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I. --- ANTECEDENTES Y ETIMOLOGIA DE LA PESETA

Vive hoy Espafia, querido lector, los comienzos de una nue-
va politica economica y monetaria. Son muchos los que con
igual patriotismo e interés, aunque desde distintos puntos de
vista, se afanan por encontrar soluciones a los mas graves pro-
blemas del pais. Parece, pues, que en estas circunstancias, en
que ocupan el primer plano de la atencion publica las cuestio-
nes monetarias, no ha de ser inoportuno que esta revista, que
dedica buena parte de sus actividades a los estudios histoéricos,
haya incluido en sus paginas un tema que guarda bastante re-
lacién con la Historia y con los afanes e inquietudes de la vida
hacional en la hora presente.

Ademds, la circunstancia de haberse conmemorado recien-
temente la fundaciéon del sistema monetario espanol, invita a
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evocar la estela que la peseta ha dejado a lo largo de nuestra
historia, ya que no existe hoy tema mas interesante que el es-
tudio de las vicisitudes y alternativas por que ha pasado nues-
tro signo monetario.

Se ha cumplido recientemente un siglo de la adopcion de la
peseta como unidad monetaria nacional, es decir, como mag-
nitud de calculo en la cual todos los espafioles debian expresar
en lo sucesivo el valor de sus posesiones, sus trabajos, sus in-
gresos y su fortuna, y que ha mantenido desde entonces una
continuidad dificilmente superada por otras instituciones na-
cionales. Las devaluaciones, la suspension de la convertibilidad
y las depreciaciones de su poder adquisitivo no han alterado la
existencia, la vigencia y la continuidad monetaria. Y vale la
pena recordar ahora, al cumplirse su primer siglo, como surgio
y las vicisitudes por qué ha pasado nuestra moneda a través de
la historia econémica espanola.

La peseta, cuya etimologia quizas provenga del diminutivo
del peso espainol, de la forma lemosina <pessetas o0 «pecetay
o de la traduccion de la palabra francesa «Piécette», vino a sus-
tituir al «real de vellon» establecido por el real decreto de 15
de abril de 1848 y al «escudo» adoptado en 1864. Pero fue el Go-
bierno provisional que sigui6 al destronamiento de Isabel II —el
Gobierno del general Serrano—, quien unificé los distintos sis-
temas monetarios que se sucedieron en Espafia desde la orde-
nanza de los Reyes Catolicos de 13 de junio de 1497, hasta el
decreto de 19 de octubre de 1868, que fue el acta de nacimiento
de la peseta y lo que vino a poner un poco de orden en el des-
barajuste monetario de la época. Desde 1792, la ley del oro fue
modificada mas de nueve veces, seis la de la plata y otras tan-
tas las de las monedas divisionarias, habiéndose sucedido des-
de entonces siete sistemas monetarios distintos. En 1869, la
circulacion monetaria espanola se componia de 97 clases de
monedas diferentes.

IT --- EL SISTEMA MONETARIO ESPANOL DEL
GOBIERNO PROVISIONAL

Por el decreto de 19 de octubre de 1868 nos adherimos
«ad-referendums» a los acuerdos de la Unién Monetaria Latina
—formada el 23 de diciembre de 1865 entre Francia, Italia, Bél-
gica y Suiza—, adoptando la peseta —moneda efectiva, equiva-
lente a 100 céntimos, con peso de 5 gramos de plata a la ley de
835 milésimas y 23 milimetros de diametro, que valia cuatro
reales y que se convirtié asi en la unidad monetaria de Espafia.
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La Ley Figuerola, que asi se califico a dicho decreto —que pa-
rece ser fue firmado por Isabel II pocos dias antes de su des-
tronamiento—, venia a ser una copia de la famosa ley fran-
cesa de 7 Germinal, o sea, de 28 de marzo de 1803. Don Lorenzo
Figuerola, ministro catalin, dio el nombre de una moneda que
se usaba ya en su regién —la peseta o peceta— a nuestra uni-
dad monetaria, que entré en circulacion el 31 de diciembre
de 1870.

Segun las caracteristimas de su acunacion, la peseta con-
tenia 322,58 miligramos de oro a la ley de 900 milésimas, 0 sean,
290,32252 miligramos de oro fino, al igual que el franco frances,
la lira italiana, el franco belga y el franco suizo, que formaban
parte de la Unién Monetaria Latina. La definicion legal de la
peseta se redujo luego, de 81 miligramos de oro fino en 1959 a
14 miligramos como consecuencia de la estabilizacion de dicho
afio, para descender a 12 miligramos de oro fino por peseta en
virtud del Decreto de devaluaciéon de 19 de noviembre de 1967.

El contenido del metal Aurea de la peseta, como hemos
dicho, era de 290 miligramos, 1o que suponia las siguientes rela-
ciones: Un kilogramo de oro con el titulo de 900 milésimas, va-
lia 3.100 pesetas, y un kilo de oro fino equivalia a 3.444,44 pese-
tas, que es el precio que estableci6 el articulo 1. de la Ley de Or-
denacion Bancaria Espafiola de 29 de diciembre de 1921, para
el oro en barras de la reserva del Banco de Espana.

