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Para analizar la evolucion de la peseta a lo largo de su historia (1868 - 2002),
debemos poner en relacion los aspectos institucionales referentes a nuestra divisa con el
marco monetario vigente en el contexto internacional. Sefalaremos al respecto que, en el
transcurso de un periodo prolongado como el que aqui se pretende reflejar, el marco
institucional ha experimentado profundas transformaciones, combinando etapas en las que
ha estado vigente un sistema monetario internacional con unas reglas de juego estrictas, que
debian ser aceptadas por los paises miembros, con otras en las que ha existido una mayor
discrecionalidad en la aplicacion de las politicas monetaria y cambiaria. Por lo que respecta
a la peseta, merece ser destacado el hecho de que a lo largo de su historia haya permanecido
por mucho tiempo al margen del contexto monetario internacional dominante, lo cual le ha
hecho evolucionar en ocasiones por una senda diferente a la marcada por otras divisas
importantes, que si han seguido pautas de comportamiento similares. De estas cuestiones
nos ocuparemos en los apartados que siguen, los cuales nos permiten identificar cuatro

intervalos temporales que marcan el camino en la cotizacion de nuestra divisa.

1.- La peseta con el horizonte del patron oro (1868 - 1913).

La historia de la peseta se inicia con el Decreto Ley de 19 de octubre de 1868, que la
cre6 como elemento visible de una reforma monetaria llevada a cabo por nuestras
autoridades econdmicas. Dicha reforma pretendia, por un lado, disefiar para nuestro pais un
patrén bimetélico oro-plata y, por otro, la incorporacién espafiola al marco institucional de
la Union Monetaria Latina, lo cual implicaba alinear nuestro sistema monetario con el de
otros paises europeos que, como Francia, contaban con sistemas bimetalistas y habian

creado uniones monetarias con el fin de resolver problemas comunes referidos a la
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cotizacion de sus monedas. Pero los patrones bimetalicos, a pesar de contar con la ventaja
de una mayor base monetaria que servia de acompafiamiento al crecimiento econdémico,
planteaban un permanente problema que llevé a su abandono y a que los paises fueran
adoptando sistemas monometalicos: cuando se producia abundancia o escasez de alguno de
los metales en funcion de los nuevos yacimientos encontrados, su precio de mercado podia

llevar a importantes divergencias respecto a su relacion legal.

Por lo que respecta a la peseta en particular, que nunca lleg6 finalmente a
incorporarse a la Union Monetaria Latina, los desequilibrios de la economia espafiola, tanto
en el ambito interno como externo, se tradujeron en una pérdida de reservas que contribuy6
a que en 1883 se suspendiera definitivamente la convertibilidad oro del papel moneda,
quedando el sistema monetario espafiol constituido por billetes y monedas de plata, ambos
elementos con un valor legal superior a su valor "real". Ello situaba a nuestro pais en un
sistema de caracter fiduciario, en el que el valor de la moneda fluctuaria en los mercados
dependiendo de la evolucion de los indicadores econdmicos nacionales en relacion con los
de otros paises. La existencia de un tipo de cambio flexible para la peseta a partir de los
primeros ochenta coloc6 a nuestro signo monetario en una posicion heterodoxa -aunque no
fue la unica moneda que fluctud- con respecto al contexto internacional dominante, en el
que los tipos de cambio eran fijos como consecuencia de la adopcion por parte de los
principales paises, desde los afios setenta del siglo XIX, del régimen de patrén oro, el cual
presidio la escena monetaria y financiera internacional hasta 1914, afio en que, con el

advenimiento de la Primera Guerra Mundial, los paises se vieron obligados a abandonarlo.

