4,10 7,92 3,59 -0,58 -0,08 -16,29 -1,88
1872 13,89 3,33 6,94 4,23 24,62 3,81 0,77 0,09 -1,31 -1,75
1873 8,84 3,36 12,98 4,18 6,62 3,70 -1,92 0,26 -0,44 -1,50
1874 -8,38 3,24 -6,08 3,96 -16,25 3,39 6,65 0,43 3,00 -1,21
1875 2,93 3,09 4,32 3,71 3,71 3,05 -3,67 0,56 -9,18 -0,92
1876 1,92 2,89 2,76 3,44 6,24 2,64 1,62 0,67 7,85 -0,67
1877 10,18 2,65 5,37 3,17 15,49 2,14 0,00 0,74 6,06 -0,55
1878 -2,60 2,36 -2,23 2,93 -7,21 1,54 1,69 0,77 -2,91 -0,58
1879 -5,52 2,08 -1,95 2,76 -12,56 1,00 2,58 0,75 1,61 -0,70
1880 10,34 1,82 2,99 2,64 12,22 0,56 -2,62 0,65 -5,16 -0,88
1881 1,18 1,63 9,68 2,52 -2,46 0,14 2,58 0,51 0,67 -1,08
1882 1,30 1,24 2,65 2,34 -1,12 -0,21 4,32 0,28 3,64 -1,29
1883 2,27 0,95 7,45 2,12 1,06 -0,50 -0,34 -0,01 -4,69 -1,47
1884 0,26 0,69 -0,53 1,88 2,61 -0,71 -4,33 -0,34 -8,94 -1,56
1885 -2,66 0,50 1,88 1,69 -7,45 -0,85 1,45 -0,67 -1,23 -1,62
1886 -2,14 0,40 -7,63 1,60 -1,88 -0,85 4,10 -0,99 -0,75 -1,36
1887 -1,38 0,39 -3,13 1,67 -5,41 -0,73 -7,53 -1,30 -3,63 -1,13
1888 4,06 0,45 4,71 1,84 9,27 -0,53 1,11 -1,51 1,82 -0,84
1889 -0,26 0,54 7,30 2,04 -4,86 -0,31 -7,88 -1,63 1,66 -0,55
1890 0,07 0,63 3,40 2,20 -3,21 -0,05 1,19 -1,61 5,14 -0,26
1891 2,27 0,72 0,00 2,32 1,62 0,22 -0,20 -1,49 -6,92 0,02
1892 7,52 0,79 5,32 2,39 15,93 0,45 -7,68 -1,26 2,82 0,35
1893 -3,50 0,82 9,13 2,40 -10,72 0,61 0,21 -0,93 -2,62 0,71
1894 1,12 0,87 -3,74 2,36 5,21 0,80 -2,98 -0,53 -3,71 1,11
1895 -0,89 0,97 -0,46 2,34 -3,08 1,03 1,97 -0,10 572 1,54
1896 -7,98 1,14 2,53 2,37 -19,15 1,35 3,66 0,28 -4,65 1,92
1897 511 1,37 -5,38 2,42 20,93 1,75 3,73 0,57 8,71 2,23
1898 7,70 1,58 10,66 2,50 7,70 2,038 -0,20 0,76 9,83 2,36
1899 1,60 1,70 6,21 2,50 -5,56 2,19 -1,00 0,88 1,77 2,30
1900 2,16 1,76 2,82 2,43 3,26 2,28 3,64 0,93 4,99 2,08
1901 6,98 1,76 0,59 2,32 19,10 2,26 -1,56 0,91 0,21 1,74
1902 -2,91 1,71 5,46 2,20 -9,19 2,12 -0,40 0,84 -2,27 1,36
1903 0,47 1,67 -0,92 2,09 -1,20 2,00 6,77 0,71 3,17 0,99
1904 -0,36 1,66 -4,66 2,04 -3,54 1,93 5,97 0,51 1,84 0,64
1905 -1,38 1,69 0,78 2,06 0,10 1,93 -2,64 0,27 0,50 0,36
1906 5,16 1,74 6,80 2,12 11,75 1,94 -3,25 0,10 -2,70 0,19
1907 3,16 1,77 5,82 2,14 0,29 1,88 1,31 0,07 4,21 0,19
1908 3,91 1,77 3,44 2,12 3,26 1,80 -4,24 0,21 -2,76 0,38
1909 1,73 1,73 -5,48 2,08 8,86 1,69 0,39 0,56 -1,32 0,82
1910 -3,48 1,68 3,34 2,06 -15,17 1,60 -1,34 1,14 0,92 1,56
1911 7,16 1,65 2,21 2,02 16,00 1,61 1,36 1,95 -3,56 2,59
1912 -0,75 1,60 9,98 1,92 -16,45 1,66 2,69 2,95 4,96 3,92
1913 4,05 1,57 -4,39 1,75 12,92 1,82 2,62 4,13 0,60 5,50
1914 -1,39 1,57 -0,32 1,57 -5,66 1,99 1,46 5,44 -0,30 7,28
1915 1,64 1,61 4,44 1,36 10,38 2,16 9,52 6,85 9,53 9,16
1916 4,66 1,69 4,71 1,11 6,14 2,28 10,49 8,26 17,95 10,97
1917 -1,24 1,83 -1,89 0,81 0,13 2,35 10,39 9,62 16,54 12,55
1918 -0,70 2,04 1,78 0,52 -0,93 2,42 22,85 10,88 45,37 13,80
1919 0,62 2,32 -7,27 0,25 1,17 2,51 6,46 12,08 2,06 14,66
1920 7,24 2,65 4,70 0,02 4,62 2,63 9,76 13,13 2,20 15,39

