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CRISIE FINARCIFRA EN EcoAfiA
1930~-1935

Por Jose Luis Garcf{a Ruiz

INTRODUCCION

£s ya un lugar comGn hablar de
la falta de estudios histéricos sobre el sistema finend
cicro espafiol., El presente trabajo, desde sus modestss .
pretensiones, va & tratsr de proyectar algo més de luz
sobre conclusiones no suficientemente contrastadas, El
tema central seré el comportamiento del sector bsncario
durznte los dificiles afios que van de 1930 a 1935, .

Desde un punto de vista metodo-
16gico, he de sefialer gue vamos e utilizer fuentes ori.
gineles de la é&poca psre tratar de pulser le reslidead,
tal y como se vivid por sus contemporéneos, fLvitaremos,
de ests forma, trasleder mecénicamente anfélisis propios
de una visifn actuasl, en muchos aspectos més madura, 2
une situecidén en la que habia un gren desconocimiento
del funcionsmiento de les economf{as (1). También pretenw
demos con ello, descubrir fuentes alternativas a les u-
tilizaedes en otros trebejos, lo que dempstrargé que po-
demos aproximernos, por este camino, 2 conclusiones di-

ferentes, Asi, P.Martin Acefia, en "La politica monetaria

en Espaife, 1919-1935" (Madrid, 1984), recoge con mucha
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preceucidn lac opiniones de loes economistas gque escribie-

ron en "Economia Egpaficla", el drgano de la Unién Econfmia

i .
ca, que expresabe, fundementalante, el sentir empresarials

sus fuentes son mucho més institucioneles: La "Qevista Nacio-

nal de Fconomia", las memorias banceries, diversas publi.

1

caciones oficiales y documentos interncs del Archive del

Nanco de Esaafiz, De este modo, sus conclusiones, & diferen
cis de lss mies, sobre ls importancia del racionamiento

del crédito serdn mucho més moderadas,

Tgualmente, evitaremos caer en un
economicismo exagersdo que nos cierre los ojos ante los con-
dicionantes socio~politicos en los que se tomaron las de-
cisiones y gque pueden ser més explicativos que el simple

examen de los datos numéricos,

Finslmente, creo gque es imposi-
ble obviar el marco de la crisis internacioral, por mucho
gue nuestro pais selencontrara en una situacidn relstiva-
mente independientie, greatiss 81 escaso volumen de comer-
cioc exterior y &8l sistema de tipos de cembio flexibles, En
este sentido, debemos mucho a las laboriosas investigacio-

nes del profesor Hernféndez Andreu, recopiladas en su li-



le crisis de 1%29" {(Madrid, 1986). Por ello,
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bro "Zspafie
vamos & estuoier el ceso espafol con una perspectiva inter-
necional, comprando problemss y medidas de politica mone-
tarie y financiera, lo que revelsaré ser muy Gtil.

Fl trabajo, tres uns introduccibn
al sistema financiero de 1930, se va a dividir en dos gran-
des gperiados, de acuerdo con la iderntificacién de dos
grandes problemas finsncieros en el periodo: A} Le crisis
de liquidez de 1931, y B) El racionamiente del crédito,
1930-1935, A continuescién, dos reflexiones (a) sobre las
cuentas de resultados bencariass, b) sobre ls politica del
tipo de cambio)] nos pondr&n en el camino de las conclusio-
nes finales. Estas adopterén le forme del pensamiento hi.
potético-deductivo de Hempel, donde las "hip6tesis univer-
sales" se baserén en las consideraciones sobre los princia
pios del sistema financiero y las "“condiciones iniciales"
Se extraerén'de las reflexiones citades; esto, de una ma=
nere ordenada, nos debe permitir explicer los hechos ex-

pdestas dentro del capfitulo de grandes problemas del perio=

do,
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CAPTTULD 1,

EL_SISTERA FINANCIERD DE_LOS ATOS TREINTA

| En 1923 habia 106 bencos ins-

critos, en 1627 la cifre hebré ascendido & 127 vy en 1935
s6lo serian 115, €1 sisteme presentabe un nivel de con-
centracidn alto sunque inferior al de otros pafses, Los
¢cinco primeros bancos ebsorbf{an el 60 .por ciento del ne-
gocio, cuendo en Inglaterras los Big five va abarcaban el
71 por ciento, en Alemania siete bancos tenfan el 90 por
ciento v en Erancia, los cuairo grandes basncos regressen-
taban el 64 por ciento del mercado,

Durante le Dictedure de Primo
de Rivera, la bencs conocif un oran desarrollo, tras la
crisis de 19520-25, hasta el punto gue J.Velérde ha mw
dido "el avance del cepitalismo" en ese periodo por la
"expansidén de los cinco mayores bancos"{(2), En 1926,
con la creacién de las zonas bancaerias se volverfan mu-
cho més operatives les L[ &maras de Compensacidn, creadas
en 1905, alcanzando cifras medias de cpersciones superio-
res a l=s de los afios 1932-1934 (3), También, desde 1926,
la cren banca cambiard su especializacibén regional por
la participecién en créditos a escale nscionsl, sbriendo
numerosas sucursales fuera de su zona de origen {4): La

financiecién de la polftica de obras plblices de le dictae«




dura fue un factor decisivo en gste desarreollo,

Consecuencia de ello fue el Now
table crecimiento de la intfermediacién bsnceria, Fl coe-
ficiente de efectivo {depbsitos/efectivo en manos del pl-
blico) pasé de 0,84 a principios de 1926 a 1,39 a fineles
de 1930 (5) y en 1929 habia 3,694 millones de pesetas en
dep6sitos de cuentas corrientes de la benca privada, fren-
te a 980 millones en el Pance de Espafia, Si tenemos en
cuenta que en 1917 s# alcanza el equilibrio entre ambos
tipos de depositarios, hemos de convenir gue el progreso
"habis sido muy remarcasble,

AGn as{, comparsndo con otros pafu
ses europeos, el peso de nuestro sistema financiero era
pegquefic y los criterios aplicados en el estudio de las o=
peraciones crediticias muy estrechos, Baste recordar los
rector de la revista "Banca:

1¢ Conocer los propios defectos es emperar a ser fuerte

il=

2? Todo el mundc es honrado, hasta el momento en gue deja
de serlo
32 Nos firmas valen més que una sola

42 Tanto vale el negocio como el hombre que lo dirige

Axioma clave: "lLe situescién de una cBsa no se conoce resl-



b

mente hasta después de liquidade" (6},

Por otre parte, los mercados bur-
sétiles, eSQecfalmente €l de Madrid, conocerfan un dess-
rrollo importante dursnte le BDictadurs de Primo d; Rivera,
baséndose en los avances de los sectores de explosivos, e-
lectricidad, cemento, obrss pGblices, aaqua, ferrocarriles
y banca (7). El Y“mercado libre de valores" de Rarcelons,
cresdo en 1915, estabe especializado en operaciones clara-
mente especulativas v fue sometido & control en 1927, En
1928 se aproberfsn nuevos reglamentos, més modernos, pera
les Bolsas de Madrid y Bilbao,

De todas formes, el enorme endeu-
damiento de le Hacienda PGblica durente ls Dictadure, hacia
gue los fondos pdblicos representarén més del B0 por ciento
del conjuntos de los valores admitidos a cotizacién; Fllio
no era O6bice pars que les Bolsas espafiolas conﬁarén con to-
dos los mecanismos operativos m&s modernos: el mercado a
crédito, las "dobles" e, incluso, existia un mercado de fu-
turos, Los gobiernos de la RepGblica, en su lucha contrs la
especulacifin se encergarisn de ir poniendo limitaciones,
actitud q@e culminarfa en los primeros aios de la postque-
rra,

£1 cauitsal colonizl, procedente




de les replolicas hispasnoamericenss, estimado en 500-600
millones de pesetas snuales, constituia una partida ina
versora nacde desdefiable en nuestros mercados bursé&tiles (8),