Asi, nuestra divisa, después de un periodo inicial posterior a su creacion en el que
intentd mantenerse dentro de la ortodoxia de un patréon bimetalico, lo abandon6 en 1883,
comenzando a fluctuar frente a las mas importantes divisas que permanecieron en el marco
institucional del patron oro. De esta forma, las autoridades monetarias espafiolas optan
durante este periodo por situarse al margen del contexto institucional monetario dominante,
pero no es menos cierto que actfian en muchas ocasiones como si pertenecieran al mismo,
ya que intentan mantener la cotizacion de la peseta dentro de unos margenes mas o menos
estrechos con el fin de que nuestra divisa no evolucione por senderos de excesiva
heterodoxia, procurando que las magnitudes monetarias no crecieran por encima de lo
deseable. Si bien es cierto que a finales del siglo XIX, como consecuencia de la expansion
fiduciaria y la inflacion debidas a la financiacion de las guerras coloniales y de las
tensiones especulativas de ella derivadas, nuestra divisa se deprecia de forma importante,

no lo es menos que hasta ese momento el tipo de cambio nominal de la peseta mantiene un



tono de relativa estabilidad. Con el inicio del siglo XX, a través de la reforma fiscal de
Ferndndez Villaverde, las autoridades econdmicas se esfuerzan notablemente por corregir
las deficiencias derivadas del excesivo déficit presupuestario y de la expansion monetaria,
lo cual repercute de una forma positiva en la cotizacion de nuestra divisa, cuyos efectos se
dejaron sentir de una forma clara a partir de mediados de la primera década del nuevo siglo,
y se prolongaron hasta la Primera Guerra Mundial. Ello permitia a las autoridades
economicas seguir planteando la posibilidad de colocar a la peseta en el ambito
institucional del patrén oro, idea ésta que en ningiin momento habia sido explicitamente

abandonada por los rectores de la politica monetaria espafiola.

2.- La peseta en la crisis del patron oro (1914 - 1935).

Iniciamos ahora el andlisis de un periodo en el cual se produce la crisis definitiva del
patrdn oro internacional, ya que si bien es cierto que las principales monedas, como la libra
esterlina y el franco francés, estuvieron sometidas a programas de estabilizacion en la
década de los veinte y volvieron al patrén oro, los tipos de cambio y los niveles de precios
con los que se instaurd de nuevo el patron metalico resultaron inadecuados a las nuevas
condiciones econdmicas mundiales que surgieron en el periodo de entreguerras, por lo que
tuvo que ser abandonado de forma definitiva a partir de 1931, cuando Inglaterra decidid
situarse al margen del mismo, después de haberlo retomado en 1925. Las autoridades
monetarias espafiolas, a pesar de que durante la década de los veinte no aplicaron programa
de estabilizacion alguno para nuestra divisa, tampoco abandonaron la idea de situar a la
peseta en el marco del nuevo patrén oro internacional, como lo demuestra el hecho de que
en 1929 se auspiciara por parte del Gobierno la creacion de una Comision para estudiar la
posibilidad de su implantacion en nuestro pais, desaconsejdndose por parte de los expertos
cualquier intento en este sentido, mientras no se corrigieran en Espafia los desequilibrios

fundamentales que hacian inviable esta opcion.

Por lo que respecta a la evolucion de la peseta en este periodo temporal que transcurre
desde la Primera Guerra Mundial hasta nuestra guerra civil, a lo largo del cual no participa
en ningin momento del sistema de patrén oro reinstaurado en otros paises, podemos sefialar
los siguientes rasgos generales: Durante la guerra mundial la cotizacion de la peseta mejora

de forma importante, debido a la ventajosa posicion en que se situdé Espafia al quedar al



margen del conflicto bélico, lo que convirtid a nuestro pais en suministrador de los paises
beligerantes. Sin embargo, a partir de 1920, una vez agotados los efectos beneficiosos de la
guerra para la economia espafola, la peseta comenzd a caer en los mercados de cambios
hasta 1925 debido, tanto a la huida de capitales que se produjo en 1923 y 1924 por el
cambio politico hacia la Dictadura, como a las repercusiones derivadas de la guerra de
Marruecos. Por causas puramente especulativas, la cotizacion de la peseta mejora de
manera notable en los afios 1926 y 1927 como preambulo de una caida posterior, cuando
dichas fuerzas especulativas comenzaron a actuar en sentido contrario, dando paso desde
1928 a la aparicion de un rigido sistema de control de cambios y a un periodo turbulento en
el que se mezclarian causas economicas y politicas hasta los primeros treinta. A partir de
1932 la peseta se une al bloque del oro a través de su vinculacion al franco francés, lo que
provoca una nueva apreciacion del tipo de cambio nominal frente los paises que, como

Gran Bretana y EE.UU., abandonaron el patron oro en los primeros afios treinta.