Sin embargo, parece evidente que el uso de la peseta era
corriente en varias provincias espafiolas mucho antes de con-
vertirse en moneda nacional. Asi, en 1808 se acufo en Barce-
lona, en tiempos de lo ccupacion francesa, una moneda con el
nombre popular de «pesa» 0 ¢pecetar, cuyo conocimiento y uso
llegd a propagarse por toda Espana por los soldados que pres-
taban servicio en el Ejército y que recibian ya sus pagas en
pesetas.

Ademads, en investigaciones personales realizadas por Nnos-
otros en Barcelona, en el archivo de Documentos Raros y An-
tiguos de los sefiores de Allende, tuvimos la suerte de encontrar
un recibo de contribucion, fechado en 31 de enero de 1796 —que
consideramos un documento excepcional para la historia de
la, pesetas, y que nadie ha citado hasta ahora, que sepamos—,
en el que se dice haber recibido de don Mariano Casas y Cia., la
cantidad de once pesetas y media —pecetas en plata—, que se
le fijaron de contribucién a dicha empresa, para su_tf.ragar en
parte los precisos gastos en la manutencion de los paisanos Mi-
queletes de la provincia, a tenor de la orden comunicada por
la Junta de Corregimiento erigida en dicha capital. Ello prueba
la, costumbre de utilizar en la vida social, como medio de pago,
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una moneda llamada peseta o peceta, que luego, en 1868, habria
de elevarse a la categoria de unidad monetaria nacional.

La disposicion del Gobierno provisional, base y fundamen-
to de la ordenanza monetaria espafiola, establecid un sistema
bimetalista que pronto degeneré en un «doble patrén imper-
fecto», o «bimetalismo cojo o bastardo», al suspenderse el 25
de marzo de 1878 la acufiacion libre de las monedas de plata
de 5 pesetas por cuenta de los particulares, reservandose el Es-
tado la acufiacion de todas las monedas de plata y bronce.

El sistema comprendia la acufacion de monedas de oro
de 100, 50, 25, 20, 10 y 5 pesetas —que no se acufiaron hasta
marzo de 1971—, maés otras de plata de 1 y 2 pesetas, y de 50 y
20 céntimos de peseta; pero nunca se acufiaron las piezas de
oro de 50 y de 5 pesetas. Las monedas de 25 pesetas se acufiaron
con la efigie de Alfonso XII, y las de 100 se labraron con el
busto del rey nifio Alfonso XIII. Las de plata se fabricaron en
la primera Republica y durante los reinados de Amadeo I, Al-
fonso XII y Alfonso XIII. Y por un defecto de técnica mone-
taria, la peseta —base del sistema— no se acufio, como hubiera
sido logico, con el titulo de 900 milésimas, al igual que las mo-
nedas de oro con poder liberatorio ilimitado, sino con la ley
de 835 milésimas. El nuevo sistema monetario fue publicado
por el Gobierno provisional en la «Gaceta de Madrids corres-
pondiente al 20 de octubre de 1868 y sancionado un afio después
por las Cortes Constituyentes.

La adopcion del nuevo sistema fue lenta y no exenta de
dificultades, pues tardé bastante tiempo el que la gente se acos-
tumbrara a contar en pesetas en vez de hacerlo en reales, pues
si bien la orden de 23 de marzo de 1869 establecio en su articu-
lo 3.” que los presupuestos de los afios 1870-71 y sucesivos serian
calculados en pesetas y céntimos de pesetas, y que las oficinas
publicas computarian y enunciarian en dichas unidades y frac-
ciones todos los valores relativos a sus operaciones, y de ha-
berse ordenado ademas, por la misma norma, que en todas las
transacciones entre particulares seria de uso obligatorio la de-
nominacion del nuevo sistema monetario desde 1.° de enero
de 1871, la practica de contar por reales perduré hasta los co-
mienzos del siglo XX. De aqui que la palabra peseta fuese em-
pleada solamente por las personas cultas; el pueblo llano con-
tinu6 con la terminologia tradicional de calderilla y conside-
raba a la peseta como cuatro reales o diez gordas.

Las equivalencias del sistema monetario de 1868 con el
de 26 de junio de 1864, eran las siguientes:

5 pesetas = 2 escudos = 20 reales = 170 cuartos

2,50 pesetas = 1 escudo = 10 reales = 85 cuartos
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1 peseta = 4 escudos = 34 cuartos.

Las monedas de oro y de plata que se acufiaron entre 1868
y 1936, que correspondian mas o menos al numerario de me-
tales nobles que existian en 1936, fueron las siguientes: a) de
oro: 45.321.205 piezas, a la ley de 900 milésimas, con un paso
de 320,5 toneladas de metal fino y un valor de 1.103 millones
de pesetas, y b) de plata: 427.221.891 piezas, con un peso de
5.903 toneladas, a las aleaciones de 900 y 835 milésimas y un
valor de 1.332 millones de pesetas. Casi todas las monedas de
oro que se acufiaron —unos 37 millones de piezas— eran de 25
pesetas, y cerca del 50 por 100 de las monedas de plata —unos
271 millones de piezas— eran duros.

Por la Ley de 18 de marzo de 1966 se acufiaron nuevas mo-
nedas de plata de cien pesetas —unos 2.500 millones—, con un
peso total por pieza de 19 gramos, a la ley de 800 milésimas,
teniendo 15,5 gramos de plata pura. El duro del sistema mo-
netario de 1868 tenia un peso total por pieza de 25 gramos, cou
22,50 gramos de plata pura, a la ley de 900 milésimas.