Los pobiernos de izgquierde de la

i

.
P
Replblica se mostraron siempre muy desconfiados de la co- | (
. |
laboracién de la poderosa bancz, Indelecio Prieto que fue |
!
|

L,
b
su primer ministro de Hacienda, escribirfa en 1967: "Aprenj b
diendo a pisar el terreno donde se me habia confinade y

libre de ciertos obstéculos intergubernamentales, decidf

dar le batalla sl Banco de Espafia, con objeto de desviar e

hacia el Estedo una parte mavor de sus pinglles ganencias L cora
v creyendo advertir desganas pare acompaiarme en el comba
te, hice unas declaraciones que fueron muy sonadas, dicien-
do que f{bamos @ ver si el banco emisor tenfs en la ReplGbli-
ta dominio omnfmodo iqual que tuvo en el régimen anterior"t9)
Como sefialé [ .,0lariaga, el Banco
de Espafia fue considerado por eéte gobierno, "La fortaleze
central del capitelismo espefiol" (10), pero el recelo se
extendf{a 2 todo el sistema bancaric y la proteccibdn oficial
a las Cajes de Ahorro se basé en el daseo de que "ningln
banquera se lucrara con el égarro popular quedando este bien

protegido™ (11},



-8~

CAPITULD 11, LCS GRAMDES PRCBLEMAS FINANCIERDS

£l 28 dL enero de 1930 el gene-
ragl Primo de Rivera, "desesperadsmente sélo" {(12), presen-
tarie su dimisibn Y“por motives personaies y de salud", La
sucesién se plantesbs conflictive pues estabad en cuestién,
incluso,le forms de Estado, La incapecidad del rey pars
imponer sus decisiones a Primo de Rivera que se jactaba de
que @ €1 no le "borboneaba" nsdie (13}, habfia despresti-
giado a la Corona y provocado que "entre 1927 y 1931 mu-
chos liberaeles que antes asbogaban por lz restaurecifn de
la monarqufs concstitucionsl se conviptieran en republica-
nos" (14), E£1 17 de agosto se firmars en San Sebastién un
famoso pacto polftico, decidido & imponer la RepGblica,
por le fuerza si fuera preciso, En diciembre estallaré la
sublevacién de Jaca,

Por otrs psrte, en el mundo occia
dentaly desde octubre de 1929, se vivia unas crisis econd-
mice, cuyo detenante -zungue no la cause profunds. habia
sido una crisis financiera de gran magnitud (15), Hernén-
dez Andreu ha estudiado la correlscifn entre les variables
espafioles v las de la economis mundial, concluyendo que
"la incidencia de la crisis mundial en la espafiola es una

realided histdrica" (16), contraviniendo la extendida opi-



.

hidn de Je.Nadal y J.Fontene ep el sentido de que "las con-
secuencias de la depresién de la economis mundial no fue-
ron decisivas para la Fspara republicans que ho sufrié la
gran contraccién que padecieron otros paises', siendo "los
problemas de més largo alcance, estructurales e internos"
{17). Jordi Pelefox (18) ha pretendido demostrar que algu-
nos sectores -concretamente el textil catalén. se mantu-
vieron al mzrgen de le depresidn entre 1931 y 1933, 5i bien
es cierto que,como sefiala A,Vifias,los incrementos salaria-
les‘de los primeros afios de le RepOblica contribuyeron a
mant'ener la demands interna de los bienes de consumo hasta
1933 (19), no menos cierto es gue el paro en la industria
textil barcelonese se duplicé entre 1931 y 1933 (20).

(Hubo crisis financiera en Espafia?
La crisis bursétil de 1931 es, sin duda, un hecho histdria-
co; Con base 1925=100, las acciones industrisles espafiolas
pasaron & 1927=125, 1928=156 y 1929=168 pare caer a 1930=152
{(21) y con la lleaada de.la Renfblice lss bajes serian "es~
calofiientes" (22)., Hernéndez Andreu ha evontirado una fuerte
correlacifn entre ls evolucién de los valores de renta va.
riable de nuestras bolsas vel de las del resto del mundo,
no encontrando concordancis para los valorés de renta fija (23).

También A,Rallcells ha remarcado la importancia de la ip-
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terrupcién de lass’inversiones extranieras en Esoafa (24},
uno de cuvos destinos importantes era el mercado de va-
lores, R,Canese spuntd una viz de transmisifn de la cri-
sis financiera internacional & la espaficla & través de

la reduccidn de le partida de inareso procedente del ca-
pital colonial(25). Como se sabe, los flujos de cepital
juegan un peapel destacedo en la transmisidn de las crisis
financieras (26),

Sin embargo, la situscibn de tran-
sicifin polftice que atravesabs Espafia, no debe hacernos
oividar el peso de los factores psigolégicos sobre las exe
pectabivas y, por tento, sobre la inversién, Tras la suble-
vecién de Jaca, el asdvenimiento de ls RepOblica se hace
inevitable v el caracter sociasl gue se le imprime, recono-
ciéndole en lg Constitucidén como formadsopor "trabsjadores
de todas las clases", no puede sino romper el clima de copn-
fianze en el futuro por parte de los inversionistas capita-
listas, Como explicté C.Ceamafo, Yel nuevo régimen de 1931
engendrd perturbeciones como reconocieron personalidades
oubernamentales de aquel a%o, vy los sucesos de mayo, en que
se produjeron incendios de edificios religiosos, determina-
ron la salida -esto es notorio-~ de 500 millones de pesetas,

seqdn unos, B00, sealin otros, gque el extrenjero tenia en




cuentss corrientes®{27),

Parelelamente & le fuga de capi-
tales, se incrementarisa el sgtesoramiento, Los dep6sitos
bancerios empezarisn a ceer en el tercer trimestre de 1930
parsa alcanzar un caracter muy qrave en el seaqundo trimestre
de 1931, coincidiendo con los meses siquientes al 14 de abril,
lLa crisis bursétil no ha sido sino el primer avisoc de una

erisis financiers de mayores dimensiones,

A) La crisis de liquidez de 1931 y sus consecuencias

‘Martin Acqﬁa hz sefislado gque "en-
tre el 30 de marzo v el 30 de diciembre de 1931, las cuena
tes corrientes e imposiciores a plazo disminuyeron en unos
1.300 millones de pesetas, lo gue represents una brusca re-
duccidén del 20 por ciento, siends superior a la registrada
en los depdsitos de los bancos americznos durante el mismo
periodo"(28). El atesoramiento y la fuge de capitzles es.-
tén en la base de este fenémeno, £1 20 de abril de 1931
Prieto inivitaris pdblicamente & "quieﬁes vulneiando dispo=
siciones legales en vigencia exportan dinero o‘valores, pPro=
sedan con prontitud & le repatriseién de estos" y se dieron
instrucciones precisas al RBanco Hipotecario para gue sus
operaciones no se convirtieran en instrumento de eyasién.