Se puede hablar, sin duda, de un periodo tormentoso para nuestro signo monetario al
referirnos a este periodo de entreguerras, ya que, al no producirse el necesario programa de
estabilizacion, que se aplaz6 hasta el inicio de los treinta y fue cortado por la especulacion
resultante del advenimiento de la Republica, el mantenimiento del tipo de cambio de la
peseta solo pudo lograrse a base de establecer un rigido sistema de control de cambios y de
intervencion en los mercados de divisas, que otros paises habian instaurado en la Primera
Guerra Mundial y habian abandonado al final del conflicto bélico para retomarlo mas tarde
durante los afios treinta, cuando los efectos de la Gran Depresion hicieron inviable el

mantenimiento de un mercado de divisas internacional libre y transparente.

Se abri6 asi un periodo caracterizado por el desorden monetario internacional y el
manejo del tipo de cambio para ganar competitividad y exportar asi la recesion al resto del
mundo. Los desequilibrios generados por la Gran Depresion, la rigidez y bilateralizacion
del comercio internacional, los controles de cambios que acentuaban la reduccion de dichos
intercambios comerciales y, en suma, un conjunto de practicas restrictivas que se
multiplicaron entre 1932 y 1935, llevaron a las monedas a su practica inconvertibilidad. La
peseta, ante la necesidad de adoptar actuaciones similares a las del resto de paises, no fue
una excepcion en este contexto restrictivo de cobros y pagos exteriores, siendo el Centro
Oficial de Contratacion de Moneda (C.O.C.M.) el organismo que actuaba como

monopolista en el comercio de divisas.



La peseta al margen de Bretton Woods (1936 - 1959).

El estallido en Espana de la guerra civil, durante la cual se habia promulgado la Ley
de Delitos Monetarios con el fin de establecer un control exhaustivo sobre el cambio de
moneda, y el mantenimiento posterior de un modelo econdmico autarquico e intervenido,
provocd en nuestro pais la existencia de una peseta inconvertible hasta el Plan de
Estabilizacion de 1959, lo que implicaba autorizacién previa para la compra y venta de
moneda extranjera. El organismo que sirvié de soporte para este tipo de actuaciones fue el
Instituto Espafiol de Moneda Extranjera (I.LE.M.E.), creado en virtud de la Ley de 25 de
agosto de 1939, quedando con ello extinguido el Comité de Moneda Extranjera (C.M.E.)

constituido anteriormente con una finalidad similar.

Durante el periodo autdrquico se mantuvo artificialmente en Espafia un tipo de
cambio oficial excesivamente apreciado, lo cual dificultaba las exportaciones hasta hacerlas
practicamente imposibles. Por ello, y para incentivar las ventas al exterior, a la vez que para
no perder demasiadas reservas de divisas, se puso en marcha un sistema de cuentas
especiales, en virtud de las cuales los agentes econdmicos que operaban en comercio
exterior debian utilizar para importar una parte de las divisas que hubiesen obtenido de sus
exportaciones previas. A este sistema le siguié un entramado de tipos de cambio multiples,
instaurado por Decreto de 3 de diciembre de 1948, que asignaba valores distintos de la
peseta frente a las demas divisas, en funcién del tipo de operacion comercial con el exterior
que se deseara realizar. Esta inconvertibilidad de la peseta y el fuerte intervencionismo en
los cambios fueron en parte liberalizados cuando, en 1951, se cred un mercado parcial libre
de divisas, y en mayor medida en 1957, cuando se produjo legalmente la unificacion de los
tipos de cambio al precio de 42 pesetas por dolar, aunque de hecho los tipos de cambio
multiples continuaron operando hasta 1959, cuando la grave crisis en el sector exterior y en
nuestro signo monetario acaba con el abandono de los planteamientos de los dos decenios
anteriores y conduce a la convertibilidad de la peseta, asi como a la liberalizacion

progresiva de nuestro sector exterior a través del Plan de Estabilizacion.