Posteriormente, en 22 de julio de 1967, se amplio la acu-
nacion de piezas de plata de cien pesetas a la cifra de 7.500
millones.

111, --- VICISITUDES DE LA PESETA HASTA
LA GUERRA CIVIL DE 1936

Por otra parte, desde su nacimiento, la peseta ha pasado
por diversas vicisitudes, hasta el punto de que el téenico frar}—
cés Sédillot (1) calificase a nuestra divisa de ¢moneda capri-
chosa», por su inestabilidad e inconstancia. En efecto; el valor
exterior de la peseta, o sea, Su cotizacion internacional al ser
cambiado por valutas de oro, anduvo muchas veces 2 la deriva.
Desde que se concedi6 al Banco de Espafia —sucesor del Banco
de San Carlos— el monopolio para la emision de billetes al por-
tador por la Ley de Echegaray, de 19 de marzo de 1874, la co-
tizacion de la peseta ha estado casi siempre por debajo de su
paridad con el oro, excepto al comienzo de la actuacién del
Banco y durante un corto periodo de la primera Guerra Mun-
dial. Asi, la libra esterlina, que se cotizaba en la Bolsa de Ma-
drid, en 1890, a 26,31 pesetas, llego6 a valer 54,15 pesetas en 1898,
cuando la pérdida de las Colonias. Y el valor de la pese‘qa oro
sobre 1a de papel, que en 1881 era de un 46 por 100, es decir que
100 pesetas oro valian 146 papel, llegaron a valer 318 por 100

———

(1) Reng Sgprvor: Toutes les Monnaies du Monde. Paris.
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en 1898, alcanzando la circulacion fiduciaria alrededor de 1.600
millones en 1900, como colofén del anormal siglo XIX, trans-
currido entre pronunciamientos, revueltas intestinas ¥ guerras
civiles. Las guerras coloniales y las torpezas de los gobernantes
terminaron de arruinar la economia espafiola, que quedé atra-
sada en su equiparamiento industrial respecto a las deméas na-
ciones europeas.

Hasta la concesion del privilegio de emision al Banco de
Espana por la Ley de Echegaray, el sistema monetario espariol
era predominantemente de base metdlica, siendo los billetes
que emitian varios bancos —el de Barcelona, el de Cadiz y el
Nuevo Banco de San Fenando, entre otros—, medios de pago de
aceptacion voluntaria. A partir de 1883, en que se suspendié la
convertibilidad teérica de los billetes en oro, entramos en una
economia de tipo fiduciario pasando la circulacion de billetes,
de 384 millones de pesetas, en 1883, a 1.500 millones, en 1891.
A fines de 1898, la deuda flotante de ultramar importaba 1.500
millones de pesetas y 617 millones la del Tesoro a cargo del pre-
supuesto metropolitano.

Desde entonces comenzé a decirse que la inconvertibilidad
y la inestabilidad eran males créonicos del sistema monetario
espaiol, ya que, a pesar de nuestras reservas metalicas —510
toneladas de oro el 18 de julio de 1936—, Espafia fue la tnica
nacion, entre las potencias de algun rango, cuya unidad mone-
taria nunca fue convertible en oro.

En 1910 la situacién mejoré algo, pues frente a una circu-
lacién fiduciaria de 1.715 millones de pesetas, disponiamos de
una cobertura metalica de 1.321 millones de pesetas, esto es,
el 77 por 100; y al estallar la guerra de 1914 nuestra divisa es-
taba en una situacion relativamente sana, con un 80 por 100
de reserva metalica, de la cual el 56 por 100 era oro. De aqui
que en 1918 la peseta primase sobre las demas monedas, incluso
la libra esterlina, que llegé a cotizarse a 19,86 pesetas, en lugar
de a 25,22, que era su curso teorico. Posteriormente, la reserva
metalica del Banco de Espafia aumenté de 780,3 millones de
pesetas oro en 1914, a 2.554 millones en 1921. Pero a raiz del
desastre de Marruecos la caida de la peseta fue rdapida y pro-
funda, manifestandose, entre otros indicadores, en la balanza
comercial, con un déficit de 1.249 millones de pesetas y en los
presupuestos generales del Estado, con 782 millones de pesetas
de déficit. Luego, en los primeros afios de la Dictadura, el cam-
bio se mostré algo favorable a la peseta, hasta que en 1926 se
modific6 radicalmente la situacion ante la huida de unos 500
millones de pesetas oro, impacientes porque no habian tenido
realidad los planes de Obras Publicas programados, creandose
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en 1928, para defender nuestra moneda, el control de cambios,
que se suprimié por el Gobierno Berenguer, restableciéndose
posteriormente. A partir de 1931, la peseta fue depreciandose
progresivamente, y la libra esterlina se cotizé ya a 47,65 pese-
tas, y aunque se recuperé algo el cambio con relaciéon a Lon-
dres y a Nueva York, el precio del oro en las Aduanas sigui6 su-
biendo, pasando de 102,18 por 100, en 1931, a 133,83 por 100,
en 1936.