Al dfa siguiente se ordend iniciar investigeciones sobre las
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retirasdas importantes de fondoe, Pars Ceballos Teresi, no
serfan sino "intentos de poner puertas al campo" (29), Al
final, el gobierno tuvo que intervenir incrementando, por
decreto del 6 de mayo, la cantided de billetes en circu=-
lecién eutorizade haste 6,000 millones de pesetes, Por o-
tro lado, entre los meses de marzo y diciembre, el crédi-
to proporcionedo por el Banco de Espafia al sistema banca-
rio escenderis s unos 1,100 millones de pesetas, cifra
bastente sproximade a la centided totsal de depbsitos des~
truidos durente el mismo periodo (30),

Resulta & todes luces ssombroso
que el Banco de Espafia se comportaié en equellos momentos
criticos con "una visién real admirable e independiente
de experiencias anteriores,..trimestres antes que el mun-
do en general", como sefield Fernéndez Bafos {(31), Forrest
Capie en un estudio reciente sobre las crisis bancaries de
1931 (32) sefiala gue el gran deterior registrado en muchos
paiéeélse debiﬁ'a que los bencos centresles no entendieron

la funcifn de lender-of-last~resort que W.Bagehot (1B826-1B877)

les habia asignado en su "Lomoard Street®(1873). Pagehot

hapbie defendido que los bencos centrales deben crear liqui-
dez en las crisis sunque a un coste nunca reducido para e-

viter despilfarros inflacionistas,

)

n fFspafta, la reduccidn en la bo-
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nificacién del redescuernto bancerio (8 de julio) y la
elevacifn del tipo de descuento {del 6 al &,5 por ciento)
parecisn responder & loe mismos princinios que defendiera
el economista inglés, La reduccién de la bonificecién ha.-
bfa sido recomendada desde hacia tiempo por muchos esneslis.
tas, Gabriel Franco, en 1930, llegarie & decir: "El prina
cipio de bonificecidén a la banca privads hace por decir-
lo asi gque el mrroen de expansion del crédito en Espafia

no tenga otro limite que el activo nacional pignorable...
genan {los bancos) un margen seguro por las diferencia en-
tre el tipo & que prestan y el tipo & gue toman prestado
de tal suerte gue en Espaiia se crecen de gsts manera las
premisas 0 condiciones de una politica de inflacidn, en la
que la accidn reguladore del descuento pierde toda su efi-
cacia"(33), La elevacidén del tipo de descuenté en julio

de 1931 fue acogida como un mal neceserio, El manifiesto
diricido @ las Cortes por un grupo numeroso de hombres de
necocio, con fecha 24 de julio, -reconocia que "se ha pro-
gucido lé necesidad de aumentar en gran centidad la cir-
culeciédn fiduciaria, viéndose por ello obligado el Banco
de fwpafie @ la restriccién de créditos que ten greves da-
fios produce & la merchs normel de la industiria y el comer-

cio" (34}, Volveremos sobre el tema en el apertado siguiens

te,
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De este modo, debemos estar de
acuerdo con D,%iu (35) en que el Banco de Fspaiia cumplib
con su Yalts funcibn", Ahora débemos precunternos pbr qué.

Hay gque recordar que & pesar de
las recomendeciones de los expertos {fuesnay, Rist), el
Banco de fspafia no funcionmba de modo independiente frene
te al ocobierno., Jusn Ventosa, al tomer posesién de su
carco de Ministro de Hacienda, se diricirfe al Banco, el
27 de febrero de 1931, en los siguientes términos: "el
Banco de emisién, como base del sistema monetario del
pafs, debe actuar siempre en perfecta compengtracibn, 'en
fntima coordinecifn con el organismo rector de la Hacien=
da" (36)., Indalecio Prieto, que le sucederfa, movido, ade-
més, por su desconfianza en la colaboracién del sistema
financiero, preparsrfa las Lev de Ordenacién Basncsaria que
seria oromulgada el 26 de noviembre de 1931, Ls interven-
cién del gobierno alcanzaria a ls fijecidn del tipo de
descuento y a le disposicién de la reserva<de Oro por me-
dic de anticipos del Tesoro, derechos gue en la préctica
apenas serfan utilizedos {(37). El Consejo del Banco se O~
puso, por entengér que quedabs en peligro la solvencia de
la entided v se actusba "contrariamente a les précticeas
corrientes del munda® (38), “ars un liberal, como L.0lesria-

ga, con la lev de Crdenac’én Rancaria se intente someter




sl Estado, lo que el nobierno consideraba "la fortaleza
central del capitalismo espafol" {39),

En cuelgquier caso, pienso que
gueda clare le volunitad de los gobiernos de 1931 en con-
troler el funcionemiente del banco emisor y solo quizés,
por esta vie vy en raz6mn al activismo de I,Prieto, en un
momento de prueba pars la naciente replblica espafiada, po-
damos explicarnos la sorpress de ver a un banco central,
dominado por la oligerqufa y el consexvadurismo (40}, y
que no ha sabido reaccionar en las ;ecientes crisis de
1920 y 1924.25, adelantarse 8 pefises més avénzados, en la
adopcidén de lss medidas de creacién de liquidez oportunes,
EL mismo Martin Acefia gue defiende el protaconismo del Ban-
co de Espafea en 1931, ha reconocido que en lss crisis bana
cerias de 1920 y de 1924-25 el Banco de Espafiz "trat6 de
mantenerse gl mérgen y s6lo acudif en syuds de determina=
dos bancos cuando fue requerido desde el Ministerio de Ha=-
cienda o desde el propio Consejo de Ministros"({4l). Con u-
na probabilidad alta, se puede llegar a las mismas concluw

ziones para 1931,
B) F1 racionamiento del crédito, 1930~1935

Julién Tiemblo, asoderado del Ben-
co Fspafol de Crédito, explicaris, en 1935, con noteble cle-
rided, el mecesnicsmo de decisidn de las inversiones en las

instituciones fimancieras: "£l tipo de interés de las opera-
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cionessactivas de los bancos, tiene que ser elco mevor
qgue el gue produzcen los valores mobiliarios de primera
catecoria, pofque de otra suerte invertirfan sus dispo-
nibilidades en estos, descuidando las funciones para que
fueron creados, con grave dafio de la economfa del pais,
Sin embargo, tiene que ser bastante mé&s bajo que el ren-
dimiento de los neqocios mercantiles, industriales o 8-
gricolas que se surten del dinero de los bancos, del cré-
dito para su desarrollo" (42},

| Hay que sefialar que nos estamos
refiriendo a tpos dewinterés nomineles, pues "cuando el ti-
po de interés se interpreta como coste de oportunidad del
dinero, el t ipo relevante es el nominal®{(43)., Taqualmente,
L.A, Rojo ha aclersdo que "las decisiones de los bancos so-
bre sus activos y pesivos se refieren, en efecto, a2 magni-
tudes expresades en términos monetarios, no en términos rea-
les, andlogemente la polfitica de laé autoridades estaré re
ferida & le regulacidn de las magnitudes financieras en tér=
minos monetarics, no reaiés“(dd) & Thomas J,B8argent ha ex-
plicado gque "el tioo de interfs nominel explica el compor-
tamiento del mercado de fondos ﬁrestablas" (45), Finelmente,
hemos de convenir con D,M,Jaffee (46) que “"el principsl de=

terminante del nivel de equilibrio del tipo de interés de




~17w

los préstamos es el coste de oportumidad de los fondos
pare los bancos", por lo que es posible uns restriccién
del crédito desde la oferts, por razones puramente de ren-
tabilidad financiera,

fn la Espafie de los ®fios 1930
los tipos de interés estaban estrechesmente ligados al
tipo de descuento del Banco de Espafie (47), por ello vsa-
mos a fijarnos en el comportamiento de esta varisble que
ademés constituia el principal instrumento de politica
monetaria,

A le llecada de la Dictadurs de
Primo de Rivera, los tipos de interés habian sido reduci-
dos drésticamente hastas €l 5 por ciento, bajo nivel en
el que se mantendrien hzsta que & finaeles de 1928, la preo-
cupecidn por el cambio exterior de la peseta, conduciria
a un elevacibén hasta el 5,5 por ciento,