El contexto internacional, a pesar de ir transitando hacia un ambito institucional mas
abierto y liberalizado, produjo lentos cambios en las relaciones econdmicas, y no se acab6
con ¢l entramado de controles de los afos treinta con la mera creacion del F.M.1. Asi, al
hacer referencia a la economia espafiola en el aspecto cambiario, conviene relativizar las

afirmaciones al uso que la consideran situada a una distancia de afios luz con respecto a las



"liberalizadas" economias de los paises mds avanzados. En los primeros afios de la
posguerra mundial, las dificultades en las balanzas comerciales de los paises europeos
fueron graves, lo cual, unido a la escasez de medios de pago, en especial de ddlares, llevo a
mantener en Europa los controles de cambios y fuertes restricciones para la utilizacion de
divisas exteriores. Solo con la llegada de la convertibilidad de las monedas en 1958 se

puede hablar de una situacion internacional mas claramente liberalizada.

Por ello, aunque Espafia se comporté en muchos aspectos de forma heterodoxa con
respecto a la situacion internacional, particip6 de las vicisitudes que apremiaban al resto de
los paises. La falta de divisas se hizo especialmente grave durante los cuarenta, por lo que
se impusieron restricciones tajantes para su utilizacion en las operaciones con el exterior.
Avanzando los cincuenta, la politica econdmica exterior espafiola se muestra ciertamente
mas relajada debido a las ayudas financieras que comenzaban a recibirse a partir de 1953.
En 1959, el sector exterior espafiol, con una mayor liberalizacion y la convertibilidad de la
peseta, se torna mas flexible, recuperando el arancel y el tipo de cambio una funciéon que
habian perdido en beneficio de las restricciones que afectaban a las cantidades (cupos,
licencias y restricciones a la convertibilidad). En todo caso, conviene recordar que la
convertibilidad de la peseta se produce so6lo unos meses después de que el resto de las

monedas importantes hubieran iniciado el mismo camino.

La peseta en la senda europea (1960 - 2002).

Cuando la economia espafiola pone en marcha el Plan de Estabilizacion en 1959, con
el compromiso de eliminar los cambios multiples, fijar un tipo mas realista para la peseta,
lo que suponia su devaluacion, y permitir la convertibilidad de nuestra divisa, acepta con
ello las restricciones que el contexto internacional impone a cambio de participar como
protagonista directo en la evolucion del mismo. Asi, durante la década de los sesenta, la
peseta evoluciona paralelamente al resto de las divisas importantes en el marco de los
acuerdos de Bretton Woods, que se encaminan ya hacia una crisis inevitable en los
primeros setenta debido a que el ddlar no juega adecuadamente su papel de moneda
reserva; durante los setenta nuestra divisa evoluciona en un contexto internacional de
flotacion generalizada, aunque intervenida, de las diferentes divisas, mientras que durante

los ochenta se dan los pasos pertinentes para que, previo acercamiento y convergencia de la



politica econdémica a las politicas de los paises comunitarios y posterior adhesion a la
C.E.E., la peseta se integrara en un contexto monetario tan restrictivo y disciplinado como
era el Sistema Monetario Europeo en 1989, caracterizado por tipos de cambio ajustables y
con una estrecha banda de fluctuacion, lo cual ofrecia la ventaja de dotar a la politica
econdmica de una mayor credibilidad y reducir la incertidumbre sobre los movimientos
cambiarios. A pesar de que el S.M.E. perdi6 parte de su férrea disciplina, como
consecuencia de su crisis a partir de 1992 y de la ampliacioén de las bandas en 1993, no es
menos cierto que las exigencias en el cumplimiento de los criterios de convergencia
firmados en Maastricht dot6 a la Union Europea de los resortes necesarios para forzar a los
paises miembros a adoptar politicas disciplinadas, que evolucionaron de forma conjunta

para alcanzar finalmente una unién monetaria.