De aqui que la crisis monetaria, latente desde la Dicta-
dura, se exteriorizase abiertamente a partir de 1931, en cuya
fecha se adoptaron por el Gobierno medidas de defeunsa de la
peseta, tales como el estampillado de los billetes, la represion
de la evasion de capitales y el establecimiento de un Fondo de
Control de Cambios. Sin embargo, la peseta continu6 depre-
ciandose, pues la situacion del pais se hizo insegura y confusa.
Reaparecié la agitacion obrera, se sucedieron las erisis politi-
cas, hubo desagradables y sangrientos sucesos, sé formulaban
programas y propésitos aue eran en seguida abandonados, 1o
que patentizaba la discontinuidad en la accion del Gobierno y
justificaba el ambiente de desconfianza. La peseta, pues, sufrio
las consecuencias de la situacion, reemprendiendo el camino
de la depreciacion.

IV. --- LA PESETA A PARTIR DE 1936

El Gobierno Nacional, al comenzar la guerra civil, se en-
contré con grandes dificultades financieras, que pudieron supe-
rarse gracias al desarrollo de una politica de prudencia y de
austeridad en el gasto publico por parte de las autoridades de
Burgos.

En efecto, el 18 de julio de 1936, habia una circulacion fidu-
ciaria de unos 5.451 millones de pesetas, de los que quedgron en
zona roja 3.400 millones, y el resto en la Espafia Nacional, y
unas reservas oro de algo mas de 2.258 (2) millones de pesetas;
mientras que en 31 de marzo de 1939 habia en eirculacién 16.600
millones de pesetas, que quedaron reducidas a 8.807 millones de
pesetas en 20 de septiembre de 1939 en toda Espafa, merced a
las medidas adoptadas por el Gobierno Nacional para reducir
la inflacién y revalorizar el dinero.

Durante la guerra civil surgieron dos clases de unidades
monetarias: la «peseta nacional» y la «peseta republicana», que

(2) Tue Tives PusLismInG Company: Spanish Gold. Articulo publicado
en el diario inglés «The Times», los dias 30 y 31 de agosto de 1936.
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el Gobierno Nacional tuvo que liquidar al final de la guerra,
mediante la inmovilizacién de los saldos bancarios y la retirada
de la peseta roja. La ley de desbloqueo —fruto de la competen-
cia del entonces ministro de Hacienda, sefior Larraz— liquido
en forma bastante justa —adoptando una escala de tantos por
ciento segin la equivalencia de las pesetas nacional y roja—
la dificil y enojosa situacién monetaria creada durante la con-
tienda, sustituyéndose la reserva metalica por la emisién es-
trictamente bancaria con régimen de moneda dirigida, que
imperaba ya en el mundo desde los afios veinte.

Por otra parte, la Espafia Nacional contrajo una deuda que
ascendia a 2.500 millones de pesetas, casi parecida, por su cuan-
tio, a la que existia en 1898 al terminar la guerra de Cuba. Asi-
mismo contrajimos con Italia una deuda de 5.000 millones de
liras, de la que se pagéd el ultimo plazo en junio de 1967. En
cuanto a la deuda contraida con Alemania, se pagd con mer-
cancias espafiolas.

Como consecuencia de la guerra civil —cuyos gastos de los
dos ejércitos rebasaron los 300.000 millones de pesetas— el pais
quedoé arruinado y privado de sus reservas de oro. Asi, a Rusia
fue enviado oro por valor de 3.776,5 millones de pesetas de 1936,
igual a 74.530 millones de pesetas de 1967; a Francia se envia-
ron 1.423,1 millones de pesetas de entonces, igual a 28.462 mi-
llones de pesetas de 1967; la plata retirada de la circulacion y
enviada a Francia y Rusia y vendida a Bélgica y los Estados
Unidos, importaba mas de 775 millones de pesetas de 1936,
igual a 15.500 millones de pesetas de 1967; de los Bancos priva-
dos se requisaron 5.027 millones de pesetas de 1936, igual a
100.540 millones de pesetas de 1967. En total, sumando las di-
visas y diversas confiscaciones, el Gobierno republicano inter-
vino y requisé unos 15.870,2 millones de pesetas, equivalente a
317.404 millones de pesetas de 1967 (3).

De aqui que el Gobierno de la Espafia Nacional se encon-
trase con enormes dificultades financieras, que obligaron a
adoptar un sistema ametalico, es decir, desprovisto de base me-
talica como garantia de la circulacion. Ello dio lugar al decreto-
ley de 9 de septiembre de 1936, por el que se prohibi6 la expor-
tacién y el atesoramiento de la plata.

Al mismo tiempo, la circulaciéon de billetes fue aumentando
en forma extraordinara, como la prueba el hecho de que, de
los 1.592 millones de pesetas que habia en circulacion en 1900,
1.715 en 1910, 4.326 en 1920 y 4.267 en 1930, se pasase a 15.536
millones en 1941, a 31.651 en 1950, a 82.107 millones en 1960, a

D —

(3) Mir pE 1o Cruz: Pasado, presente y futuro de la pesetas, pag. 39.
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171.452 millones en 1965, a 209.196 millones en 31 de diciembre
de 1967 y a 215.154 millones en 31 de julio de 1968, lo que repre-
senta aproximadamente unas 6.500 pesetas por habitante (4).