Los intereses de los créditos re-
cibidos constitufen un elemento peqgueiio, generalménte, en
el coste de la industria y el comercio {(48) y el crédito
veni{a, en mayor medida, determinado por el lado de la ofer-
tez que por el lado de la demanda. En 1930, la crisis poli-
tice hebia roto el clima de confianza y las emisiones de

valores industrialesse tuvieron gque hacer con tipos més e



levados pars asegurzr su colocacién, En el primer semes-
tre de 1930, el interés mecio de la emisiones se coloca=
ria por encima dd tipo de descuento y el créditogal SEeC-
tor privado se resintirfa, £l ministro de Hecienda , Arglie-
lles, elevé el tipo de descuento haste el & por ciénto, en
julio, procurando “una saludable contraccidén del crédito
que atrajese los cepitales en éxodo y evitase tods infla-
cién dafosa" (4B), Sin embargo, y graciss a los condicio=-
nantes explicados, el crédito pesaria de 3.511,5 millones
de pesetas en junio a 3,706 millones en diciembre. Y ello

a pesar de la polftice deflacionista sequida vy de la caf-
da en los dep6sitos gque hizo paser el coeficiente de cajé
del 6,98 al 6,56, ;Cabrie esnerar el mismo comportamiento
ante lss futuraes elevaciones de los tipos de interés, cuan-
do la crisis se hubiese manifestado con mayor virulencia?
Fvidenterente, no. D.M,Jaffee tambié&n nos ha explicade que
"el banco s6lo estard disnuesto e ofrecer al cliente un
volumen de crédito tal que, de acuerdo con su apreciacién
de las probabilidades de impago, implique un riesgo compen-
sado por la diferencia entre el tipe de rentabilidad que el
barco espera obtener sobre el crédito y el tipo de rentas-
bilidad que prometen las coloceciones alternsetivas,sin ries-
go por falts de pago" {(50). En los sfios siguientes, los ban-

cos elevarian sensiblemerte sus estimeciones de las proba-
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biilidedes de morosided y, en consecuencia, la rentabilidad
deseada de sus onersciones de crédito,

En julio de 193], el tipo de desw
cuento es eleveds al 6,5 por cierto, como contrapeartida a
les medidas de apoyo & la liguidez bancaria que hemos co-
mentedo en la seccidén anterior, El manifiesto del 24 de
julio, diricido a& las Cortes por un grupo numerosc de empre-
sarios, se mostraris comprensivo aunque advierte de conse-
cuencias sobre la marcha normal de la industria y el comer-
cio, Fn diciembre de 1931, lz entidades patronales cohesio-
nerian sus fuerzas en la Uni6n Econ6mica que serfa el eje
de las grendes organizaciones petronasles durante la Repl-

blica (51). En los afios siguientes, “"Fconomia fspafiola", su

6rgeano de expresibn, manifestard una continuada postura cri-
tica frente 8 le restriccidn crediticia,

Mertfn Acefia recientemente (52),
ha pretendido demostrar que en Espafia los tipos de interés
no eran altos en 1931,pues si terminos nominales estibamos
a ls elture de Alemsnia y Austria, en ierminos resles nos
situfbamos entre locs més bajos del mundo, agraciss al soste-
nimiento de los precios espafioles, Con ello, pretende opo-
nerse a l¢ lfrea de pensamiento mayoritarie que, desde los

trabajos de JSardé (1970) ha venido sefizlando le politica
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de tipos de interés de la Repfiblica como claramente de-
flacionista, As{ F.Equidazu ha hablado de "severas medi-
das crediticias en 1931" {(53), J,Nadal y J,.fontana (54)
apoyasron decididamente las conclusiones de Sardé y J,Her-
néndez Andreuv hs opinads que "en 1930 y 1931 se elevs
el tipo de descuento con une finelidad restrictiva, con
obieto de preparer la estabilizaciédn moneteria de 1932"(55),

J.A.Vendellds (56} explico, per—
fectemente, aue "en los pasises que disponen de un sistema
crediticia desarrollado la banca privada fiene una indepena
dencia muy superior con respecto al banco central déndose
con frecuencis el caso que el tipo de éescuento de la bence
privade sea inferior 8l tipo de descuento oficiel; en cama
bio, en Espafia, la bancs priveds sigue con fidelided el ti-
po de descuento oficiel, habieido una diferencia a su fa-
vor entre &ste tipo, descontzda la bonificacifn, v el que
ella cerga & sus clienteg". fsta es una consideracién funda-
mentel pera entender por gue’ una eleveciéin en el ?ipo de
descuento oficiel implicaria, en principio, una pr&pensién
mayor al racionamiento del crédito,

Aungue L.A.Rojo ha exolicado tam-
bién que "les unidades privadas de gasto, en la medida que
sus decisiones son sensibles & los tipos de interés vy ren-

tebilided, atender&én a los tipos reales, no a los moneta=-
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rios"{57), esto no sirve pare concluir con Martin Acefia
gue "si en lucer de fijernos en los tipos de interés no-
mineles estendemos a los tipos de interés resl, observere-
mos gque 1931 no fue un afio de discipline monetaria" {58)
pues, como va hemos indicado, en la Fesosfis de los afios
1930 el volumen de erédito quedaba determinedo por las
condiciones del lado de la oferte y estas estabasn estre-
chamente ligades a un mergen esiablecido sobre el nivel
del t ipo de descuento oficiel.

De hecho, el periodo 193141935
va & estar dominado por la discusifn sobre el tipo de des~
cuento, La economia espafole entrars en uns considerable
depresién y £l problems ers saber Hasta gque punto uns ma=
vor disponibilidad de crédito pedris reactivarls, Esie e-
ro también un debate intermacionel y en este contexto dew-
bemos situar la polémice espafiola,

En abril de 1932, Julio Wais, eX-
ministro de Hacienda, que habia spoysdo la subida de julio
de 1930, escribirf{s en "La_ Epoce": "Fl crédito no es mila-
grero v por sf{ solo no basta psra salvar 21 mundo, sino
para dar tiempe, y no es poco, 2 que el mundo se salve por
ptros medios" (4 de abril), £n un afio en que los tipos o=~

ficiales hahien experimsntado reducciones en Alemanie, Aus-
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tria, Italia y el Reino Unido, enire otros paises, el ti-

po espafiol resultaeba preocupante pare numerosos obsServe-

dores, incluso no empresariasles. Finalmente, en noviemw

bre, la tesa de descuento caerfia del 6,5% al 6%,

sin

que

En 1933, el tipo permaneceria
variscidn, Precisamente, esto ocurrié en el afio en

se oeneralizaron las revejes en loe tipos de interés,

como via pera iniciaer ls recuperscibn de las economias,

En 1933, JM, Keynes ha publicado "The Means to Prosperity"

y el "New Deal" rooseveltiano tiene una gran repercusién

en el plenteamiento de otras polfiticas econfmicas anti-cri=-

sis,

"El Economista" y "Economia Espafiola" recogerian durante

todo el afic una campefia empresarial = favor de la reduccibn

de los tipos de descuento oficisles., £1 Consejo Superior Ban-

cerio se unirfis 8 la peticibn de a2l menos una rebaja del 0,5

por

ciento, E1 mismo gobierno se mostrarfa partidario de

acceder, Sin embarqo, estas solicitudes, "no encontrariean

eco

en el Banco de Espsfiz, Carabias mantenfa que unz reba-

ie no ers necesaria por la considerecién primordial de gque

los

saldos de la carters comercial en los (Gltimos meses no

indicaban la necesidad de intensificer el crédito y Fan rei

terd su conocido punto de vista de que modificeciones en los

tipos de interés ersn simplemente ineficaces"(59), Ni si-

quiera el Servicio de fstudios apoyd le reduccifn,
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La diferencia entre los depdsiw
tos v el total del crédite al sector privedo crecié hasta
2,626 millones de pesetes s Tinales de 1933. Los bancos
mantenfizn unos saldos ociosos enormes, mientras la econu-
mia lencuidecia, Meriano Marfil, director de la Unifén E~
condmica, exdameria en su conferencis del 1B de diciem-
bre; "No puede existir ls inflacién crediticia cuando e
xisten més de 3,000 millones de pesetasen las cuentas
corrientes bancarias en espera de inversidén, No pusde e-
xistir tampoco cuando la demanda del comercio y la indusw
tria,desde hace varios afios,es le rebajz del tipo de des«
cuento, poraue son poces los psises que tieren un tipo de
interés tan elevado como el nuestro",

Marfil estabe contestendo = otra
de las ingquietudes de l1a Epoca: el peligro inflacionistas,
Realmente resulta chocante que en una época de clare dem
flacién, las ideess pre-monetazristas de F,A, von Hayek, que

publied "Prices and Production" en 1931, tuvieran tanta re-

percusidn, Asf{, Antonio de Micuel advertirfa gque "en fspe-
ffia 81 menos, una polftices de dinero bsjo puede representer
un peligro de inflacifén por ls facilidad de pignoracién que

tienen los fondos pOblicos en el Fanco de Esnafia® (60). En

una coyunture de precios sstebilizsdos, con tendencia a lea
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baja, sus temores resultan,a todes luces, exagersados.