FUENTES: Elaboracién propia de la tasa de variacion (TV) de la serie original, asi como la tendencia Hodrick-Prescott donde esta indicado.
Datos originales obtenidos segun se especifica en las notas.

a. PIB a coste de factores de Prados de la Escosura (2003) (1958=100).

b. indice de produccion industrial de Carreras (1984) (1929=100).

c. VAB a coste de factores de la agricultura de Prados de la Escosura (2003) (1958=100).
d. Deflactor del PIB de Prados de la Escosura (2003) (1958=100).

e. Indice de precios al por mayor de Sarda (1948) (1913=100).
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SINTESIS DE INDICADORES FINANCIEROS

1860
1861
1862
1863
1864
1865
1866
1867
1868
1869
1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906
1907
1908
1909
1910
1911
1912
1913
1914

Tipo

de interés (a)

7,00
5,50
6,00
8,00
9,00
6,50
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
6,00
6,00
6,00
6,00
6,00
5,00
4,00
4,00
4,00
4,50
5,00
4,50
4,00
4,00
4,00
4,00
4,00
4,00
5,00
5,00
5,00
4,50
5,00
5,00
5,00
4,00
3,50
4,00
4,00
4,50
4,50
4,50
4,50
4,50
4,50
4,50
4,50
4,50
4,50
4,50
4,50

Reservas

BE (b) (TV)

Beneficios Cotizacién Dividendos

BE (c) (TV) BE (d) (TV) BS (e)

= = 4,00

= = 2,50

= = 2,50

= = 4,00

= = 5,00
19,90 = 5,00
17,40 10,41 5,50
22,30 17,13 3,00
24,20 6,81 5,00
27,40 13,63 4,50
24,10 24,06 5,00
25,70 1,69 5,00
27,40 38,93 6,00
51,30 6,98 6,00
27,90 -31,26 7,50
31,90 -4,54 8,00
32,90 20,46 8,00
36,70 4,73 8,00
36,70 16,16 8,75
29,50 -0,88 10,00
28,50 -1,55 10,00
30,20 0,63 9,50
34,50 -11,60 9,00
39,00 1,66 9,00
35,90 4,74 9,00
33,60 1,36 9,00
39,80 -2,60 8,00
42,00 7,49 5,00
45,20 -7,50 12,00
49,70 11,81 14,00
44,40 20,72 16,00
45,40 -3,34 12,00
45,80 -4,44 10,00
41,00 2,35 10,00
42,00 -0,56 12,00
40,90 -11,18 12,00
40,50 2319 12,00
38,40 3,20 12,00
39,30 1,21 12,00
36,40 0,49 12,00
37,00 0,66 12,00
36,70 -1,05 12,00
37,60 -0,18 12,00
35,80 0,08 12,00
38,90 -1,20 11,00

del

Publico
-10,96
-24,62
71,43
67,86
-24,82
-10,38
6,32
-4,95
12,50
-2,78
-6,67
24,49
-6,56
58,77
-6,08
25,88
0,00
24,77
-37,83
39,16
12,99
30,65
5,51/
16,67
23,33
11,20
4,69
14,19
-4,26
7,93
9,69
7,51
-14,83
17,18
6,81
24,71
60,01
-11,27
32,47
-0,57
-12,42
-0,74
-4,06
-10,47
-6,92
-3,61
-8,28
3,34
-1,20
1,51
5,07
-3,18
5,98

Crédito
| BE (f) (TV)
Privado
3,23
84,38
-30,51
-73,17
72,73
-42,11
90,91
4,76
-18,18
5,56
-31,58
30,77
-58,82
200,00
76,19
48,65
-16,36
-17,39
110,53
23,75
105,05
-13,79
20,57
-5,69
16,58
-12,93
8,42
6,18
38,70
-9,63
-13,11
-30,19
-6,31
11,06
3,90
-15,42
-36,95
10,16
90,78
15,99
-5,77
84,01
7,21
8,97
14,08
7,49
6,71
0,60
2,28
2,35
-2,76
10,86
12,25

TC (9

23,75
24,50
24,25
24,25
24,75
24,50
24,50
24,38
24,75
24,39
24,34
23,97
24,47
24,54
24,58
24,95
24,99
25,26
25,17
25,29
24,92
25,07
25,65
25,58
25,47
25,71
25,70
25,45
25,99
26,31
26,92
29,02
29,96
30,11
28,89
30,39
32,61
39,24
31,42
32,56
34,78
34,14
33,99
34,66
32,91
28,41
28,09
28,39
27,15
27,10
27,24
26,97
27,09
26,08

CUADRO A.8

Censo
de bancos (h)

FUENTES: Elaboracion propia de la tasa de variacion (TV) de la serie original donde esta indicado. Datos originales obtenidos segun se especifica en las notas.

a. Tipos de interés de descuento del Banco de Espaia facilitados por P. Tedde de Lorca de las memorias del Banco para los afios 1861 a 1873 (tomado
el valor medio de cada afo), y obtenidos de Martin Acefia y Pons (2005) para los afios 1874 a 1914.
b. Reservas totales del Banco de Espafa de Anes (1974b).

c. Beneficios liquidos del Banco de Espafia de Anes (1974a).

d. Cotizaciones medias anuales de las acciones del Banco de Espafia de Anes (1974a).
e. Beneficios distribuidos del Banco de Santander facilitados por P. Tedde de Lorca, tanto de su obra en curso «El Banco de Espafa y el Estado Liberal»
para los afios 1868 a 1874, como de las memorias del Banco entre 1874 y 1914.
f. Crédito concedido por el Banco de Espafia de Martin Acefia y Pons (2005).

g. Tipo de cambio peseta/libra esterlina de Martin Acefia y Pons (2005).

h. Censo de bancos en Espafia de Tedde de Lorca y Tortella (1974).
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