V. --- LA DEPRECIACION HISTORICA DE LA PESETA

Si buscasemos las causas de las catastrofes monetarias, nos
encontrariamos que todas fueron, directa o indirectamente,
consecuencia de guerras o revoluciones. Los fenémenos acom-
pafiantes de las inflaciones desde el siglo IIT antes de Jesucristo
hasta nuestros dias, han sido siempre parecidos, a saber: ca-
restia inaudita, desaparicion del oro y la plata y de todas las
mercancias esenciales, cotizacion fija y obligatoria del dinero
y economia forzada, huida del dinero hacia los valores materia-
les, especulaciones desenfrenadas, desequilibrio de la balanza
comercial, exceso de oferta monetaria, de medios de pago, et-
cétera, etc.

Por lo que se refiere a Espafna, la cotizacion de la peseta
descendié claramente en los mercados monetarios internacio-
nales en los tiltimos afos de la Dictadura del General Primo de
Rivera, lo que probaba su depreciacién. Para contenerla, el se-
fior Calvo Sotelo, en un discurso ante la Asamblea Nacional,
propugné el establecimiento del patréon oro, que, con mayor 0
menor pureza, seguian los pueblos mas importantes del mundo.
A dicho efecto se nombré una Comisién, el 10 de enero de 1929,
que presidio el ilustre economista don Antonio Flores de Le-
mus, y de la que formaban parte los senores Viniuales, Bernis
y Amengual.

El dictamen mantenia el criterio de que la depreciacion en
el valor de la peseta era la causa de los males economicos de
la nacién, lo que habia que corregir con la restauracién de su
curso, mediante el establecimiento del patréon oro, estabiliza-
cién del cambio exterior de la peseta, ¥ nivelacion de la balanza
de pagos. Mas el dictamen no tuvo, por desgracia, una gran in-
fluencia politica, porque como se dijo entonces, el trabajo no
resolvia el problema monetario en su fase aguda. De aqui que
la, peseta siguié depreciandose como Se prueba por los siguien-
tes datos de la Bolsa de Nueva York:

E1 délar se cotizaba en 1913 a 5,57 pesetas y a 69,60 en di-
ciembre de 1967, la libra esterlina, entre las mismas fechas, ha
pasado de 27,13 pesetas a 167,20 pesetas; el marco alemés, de

( 4) "Cuando este trabajo se redacta para su publicacion —agosto de
1969—, 1a circulacion fiduciaria aleanzaba la cifra de 241.900 millones de
pesetas, segun el balance del Banco de Espafia de 31 de julio del refe-

rido ano.
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1,33 pesetas a 17,48 pesetas, y el franco suizo, de 1,08 en 1913
a 16,13 pesetas en diciembre de 1967.

La evolucion en el cambio exterior de la peseta con rela-
cion al ddlar ha experimentado la siguiente depreciacion: en
1920, el dolar se cotizaba a 7,48 pesetas; en 1930, a 9,63 pesetas;
en 1939, a 10,74 pesetas; en 1950, a 39,78 pesetas, y en 1968, a
69,60 pesetas en la misma Bolsa norteamericana.

Por otra parte, la créonica depreciacion de la peseta se com-
prueba por el indice ponderado de precios al por mayor y por
los coeficientes del costo de vida, de los que se deduce un envi-
lecimiento de nuestro signo monetario como constante his-
torica.

Asi, partiendo de las equivalencias de caracter oficial de la
peseta de unos anos con el valor de las pesetas de 1935, resulta
que en 1940 la peseta valia 57 céntimos de la peseta de 1935;
en 1950 valia una peseta 17 céntimos; en 1960 valia sélo 8 cén-
timos; en 1965 descendit a 6 céntimos y en noviembre de 1967,
cuando nuestro signo monetario fue devaluado, la peseta valia
unicamente 5 céntimos de la de 1935.

El poder adquisitivo de la peseta, tomando como base el
ano 1913 = 100, ha descendido a finales de 1967 a 3 céntimos
y medio; y si tomamos como base el ano 1935 = 100, la peseta
valia exactamente una peseta en esta fecha y 61 céntimos de
la peseta de 1913.

VI. --- LAS DEVALUACIONES DE LA PESETA

La devaluacion es la desvalorizacion oficial del dinero. Con-
siste en rebajar el valor de la moneda de un pais con relacion
a la moneda de otros paises, es decir, el aumento del tipo de
cambio, y generalmente tiene lugar cuando se produce el des-
equilibrio de la balanza de pagos (5).

La devaluacion, pues, es una medida adoptada por el Go-
bierno, y debe contribuir a la reactivacion econémica del pais,
aungue puede ser peligrosa si se convierte en habito. Se dife-
rencia de la depreciacion en que ésta es una enfermedad es-
pontanea e historica de la moneda, y cuyos sintomas son: el
constante descenso de su cotizacion en el mercado exterior y
el aumento de los precios en el interior.

El efecto principal de la devaluacion se produce sobre el co-
mercio exterior, al importar menos por ser mas caras las mer-
cancias extranjeras, y al exportar mas por resultar mas bara-
tas las nacionales.