Mebria que esperar & octubre de
1934 pera que el tipo se redujera el 5,5%., En julio de 1935
se situaria en el 5%, Habian sido necesariocs cerca de 3
afios prrea reducir el tipo de descuento en un punto, flue las
rebejas habian sido insuficientes lo pruebsz la persistencia
de ls acumulacibén de saldos en la banca comercial no in-
vertidos en créditos, A finales de 1935 eran 4,271 millones
de pesetas.

Como explicé E.Cannan (61), en las
crisls suele existir uns amplia cantided de dinéro en los -
bancos,por la resistencis de los clientes a cambiar sus
activos l{quidos por otros, Esta preferencia por ls liquiu
dez salcenza tembién & los bancos que tienden instintiva-
mente @l racionemiento del crédito, De este modo, los fac-
tores monetarios tienden a comportarse de forma pro-cfclica,.
56lo une decidida polfitica econfmica de reduccibn de los
tipos de interés podrd romner este tendencis v este seré
la Gnica forma de que ls productividad mercinel del cepital
quede situada por encima y se inicie la expansifn, fste e=
ra el pensamiento de J,M.Keynes que inspirsba lz mayor par-
te de las polfticas de recuperaci6n del periodo (62).

fn E€spafa, situéndonos a contracos




rriente, se incrementarien los depnfsitos bancerios heste
7.%61,9 millones, & finsles de 1935, mientras la inversidn
lanouidecia, Antonio Cortés heoiz escrito en 1934: ".No hay
dingro;, se dice por todo el mundo, S5i atasoc suponen gque
£st8 en los bancos y es posible, sin embargo, que la masa
de dinero en poder del pGblico sea mayor que runca®(63)., Los
bances no estaban cumpliendo su labor de intermediaciénren-
tre el ahorro y la inversién productiva,

Con todo, la bejs del tipo de ina
terés se tredujo en un notable crecimiento de los fndices
bursétiles, "Ha sido 1935 un 2fo que acuse fuertgs avances
en las estimeciones mobiliasries", concluirfs Caemefio (64),
El negocio bursétil crecerfs un 25 por ciento (65). Fra el
reflejo de un cierto optimismo en las exnectativas empre-
sarisles, 5in embaroo, hay gue advertir que, pese a todo,
economistas de ls tella de L.O0larieoa, se alineabsn con
F.A.von Hayek ~de quien se ibes @ publicar en castellano de

forma inminente, "lLa teoria moneterie v el ciclo econdmico"-

en defender las crisis como fenémenos de sobreinversién, ow
pinasndo que combatir la depresidn mediante urna expansién
"forzada" del crédito era intentar curar el mal con los mis-
mos medios. que los originaron {66),

Les elecciones de febrero de 1936,
daonde el Frente Popular obtuvo mayorfas absoluta de diputados,

cambiaris rediceleménie el horizonte de expectativas,




CAPTTULD 117, ALGUNAS CONSIDERACINNES

%) Sobre las cuentas de resultadns de la benca

£l beneficio neto de los bencos
comerciales en 1931 fue un 28 por ciento inferior al de
1929 y el ratio berefido neto/fondos propios cayé del
11,1% a1 7%,nivel en el que se mantendria, con pocas 0S-
cilaciones, durante los afos siguientes (67).

A efectos bancerios, se distin-
gufan en Espafia tres zonss:
-Zona A, gue agfup?be e los bencos del &rea de Madrid
-Zona B, que egrupsbe a la benca dél Norte
~-Zone £, que aorupzba 2 los bencns catelenes y de su zona de
influencis

Pues bien, los bancos especifia
camente industriales sufrirfan guebrantos mucho meyores
que el resto, En el Pais Vasco vy,en menor medida, en Mo
drid la banca hebfs elegido partid psr directamente en
el capitel social de las empresas gque promooioneba, Las
pErdidas sufridas en estas carteras desde 1930 explica que
lz crigds golpesnra més duramente a bancos como el Urquijo,
el Bilbao o el Central que 2 entidades como el Banco Espa-
fiol de Crédito, el Ranco de Vizecaye (muy vinculado 8 un sec-
tor relativamente poco afectado como el‘eléctrico) o el Bana

co Guipuzcoano, wmés oriertados a le fereta comercial o con
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unos activos més diversificados,

5i preferimos analizar el ratio
beneficio/cepital desembolsads observaremos como-la ren-
tabiliderd cae fuertemente en 1931 del 15,80% sl 10, 88%, a-
oravéndose la tendencia gue arresnca de 1928, Sin embsargo,
desde 1933 ssistimns a uns importante recuperacién gque si-
tueré el retio en 12,40% en 1935, Al no haber veriado el
denominador apenas en el periodo, este ratio nos esté in.
dicendo la evolucitén de los beneficios,

Por otro lado, I.Cuesta Garrigbs
(68) estimd que el "coéficien?e de explotacién® (Gaestos Ge-
nerales/Reneficios) tuvo un crecimiento fuerte desde el
45 por ciento de 1929 al 62 por ciento de 1931, por la a-
plicacién del incremento en las Beses Salariales de 1930,
aungue lumo este coeficiente se estabilizarfs en torno al
63 por ciento en los afios siqguientes,

fon los costes operativos estabi-
lizados y aplicando un fuerte racionamierto del crédito, ;c6-
mo pudo la banca espaffola, en su conjunto, mejorar sensible-
mente su rentabilidad entre 1933 y. 19357. Los datos del A-
péndice Estadist;cc nos muestren la relacién de las princi-
paeles psrtidas de sctivo con el totel de recursos ajenos.

Se puede observar que los créditos caen del 34,7% al 24,48%
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entre 1930 v 1935, coherentemenie ¢on lo exnuesto en el
apartzsdoe enterior, Le certere de efectos, psrtida gue re-
presentabe une ;ercera parte del totel del crédito al sec-
tor privado, cae del 26% al 23,18%. fl caracter autoliqui-
dable de este tipo de riesgo lo ‘hace siempre menos arries-
gado gue el crédito puro, En momentos de crikis, como los
que atraveszbe la economia esnafiola en aquellos afios, tuw
vo gque pesar mucho ests consideracidn,

La carters de velores industria=-
les cae, asimismo, del 23,46% al 20,15%., La fuerte caida
de las emisiones empresariales de capitel, desde 1931, ex-
plica en agran pesrte este fendmeno, En estas condiciones,
no debe extrafiernos que el indice ae produccién industrial
espafiola de A.Carreras (69) alcance su méximo de prenuerra
en 1930, flexionando, desde entonces, fuertemente a la
baja,

Por el contraric, el ratio de
fondos pGblicos/recursos ajenos pasa de 36,25% sn 1930 a
45,85% en 1935, ;Que ha ocurrido? Por un lado, paralels-
mente a la ceids de las emisiones industriales, la emisién
de velores pfiblicos ha crecido répidamente desde 1932. Aun-
que la Replblics se endeudS en mucha mener medide que la

Dictadure de Primo de Rivera, le insuficiencia fiscal, les
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elevadas deudas pendientes del réocimen anterior v los
planes de obras pGblicaes de Pristo hiceron incurrir a la
Hacienda en un elevado déficit desde 1932, Por otroc lado,
la rentebilided de la Dueda Pdblice se ve a mantener en
niveles prboximos gl resto de los tipos de interés oficie-~
les, Existf{sn, por lo tanrto, posi?ilidades para le banca

de colocsr una buena parte de sus recursos ajenos ep un
active senuro y de slte rentabilided: los fondos ptblicos,
Mo debe extrafiarnos que la cotizacidn de la Deuda Pfiblice
creciera significstivemente., Martin Acefia (70) ha sefialado
gue "no toda le deuda pidblica pionorable emitida se mone-
tiz6, sinnp que, por el contrario, fue absorbida por lgs insw
tituciones financierss y por el sector privadoc no financie-
ro, Este hecho se debe, en parte @ que la deude del Estado
representaba un activo de alta remuneracibn, sdem&s de po-
seer un elevado grado de liquidez".