Con respecto a la evolucién de nuestro signo monetario en esta etapa que podemos
calificar de "liberalizadora" para la economia espafiola, sefialaremos los siguientes rasgos
esenciales: Hacia mediados de la década de los sesenta se manifiesta una tendencia a la
crisis del sector exterior, que provoca en 1967 la primera devaluacion de la peseta en el
marco de Bretton Woods y permanece en la nueva paridad hasta la llegada de la flotacion
en 1974. Desde esa fecha hasta la devaluacion de 1977 las politicas monetaria y cambiaria
entran en contradiccidon, poniéndose en practica actuaciones econdmicas de caracter
compensatorio en el marco institucional de la transicion politica, lo que provoca la
debilidad de la peseta. A partir de 1978, las politicas de ajuste derivadas de los Pactos de la
Moncloa son contrarrestadas negativamente por la presencia del segundo shock energético,
que provoca otra fuerte crisis del sector exterior y una nueva devaluacién en 1982. La
segunda mitad de los ochenta se caracteriza por una peseta que tiene como punto de
referencia la integracion en la C.E.E., y finalmente en el S.M.E., lo que conduce a politicas
antiinflacionistas que producen altos tipos de interés y una apreciacion nominal y real de la

moneda espafiola.

El S.M.E. funcion6 de manera satisfactoria a lo largo de la década de los ochenta,
pero la liberalizacion de los mercados de capitales con el inicio de los noventa y el hecho
de que los paises comunitarios se encontraran en diferentes fases del ciclo econdmico,
produjo una descoordinacion en las respectivas politicas econdomicas que provocd una gran
inestabilidad en las cotizaciones de las divisas comunitarias, sobre las que influyeron de
forma importante la mayor o menor disciplina presupuestaria y la credibilidad en la politica
antiinflacionista. Asi, en los primeros noventa, el ya mencionado alto valor de nuestra

divisa, unido a un deterioro de los fundamentos de nuestra economia que erosionaban la



credibilidad exterior en la gestion de la politica econdmica espafiola, llevo a la necesidad de
devaluar hasta en cuatro ocasiones desde 1992 hasta 1995, ante las presiones que nuestra
moneda estaba soportando en los mercados de divisas en un contexto de crisis del S.M.E.
Estas devaluaciones condujeron a una depreciacion nominal y real de la peseta para iniciar,
una vez superada la crisis del S.M.E. a partir de la segunda mitad de los noventa, la senda
de la convergencia nominal derivada de los criterios de Maastricht, que culminaria,
primero, con la fijacién irrevocable de los tipos de cambio y, finalmente, con la

desaparicion de las monedas nacionales en las primeras semanas del afio 2002.

En sintesis, estos cuatro periodos citados marcan claramente la trayectoria de nuestro
signo monetario a lo largo de su historia por lo que a su nivel cambiario se refiere. La
comprension de como ha evolucionado en el mercado de cambios resulta dificil si no es
situdndolo en el contexto monetario y financiero internacional dominante y analizando su
relacion con el mismo; una relaciéon que, tal como hemos podido comprobar, intenta
mantener una disciplina "desde fuera" hasta la Primera Guerra Mundial, sufre los avatares
de un sistema monetario internacional en crisis hasta la Guerra Civil, se mantiene
claramente al margen del mismo durante el periodo autarquico y, por ultimo, hace una
apuesta que mas tarde seria definitiva por llevar a cabo la insercion en el contexto
internacional dominante mas préximo, aceptando las reglas de juego y todas las
restricciones que éste impone en el sentido de una mayor ortodoxia y disciplina para la
politica econdémica. Todo ello a cambio de participar en un espacio econdémico de
estabilidad, que ha exigido como tributo la desaparicion, junto a otras, de una moneda que

fue sefia de identidad para los espafioles durante 133 afios.



Para un analisis mas detallado, vease el libro

“La peseta y los precios. Un andlisis de largo plazo (1868-1995)”

Prensas Universitarias de Zaragoza, 1999
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