En Esparia, en contra de lo que se cree, ha habido varias

(5) J. L. Hanson: An OQutline of Monetary Theory, pag. 55,
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devaluaciones, aungque las mas conocidas fueron las de los afios
1959 y 1967, por la publicidad de que fueron seguidas y porque
el pais ha tomado conciencia de los problemas economicos. Asi,
desde el afio 1939 pueden contarse 7 devaluaciones: la de 1940,
en que el délar, que se cotizaba a 9,55 pesetas en 1939, paso
a 10,95 pesetas, con una pérdida del 12,8 por 100; la de 1941, en
que la devaluacion fue soélo del 2 por 100, pasando el dolar a
11,17 pesetas: la de 1948, en que la devaluacion fue mas pro-
funda que la anterior, pasando el délar a valer 32 pesetas; la
de 1957, en la que la peseta perdié un 23,8 por 100, y el dolar
pasoé a cotizarse a 42 pesetas; la de 1959, en la que la, peseta
perdi6 un 30 por 100 y el dolar paso a valer 60 pesetas, y, por
ultimo, la de 19 de noviembre de 1967, en la que la peseta per-
di6 un 14,30 por 100, pasando el délar a cotizarse a 70 pesetas.

La pérdida del valor oro de la peseta como consecuencia
de las sucesivas devaluaciones, ha ido descenciendo de 290 mi-
lirgamos de oro fino en 1868 a 81 miligramos en 1957, a 14 mi-
ligramos en 1959 y a 12 milgramos en 1967, ultima devaluacion.

Por otra parte, la peseta equivalia antes de la devaluacion
del pasado afio a 1,666 centavos de dolar, y después de la deva-
luacion ha quedado reducido a 1,428 centavos de dolar, igual
a 1/70 de dolar, es decir, que ha perdido 0,238 centavos (lo que
supone un mayor valor del dolar igual a 16,666 por 100). Asi, 100
pesetas devaluadas se convierten en 85,70 pesetas antiguas, al
restar de 100 el tanto por 100 de la devaluacion. Y a contrario
sensu, 100 pesetas anteriores a la devalucion equivalian a 116,66
pesetas de las recientemente devaluadas.

Ahora bien, ¢era necesaria la devaluacion? ¢No existian
otros procedimientos correctores de nuestra situacion moneta-
ria? Sobre esto conviene tener la suficiente prudencia al en-
juiciar los hechos.

Ya en 1866 se decia que nuestra moneda de plata tenia un
valor intrinseco inferior al de su curso legal, es decir, que exis-
tia una devaluacion de hecho, por lo que se preconizaba el pa-
trén oro como base del sistema monetario, que no llegé a adop-
tarse entonces, ni en 1929 ni en 1931.

Es cierto, empero, que €n los afios 1966 y 1967 se produje-
ron hechos que denotaban males de conformacion de m?estra
economia, que afectaban a la estructura y a su funcionamiento.
Y este conjunto de hechos es el siguiente:

PRIMERO., — Desde la devaluacion de 1959 —que estuvo
coronada por el éxito— hasta la de 1967, los precios al por ma-
yor se elevaron en un 32 por 100 en conjunto. De 1966 a 1967,
el aumento anual de precios fue en Espana de un 4,6 por 100,
mientras que los de los paises miembros de la Comunidad Econo-
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mica Europea s6lo aumentaron en un 2,2 por 100. El aumento
del coste de vida entre las dos devaluaciones fue del 6,9 por 100
anual y del 3,3 por 100 en los paises de la Comunidad Econd-
mica Europea.

SEGUNDO. — Otro hecho interesante, que se ha citado co-
mo causa productora de la devaluacion, es el desequilibrio de
la balanza de pagos, que tuvo un déficit de 487 millones de do-
lares en 1965 y de 582 millones en 1966.

TERCERO. — Otra diferencia de nuestra economia es la
disminucion alarmante de nuestras inversiones, especialmente
en el ano 1967.

CUARTO. — El aumento del consumo privado, debido a los
fuertes aumentos salariales y a las mejoras en la retribucién
de los funcionarios ptublicos, ha sido una de las causas del
aumento de la demanda y de los precios.

QUINTO. — El crecimiento del gasto publico consuntivo,
que ha superado las previsiones del I Plan de Desarrollo (20 por
100 anual), cuando estaba previsto el 6 por ciento.

SEXTO. — La situacién del sector agrario, por la deficiente
estructura de las explotaciones agricolas y la escasa capitali-
zacién rural.

SEPTIMO. — La situacion y mala conformacion del sector
industrial.

En resumen, la economia espaiiola no gozaba de buena sa-
lud, a pesar del espectacular crecimiento del turismo.

VIIL. --- LA DEVALUACION DE 1967

A principios del verano de 1967 soplaban ya aires de deva-
luacién, que fueron desmentidos por el sefior Garcia Monco en
Valladolid en septiembre de dicho afio, y posteriormente por el
senior Navarro Rubio, quien dijo «que la peseta gozaba de bue-
na salud».

A su vez, los dos grandes de la Prensa espafiola —el «<ABC»
y «La Vanguardia»— comentaron la situacion de la peseta.
El primero glosaba un informe del First National City Bank de
Nueva York, en el que se decia que la peseta perdia vna media
anual de poder adquisitivo del 6 por 100, y el segundo, comen-
tando el optimismo del sefior Navarro Rubio, intentaba demos-
trar que la peseta estaba en una situacion sana. Es mas, creo
que fue en 1963 cuando un prestigioso rotativo inglés, el «Fi-
nancial Times», concedia a la peseta el «Oscar» de la estabilidad.