La llamada YlLey de Restricciones"
del 1 de acosto de 1935, publicada por J,Chapepriete y gue
seria desarrollads en une serie de decretos contempll, en-
tre otras polémicas proposiciones, la conversién de dife-
rentes emisiones de Neude PGblica, £l propioc ministro jusw
tificerf{a la conversidn "pare gue el dinsro no se desviase
tanto a los velores péblicos y acudiese 2 las industries”.

Les obligzsciones del Tesoro ve emitides p=saron del 5 al




4 oor ciento vy las nuevas emisiones se herfen 2l 3,5 por
ciento. Aungue l& rebaje pareciers muy importente, y fuera
muy criticada por la bance priveda, no estébamos sino si-
tuéndonos & los niveles vigentes en otros peises desde ha-
cia verios afios,

Joaquin Chapapriets era Yun con-
servedor ilustrade sinm pertido"{71) que ya habia actuado
como subsecretario de Hacienda con Santiago Alba, No tenfa
ambiciones politicas y se sentfia inclinsdo a plicar solu=
ciones técnicas y rigurosas a los problemas plantesdos,
Tras ls dimisién de Lerroux, en octubre de 1935, llegaria
former qobierno, pero un mes despufis lg CEDA le retiraria
la confianza v tendria que dimitir. Durante su intervencién
politica no hizo sino intentar dar respuests a las demandas
gue los sectores de le economia reasl hsbfan plentesdo al qo-
hierno desde hacis varios afios,

| Con todo, no creo fundada la opi-
nién de.Martin Acefia en el sentido de gue la politics fisa
cal fue une de las csusas gue contribuveron a la éostracién
de los scctores industrisles (72)., Que los tipos de interés
de lz Teuda se mantuvieran & un nivel tan elevado durante la
Répﬂblice no fue consecusncia directa del incremento del dé-
ficit plblico, sino de la felte de beligepancis de la poli-

tica monetaria, Chapaprieta demostré que era posible reducir
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sustencialmente los tipos de interés surque ello cantribua

yera g gque su permanencia en el coberno fuera muy corta,

b) Sobre 1z polftica del tipo de cambio

Mucho se hs escritoc sobre le in-
fluencie de la politica del tipo de cambio en la politics
monetsria de los gobiernos de los afios 1930 en Espsfia, Pa-
ra Martin Acefa, "la excesiva valoracidn de nuestra divisa
fue probablemente el mayor error de las auforidades repu-
blicanas" {73), Sin embargo, tambien cree que "lz preocu-
pacidn por el tipo de cambic no se refleid en una politi-
ca monetaria restrictiva" (74),

P.Martinez Méndez hs demostrado,
recientenente, aportandeo nuevos dgtos al estudio del tipo
de cambio efectivo nominal de la peseta, gue nusstra valua
ta se deorecif entre 1927 v 1932 v sufrid una "apreciacidn
miderada" en 1932.33, para estsbilizarse en los afos si-
guientes (75),

La creacidén del Centro Reculador
de Operzciones de Cambio , en 1930y§5ignificarie 1= érohi—

bicién de la libertad de trensaccidnes de divisas, incluso

de les interbancarias,., El Centro Reculador asparecis como

continuador del Comité Interventor de Cambios que Calvo So-
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telo habla creado el 25 de junic de 1928, pars frenar

la cefida de nuestre veluts, 2 su entender incompatible con
las "cualidedes morales" y "capascidades raciales" del pueblo
esnafiol, Sin emberoo, el dé&ficit comercisl, 1la inestabili-
ded politica y :e2 felts de cumplimiento de las expectativas
de una pronta sbhesién al prtrdn~.oro forzaron una impearable
depreciacién gue se agresvé trzs el 14 de abril de 1931, con
la intensa evasién dé capiteles, Tras una breve recupera-
cién en el otofino, consecuencia de la devaluacidn de la lia
bra, la peseta volveris a caer hasta la primavera de 1932,
Fue entornces cuendo el flujo de cspital cambié de signo,
ferfmeno en el gue inTluys decisivamente el hecho de gue

la situecibn politicla dejaba de ser preocupante para ciers
tos circulos del canitel internacional {(76)., En el otofio

de 1933 se decidiré ligar le cotizacién de la peseta al
france francés, produciéndose une esteahilizecifin, de fac-
to, del tipo de cambio 2 0,48 pesetas el franco, La situa-
cién no se modificeré hesta junio de 1936.

Espafia, entre 1900 y 1936, se mo-
vif, bésicemente, en un sistema de flotecibn de la pesets.,
Tfes los intentos fellidos de I,PRrieto de utilizar la re-
serva de oro del Ranco de Espafie pare estabilizar el cam-

hio (77), J.Cerner dejaerfa floter en libertad la divisa.
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Choudhri y Kochin {78) han spuna
tzdo que fue, precissmenite, el sistema de tinos de cembiao
flexibles el gque permitié gislar a la economis espafola
de le Gren Depresidn., En este sentidn, cabe recordar que
pera M,Pordo {79}, los estudios hist6ricos sugieren que
los tipos de cambio flexibles "han servido efectivamente
para aislar las monomiss domésticas de los shocks externos"

5in embargo, en conjunto, loe afios
1330-35 muestran una caida de los tipos de cambio que no
ve a evitar ls extensidn de la recesidn, También es cierto
que desde 1932, "Espafiz se desviarf de la corriente inter-
nacional y revelorizaré ls peseta egrevando sus propias
dificultedes internas"(80). La moderada revaluscitn ir4
scompasfiada ~y mul disentimos con Martin Acefia- de una po-
litica menestaris festrictiva hasta Tinales de 1935 gue a=-

centuaré enormemente la crisis econdmica,




CAPITULO IV, CONCLUSIONES FINALFES

La oretensidn de este.ti_bEJ
sido explicar que dadass las carecterf{sticsas del éigféma_
financiero espafinl de 1930 ~especialmente los mecanism§§
del mercado de fondos prestables- Y los condick onantes
de la inversidn en activos financieros alternativos para
ls bance priveda y lz polftica del tipo de ceambio, ESpaﬁa
sufrirfa en el perdodo 1930-35 una grave crisis financie-
ra, caracterizsda por las crisis de liguidez de 1931 NG
el racionamiento del crédito que ese extenderfis dursnte :
todo el periodo, .

El hecho de que desspxecieran de#

-Registro s6lo 12 entidades -destaceando el caso del grupo é
Banco de ffalufia - no deberfs cegarnocs, Unicamente en Esta'

dos Unidos, con un sistema finsnciero muy atomizado, hubo

quiebras en cadena y, sin embarqo, se han sefialado crisis

financieras en otros muchos paeises (Bl)}, Lz crisis de li~




nGblicas en la cartera de los bzsncos gleenzariz un eleva-
disimo nivel, sblo superado en los sfios inmediatos de la
postouerra,

Finalmente, no guiero dar le im-
presidn de gue estoy apoyvando el protagonismo exclusivo
de los factores monstarios en la crisis de 1930, Al contra-
rio, estoy de scuerdo con el anélisis global de f.Comin y
P.Martin Acefla en el sentido de que la politice monetaris
y la fiscel no fueron determinantes scbre la coyuntura e-
contmica espafiola, £l andélisis estructurel que ha desarro-
llado,eefizladamente 2l profesor Hernéndez Andreu results
mucho més explicativo. Sin emberoo, crec importante sefia-
lar gue Martin Acefia se equivoce al sefalsr que el "mayor
érror de la sdministracidén econbmica republicans fue su
polf{tica de cambios"{B82) v gque "ni las autoridades de Ha-
ciends impusieron una polfitice contractive, ni lz orienta-
cién de lz politice monetaria fue deliberademente defla-
cionista"(B3), acusando le faltas de una expansidén de le de=
mandes de crédito (7). Los indices del tipo de cembio efec-
tivo de la peseta de Martinez MEindez muestran una fugrte dew

v

valuzcién poare el conjunto del periocde 1930-1935, 1@tluyen—

do, desde luego, una revaluacibn desde 1932, =sungue de signo

muy moderado, Escaendalosas resulten, por el contrario, las
1

elevadas disponikilidades de saldos ociosos en la bahca, por-

L
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que los altos tipes del redescuento del Banco de Espadia
impedian obtener una rentabilidad =zdecuads de los crédi-
tos 21 sector privado. Los sucesivoslgobiernos de la Rew
pUblica desarrollaren una poli£ica timida y, como apre-
ci6é Ramos Oliveira, "en la préctica, se soslaybd ls coliw
€ién con el Banco de Espaiia, la institucién més retrb-
greda de la economia espafiola" (84).

F.Comin he indicado gue en la
situscibn del sector resl de la economia "lo zconsejable
junto con une politica compensatorie de demanda, hubiese
sido una politica de ajuste y de desarrcllo econfmice" (B5).
Por el contrerio, al desarrcller uma polfticas cormservadora
pera no esmedrenter & la oliocarqufa, los politicos repu-
blicanos y socialistas favorecieron & la resccién y,de hew

cho, estabzn preparsndo el camino psra su acceso al poder (86),
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VDS FINANCIERCE
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1%30
En-jun 5, 50 5,65 4,48
jul-Dic 6 5,65 -
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Abril 6 5,42 5
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1931 (82) 1.835.792 000 082.722.8313 506.125.794;  1.510.830.600 5166.688.216 | 2.577.441.572 6,958.753.123 17.854.628.218 I 31.562.850,433 100.698.498 10,88
1932 (81) 1.852.202.250 1L002.814.083 529.162.339{ 1.541.353.001 5231.007.914 : 2.369.067.705 7.207.642.481 17.882.022,028 |  31.859.884.441 107.215.935 16,69
1833 (80) 1.855.542.25() 1.009,238.044 541.088.102-  1.631.217.935 5.300.887.014 i 2.527.055.145 7.434.042.341 18,076,663.043; 32,346.572.308 | 109.218.640 10,82
1934 {19 1.840.542.250 1.0046,068.883 547.140.219:  1.746.242.4G0 5.1517.487.862 | 2.693.216.504 8.070.677.843 19.247.879.929|i 34.147.951.320]  114.031.019 11,32
1635 (1 1.815.850.850 1.004.941.,583 532.441.857; 1.844.825.393 6.213.125.323 ; 3.401,277.607 8.278.232.700 19.296.259.337 | 32.825.206.016 I 124,660.67t 12,40
Fuvihbo: DARNCD DE VIZCAYA, Anarrio de Sociododes 1936
e e sttt i

v.,__'-.f)\



ALGUNAS MAGNITUDES DE LA BANCA PRIVADA INSCRITA

Nimero Caricia Fondos Valores Recursos Recursos

Ahos de Bancos de efcreos Crdivos péblicos indusuiales propios ajenos {*)
1913 ... 106 1.067 1.686 1.271 683 1.621 4.261
1930 ... ... 127 1.708 2.284 2.381 1.541 2.093 6.5%68
1935 . ..., 115 1.653 1.743 3.268 1.436 2.117 7.128
1941 . ... 114 1.954 4.137 7420 1.98% 2.361 14.037
1946 .. ... 103 8.366 9.887 13.813 358 3.872 33.082
1950 .. ... 139 21.018 18.043 0.420 5.806 5.779 §5.208
1955 ... .. 124 49.629 37.806 41.233 11,2126 9.797 123.954
1960 .. .. .. 109 103.876 71.526 61,002 20.712 18.042 235.817
1965 .. .... 126 322.789 145.453 84.067 28.166 43.698 $76.138
1970 ... ... 111 644.019 301.065 233.082 62.002 114.046 1.224.354
1975 ... .. m 1.964.390 1.231.76% 412.229 202.876 343.277 3.282.297
3227 S, 129 3_B9B.463 5.061.612 997.589 401,884 B44.084 B.649.013

{*} Inchiidos bonos de @ja.

Fuemte: Hasta 1970, Consejo Superior Bancario, Boletin Eslédﬁlicu del Banco de Espaha, para 1975 y 1981,

DISTRIBUCION EN % DE INVERSIONES Y RECUR

SOS DE LOS BALANCES DE LA BAN

CA PRIVADA INSCRITA

Cancra Fondos Valoges Recursos Recursos

Afos de cfectos Crédiros piblices industtiales Suma pacpics s Suma
1923 ...... 22,67 5%.82 27,00 id.51 100 27,36 72,44 160
930 ...... 21,58 28,86 30,09 19,47 100 24,17 75,43 100
1935 .. ... 20,40 n,5d 40,34 17.72 160 22,90 71,10 100
1941 ... .. 12,14 19,43 46,10 12,33 100 14,40 85,60 100
946 .. ..., 233 27.60 38,36 10,49 100 10,48 89,52 100
1950 .. ... 32,19 27,64 31,28 8.89 100 9,48 90,52 100
1955 ...... 35,48 27,62 29.48 8,02 100 7.33 92,67 100
1960 ...... 40,40 27,82 23,73 8.05 100 7.11 92,89 100
1965 ...... 55,60 25,07 14,48 4,85 100 7.05 92.93 100
1970 ...... 31,923 24,28 18,79 3,00 100 8,52 91,48 100
197% ... 47,87 34,78 11,64 3.71 100 9,46 90,54 100
1981 ...... 37.63 48,86 9,63 3.B8 100 8,89 91,11 100

Fuente: Hasta 1970, Conscjo Supetior Bancario; Boletin Evtudistico del Banco de Esparia para 1975 y 1981.

SITUACION DE UNA MUESTRA DE 74 BANCOS

ESPANOLES A FINALES DDE LOS AROS 1929 Y 1931
(Millones de peseras) (*}

1919 1931 Evolucidn (%)

Capiral mis reseevas . ..., 1.180,6 1.334,0 13,0
Recursos ajenos .. .. ... .. $.412,2 5.001,1 — 3.9
Eocaje ...l 1.360,2 1.456,1 7.1
Benelicios netos .. ... .. 130.8 03.8 -—~283
Dwidendoes activos ... | 74,9 34.8 —53.9
Bencficio  nete/Capital

PIOpIo ...l 1% 7.0% —
Dividende active/Capical

nomisal ...... . . 99% 4,1% —
HBeneficio neto/Recussos

Piapios y jcnos .. ..., 1,984% 1,460% —
Néminas .......... ... 62,9 93,8 33.2

(") Ente ellos s encocnuan bos mis importantes. Las néminas
no recopen fos sucldos de 7 bancos de tamafio medio o pequeiio de

la mucsira

Fuente: Comité Central de la Banca Espatiola. L conferencic na-

cional de banca. Madrid, 1933,

PORCENTAJE DE ALGUNAS MAGNITUDES SOBRE
RECURSOS AJENOS EN LA BANCA INSCRITA {%)

Canera

Fondos
Anos de efecios  Ciédites  piiblicos inI:s’:J:i:!ics l::rf)l;ris:f
1923 .64 3057 208 1603 3804
W0 2600 377 3625 2346 a1E
1935 23,08 2648 4585 2045 2970
1941 13,92 3375 5286 1404 1682
1946 2529 2080 4176 1136 1170
1950 3807 32,68 36,99 10,52 1047
1955 40,04 3050 3327 9.06 7.90
1960 4405 30,33 2587 278 7.65
1965 3603 1526 1449 4,89 7.58
1970 52,60 2459 19.04 3.06 9.3}
1973 3984 3757 1256 618 1046
1981 48,07 582 11.53 4,64 975