Pero la estabilidad era sélo externa. De aqui la contradie-
cion interna de la peseta. Asi, a finales de octubre de 1967,
escribia Alvarez Puga en la revista «Mundo», que nuestra Si-
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tuacion monetaria no podia menos de parecer anomala: una
peseta fuerte en el mercado internacional y una pérdida cons-
tante de poder adquisitivo en el mercado interior. La situacién
pudo ser mantenida, en gran parte, gracias a los ingresos pro-
porcionados por el turismo y por las remesas de los trabaja-
dores en el extranjero.

Con todo, era evidente la tension inflacionista, como lo
prueba el incremento de la oferta monetaria en los ultimos anos:

1964 1965 1965

1) Billetes y moneda metalica ... ... +18.822 +19.024 +24.098
2) Depésitos a la vista ... ... ... ... ... +42.981 +38.852 +27.143
TOTAL AUMENTO ... ... +61.803 +57.876 +51.241

Todos estos hechos, y otros que omitimos en honor a la
brevedad, motivaron el decreto-ley de 19 de noviembre de 1967,
por el que la peseta se devaluaba respecto al dolar en un 16,66
por 100, siguiendo la devaluacién de la libra esterlina, que fue
seguida por Israel, Dinamarca, Finlandia, los paises de la Com-
monwealth y varias naciones hispanoamericanas.

Después de la devaluacién surgieron las oposiciones mas
contradictorias, favorables unas, adversas otras. Hl sefior Lépez
Rod6 dijo que «era inaplazable una accion correctora que res-
tableciera el equilibrio». Segun Fabian estapé, «no existia una
Il_ecesida.d imperiosa de devaluar. Otros, en cambio, la comba-
tieron acervamente. La devaluacion, dijeron, no sera sino un
analgésico a la enfermedad de la economia, no un remedio cu-
rativo. Para Funes Robert, la devaluacion fue absolutamente
innecesaria y peligrosa, y Pablo Canté la censuré mas dura-
mente. Con la devaluacion, se dijo entonces, obtendriamos un
beneficio de 11.000 millones de pesetas en las exportaciones,
pero perdiamos 32.000 millones de pesetas en las importaciones,
ya que el comercio con Inglaterra y Dinamarca no representaba
mas que el 11,86 por 100 del total.

Sin embargo, yo creo que altos interesas de la nacién, no
apreciables por el ciudadano medio, aconsejaron tan importan-
te decision econémica, que redujo el valor exterior de la peseta
¥y su paridad con el oro € inici6 una politica de estabilizacion.

En efecto, inmediatamente después de la devaluacion se
adoptaron una serie de medidas coordinadas dentro de un mis-
mo plan; entre otras: reducecion del gasto publico, que habia
llegado a alcanzar un aumento del 20 por 100 anual; supresion
de diversos Organismos, Jefaturas de servicios, 5 Subsecreta-
rias, 34 Direcciones Generales y 15 cargos asimilados; conge-
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lacion de todas las retribuciones de los funcionarios publicos
en activo y de las clases pasivas; limitacion de las subvenciones
oficiales; reduccion de los gastos de consumo y aumento de de-
terminados impuestos; congelacion de los precios hasta 31 de
diciembre de 1968; congelacién hasta 31 de diciembre del co-
rriente ano de las rentas de los arrendamientos rusticos y ur-
banos, dividendos y participaciones de las sociedades, que no
podran rebasar el nivel de 1967; congelacion de las rentas de
trabajo hasta 31 de diciembre de 1968, cuya medida ha sido
rectificada recientemente; elevacion de un 0,50 por 100 de los
tipos de interés en las operaciones activas y en uno por 100 los
depositos de ahorro y a plazo, y ordenacion de las importacio-
nes y exportaciones.

VIIL --- SITUACION ACTUAL DE LA PESETA

Una de las tareas de los Gobiernos, aparte de otros fines
historicos, es defender la solidez y el poder adquisitivo del di-
nero, evitando la inflacion.

El envilecimiento de la moneda, que es un fenoémeno uni-
versal, afecta a los contratos de seguros de vida, a las deudas e
hipotecas a largo plazo, al ahorro, a las rentas de trabajo y
del capital y a todos los aspectos de la vida nacional.

En Espafa, en los momentos actuales, hay mucho dinero
en circulacion y potencial. En 1900, 1a circulacion de billetes era
de 1592 millones de pesetas (en 1941 era ya de 15.536 millones;
en 1960, de 82.107 millones; en noviembre de 1967, de 192.145
millones) y en 31 de julio del corriente afo, 241.900 millones.
Lo cual no es todo el dinero que integra la oferta monetaria, ya
que las disponibilidades liquidas son muy superiores, pues ha-
bria que anadir la moneda metalica y los depodsitos a la vista,
que también son dinero.

Asi, las disponibilidades liguidas de dinero efectivo y dinero
bancario, eran en 30 de junio pasado de 638.818 millones de pe-
setas, que es la verdadera oferta monetaria, a la que habria que
anadir los depodsitos de ahorro y a plazo y los depoésitos en mo-
neda extranjera, 1o que nos da un total de 989.568 millones de
pesetas, que quizas sea demasiado dinero en virtud de la teoria
cuantitativa, ya citada por Jovellanos, y que a la larga produce
siempre una progresiva elevacion de los precios. Asi, cuando la
cantidad de dinero aumenta, suben los precios; cuando dismi-
nuye, bajan. Una situacion de alza de precios estimula los ne-
gocios, aunque perjudica a los rentistas; y una situacion de
baja de precios acarrea depresion, si bien beneficia a los ren-
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tistas. De aqui que el primer objetivo de la politica econémica
de todo Gobierno deba ser asegurar un nivel estable de los pre-
cios, evitando la erosiéon de la peseta, a lo que han contribuido
nuestro ensanchamiento econémico y las sucesivas devalua-
ciones.

De aqui la descapitalizacion del dinero —en nuestro caso,
de la peseta— que ha quedado reducida a un infima parte de
su poder adquisitivo.

De 1941 a 1965, la descapitalizacion de la peseta ha tenido
una pérdida anual media del 8,3 por 100; por lo que una peseta
del afio 1967, con un coeficiente de descapitalizacion del 8 por
100, quedara reducida a 11 céntimos en 1993. ¥ un capital de 5
millones de pesetas en 1967, quedara reducido a 3.995.000 pese-
tas en 1970 y a 2.385.015 pesetas en 1980, aplicando a partir de
1971 un indice de depreciacion del 5 por 100. Es decir, que en
13 anos, un capital se reducird a menos de la mitad de su po-
der adquisitivo.

Ante esta situacion de nuestro signo monetario, ¢qué re-
medios podrian adoptarse?, ciertamente que hay alguno, pero
libreme Dios de profetizar, y menos en mi tierra.

No obstante, y como complemento de esta breve historia
de la peseta, podrian aventurarse algunas medidas estabiliza-
doras, que someto a la consideracion de los lectores:

PRIMERA. — Nivelacion de nuestra balanza de pagos, vy,
por lo tanto, de la balanza de comercio.

SEGUNDA. — Coordinacién de la politica econdémica del pais.

TERCERA. — Disminucion de los gastos consuntivos.

CUARTA. — Control de la creacion exagerada de dinero,
especialmente del dinero bancario o moneda escritural.

QUINTA. — Reforma de las actructuras econémicas.

SEXTA. — Contencion de la elevada progresion del coste
de vida.

SEPTIMA., — Aumento de la productividad agraria y refor-
ma de la estructura del campo espainol.

OCTAVA. — Elevacion y mejora de la capitalizacion de las
empresas agrarias.

NOVENA. — Desarrollo de una verdadera politica industrial.

DECIMA. — Revisién del sistema fiscal, para suprimir en
€l una serie de factores inflacionistas.

He aqui, pues, un conjunto de medidas, entre ctras mu-
chas posibles, que fortalecerian nuestra economia y nuestro
signo monetario, cuyo centenario se ha celebrado recientemen-
te. Y pensemos, a la vista de la progresiva descapitalizacion de
la peseta, si no debemos ir pensando en la conversion de nues-
tra moneda en una nueva unidad de cambio, toda vez que en



— 200 —

1983 tendremos unas cien veces m#s numerario que en 1935.
Como resumen de todo lo expuesto, pueden formularse las
siguientes

IX. --~- CONCLUSIONES

PRIMERA. — Que la peseta ha perdido el 99,956 por 100
de su valor, habiendo quedado reducido su poder adquisitivo a
cuatro céntimos; y en término de oro, la peseta ha bajado de
290 miligramos en 1868 a 12 milicramos en 1967,

SEGUNDA. — Que de continuar el actual proceso de ero-
sion monetaria —y hay muchos sintomas de que asi pueda ser—
dentro de algunos aiios su valor sera igual a diez céntimos de
la peseta de 1967.

TERCERA. — Que aunque la peseta fue reconocida como
unidad monetaria nacional el 19 de octubre de 1868, se utilizaba,
Ya como moneda de cuenta a fines del siglo XVIIIL.

CUARTA. — Que aunque la pérdida tan grande de valor ex-
perimentada por nuestra moneda, habria que ir pensando en
la, conversién de las unidades monetarias devaluadas en una
«peseta fuerte», al igual que se hizo en Francia en 1958, susti-
tuyendo cada 100 pesetas antiguas por una peseta nueva, lo que
suele tener efectos psicolégicos y economicos de verdadera efi-
cacia entre el publico.

X. --- CONSIDERACION FINAL Y DESEO

A la luz de este bosquejo historico-monetario, contempla-
mos hoy a la peseta, en su primer centenario, localizada en un
alveolo de la evolucion financiera de Espafia. Y ahora que la
paloma de la estabilizacion se ha posado sobre la geografia na-
cional, deseariamos que élla nos trajera, junto con la pacifica-
cion de los espiritus, conturbados por la devaluacién, una ra-
zonable estabilidad de la capacidad de compra interior y ex-
terior del dinero y un nivel de vida alto y durable —a un relativo
corto plazo— para todos los espaiioles.

Ernesto RUIZ Y G. DE LINARES
(De la London School of Economies)