. Fuentc: Hasta 1970, Conscjo Superior Bancasio; Bodetin E
tico def Banco dr Espadia, pata 1975 y 1981 ot Fstudiy
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EVOLUCION DE LAS OFICINAS BANCARIAS POR PROVINCIAS

191y 1924
1936 1930
Provincizs Centrales  Sucursales Tenal Centeales  Sucuisales Tota) Total Towadl
Alava ... ..., e ] 1 2 1 27 28 18 18
Albacere ... L 1 ¥ 2 — 9 9 23 23
Alicanee ... .. . e — ? 7 — 23 23 62 60
Almerda ... .. L —_ 2 2 4 4 15 36
Avila oL — —_ — — 4 4 15 14
Badajoz . — 1 1 —_ 20 pi] 46 46
Baleares ....... . ... .. ..., 12 9 21 13 12 25 42 43
Burcelonz ....................... 16 14 30 23 23 46 116 196
Burgos ....... ... ... ....... l 2 3 i 23 26 43 40
Cleeres . oovn i ... — — — — 4 4 24 28
Cadiz ........ ... ... ... ... - 7. ? — 16 16 32 40
Castellon ..., ... .......... —_ 1 1 1 9 10 46 48
Civdad Real .........,........... —_— 3 3 1 12 13 45 43
Cordoba . ... — 3 3 — 22 22 52 34
Corufia (La} .. ooooenee oo, 1 2 3 2 10 12 42 13
Cuenca oooviii — — — 1 3 6 20 20
Gerona ..o i 2 2 4 1 15 16 41 3g
Grzoada .......... ... ... ..., — 4 4 —_— 7 ? 13 22
Guadalajara ..................... — — — — 6 6 9 9
Guipzcoa ........ ... ... .. 3 17 20 5 90 b33 96 A9
fuelea oLl — 2 2 -— 9 9 17 E?
Huesea ..., — 3 3 9 9 30 3
hén oo — 4 4 — 20 20 44 47
Ledn ..o i — H ) — 26 26 34 38
Yerida ... ... — 4 4 —_ 14 16 43 32
Lugo oo oo, —_ — — — 9 9 19 18
Madridd ... L 12 4 16 15 6 21 45 134
Malaga ... ... ... ..... 5 3 — 10 10 18 30
Murcia oo - 10 10 — 21 21 37 43
Navara ... oo L 3 21 24 2 37 59 87 72
Orense ..o i — — e — 3 3 17 16
Oviedo ..................... ... 4 10 14 6 33 4] 86 84
Palecia .................. .. .. 1 1 —_ 9 o 73 24
Palmas(lasy.................. .. - —_ i H — i t 5 19
Pontevedra ..., ..., ..., RN 2 —_ 2 i b) 6 24 3]
Rioja(La) ..o, 1 3 ] - 4 24 42 39
Salamanca ... ... ... — 1 H ; 9 ] 28 27
Santa Cruz de Fenerife ... .. ....... — - — — 2 ? 9 17
Sanander ..o L, L 2 3 5 3 27 10 i3 35
Segovia F — —_ — — 3 3 4 8
Sewilla ... L - 3 3 — 15 13 46 66
Soria ... ... .. — — — - 4 4. 12 13
Taragona ...l q 3 9 4 26 30 55 43
Terwel ..., . L. e — 1 1 — [} B 19 21
Toledo ... ... ... ... .. ] - I - 1 b 35 34
Valencia ......... ... .. . ... 3} 2 5 2 21 23 129 130
Valladobid ... .. . . . . ! 1 2 1 8 9 14 18
Vizcaya ... ... ... ... .. ... 7 21 28 4 75 79 68 99
“Zamnora ..., ... .. . — 1 ! — 4 4 15 11
Zagagoza 4 & 10 4 23 27 50 66
Towal ... ... L 81 189 270 92 B39 931 1.892 2184

1982
Total

107

93
438
130

(3]
263
431

9

140
185
22
196
140
218
489

99
383
168

39
235
118
130
144
259
236
215

812

264
277
68
213
447
104
186
367
t4o
133
Py
H2

17
i3

33
262

10
206
272
113
353

82
A4

14.757

Fuente: Para los ahos 1919 y 1926, ). Mufioz: Lo expansitn bancaria entre 1919 y 1926: L4 Jormacibu de wna banca smacionah: i

firacién 198042 para 1936 y 1950, y Boletin Estadistico def Bapeo de Espana parz 1982

N YT ¥ R I S R a o L a N el "
F‘ e ;‘\!‘_'\ia’l:“_/_. [ S DT R S L -y N

150




XIY

e

ALRD

lak]
i

ul
(R
~

(WA
Cud

Lo

-y

el

i)
o]

i
LEa ]

—

ca
W
L

10

0,283 (10;

3.715 {(12)

o
o
L
-

)

o
—

Ll

3

i

[§N]
r

Gl
i

%

]

—

=}
O

-
(Wi
o

-

Q!
W3
i

<r

)
L
-

1932

{10)

4

Ly

(B3N

LN
T

=T

(4]
4]
)

L

—

~——

[y}

Ca

[SR

[l
hSa]

=T

<]
[an'
[NAY

oo

1

S

_———

[t

[ap]

pS

<

in]
e
[
~

po

200

AL {L.S.
£.103 (7))
6,177

T

11

B.CER

17.503 (20)

2

(201
(123

15,228

2.024 (2)

2.7

L0

<i

-
(4]
]

L

o

L]
L=,

(12)
(12)
(12)

(12)

12,386

| )

plr
LN}

d

2,780

Iy}
pS )
(3]

-t

ey

o
2

11,751

~

T60

12,274
14,425

71

(5, 40)

[
]
u

G

10,73°

64 (5,40)

-

€3
!

cont,

CLA6T
1c,.611




~

e L

Fuente: B.R, Mitchell,1975,p.681 y ss.

CANTIDADES COMPENSADAS
{medie mensual)
{miles pts})
ATDS MADALD DARCELOAS BILBAS
1928 3.646,9 1.248,6 2C1,7
1929 3,031,6 1.354,5 201,7
193 2.945,2 1.564,2 i86,8
1931 3,417, - 1.455,2 1%7,6
1532 2.044,6 1.296,2 187,7
1933 2,159,7 1.218,4 191, 5
1934 2,215,4 1.349,6 218, 3
1935 3.356,5 1.477, - 268,6
1936 ler  3.764,6 1.731,9 253, 2
semes,
Fuente: Canose, 1945, p.77
CLATRE XTT1T
DEPOSITES ENM BANCDS COMERCTALES
{miliores uridades monetarics)
ARDS ITALIA ALEMANIA REING UNIDD FRANCIA ESPANA
1529 22,411 13.831 1.300 74,300 5.078
1930 21,844 12,653 1.801 79,900 5,552
1931 19,789 8.9C2 1.760 75.200 4,067
1932 19.808 7.5748 1.751 74,400 4,485
1933 - 20,351 6.953 1.953 67,800 4,605
1934 20,311 T.297 1.4380 56.90C 4,727
1935 20.614 T.876 1,995 54,3CC 5,508
DEPOSITIS EN CAJAS DE AHIRRE
1529 16,459 9.314 124 20,314 4,000
1930 17,372 10.752 133 23.570 4,672
1%31 18,181 10,123 143 30,175 4,648
1832 18,743 10,195 155 33.665 4,981
1533 19,524 11,953 171 34,739 5.380
1934 16,617 12.814 182 35,337 5,825
1535 18,637 13.819 187 36.575 6.500




lerfcs superior e inferior de lo Indices del «Valor Medio uondemc!o de la pese-
tar

(Base =

100: Paridades fegales anteriores a Ia Gnerra Europea (= enero 1915)

Indice del valor de In peseta Frente ol ore e fndices del valor madio ponderado de

Iz peseta.
Base = 100:; Paridades lcgales anteriores a la Guerra Burepes (= enero 19155
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