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Es ya un lugar coman hablar de 

la falta de estudios históricos sobre el sistema finenQ 

ciero español. El presente trabajo, desde sus modestas 

pretensiones, va a tratar da proyectar algo más de luz 

sobre conclusiones no suficientemente contrastadas. El 

tema central será el comportamiEnto del sector bancario 

durante los difíciles años que van de 1930 a 1935. 

Desde un punto de vista meto do-

lógico, he de señalar que vamos 8 utilizar fuentes ori-

ginales de la época para tratar de pulsar la realidad, 

tal y como se vivió por sus contemporáneos. Evitaremos, 

de esta forma, trasladar mecánicamente anélisis propios 

de una visión actual, en muchos aspectos más madura, a 

una situación en la que había un gran desconocimiento 

del funcionamiénto de las economías (1). También preten_ 

demos con ello, descubrir fuentes alternativas a las u_ 

tilizadas en otros trebajos, lo que demostrará que po-

demos BProximernos, por este camino. 8 conclusiones di-
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precauci6n leE ¡opinionES de los economistas que escribie_ 

ron en "Ec!?~f§. ESE'.!:l.0.!?le", el 6rgano de la Uni6n Econ6mi_ 
, 

ca, qUE expresabe, fundamentelmpnte, el sentir empresarial; 

Sus fuentes son mucho mÉs institucionales: LB "Re~ist.a_Nacio:. 

!!!:l.!2.!: 'Cc!?,!:!!?,:,:!ía", las memorias bancaries, diversas publi_ 

caciones oficiales y documentos internos dei'Archivo del 

~anco de ESJañe, De este modo, sus conclusiones, a diferen_ 

cia de las mies, sobre la importandia del racionamiento 

del crédito serán mucho más moderadas. 

Igualmente, evitaremos caer en un 

economicismo exagerado que nos cierre los ojos ante los con_ 

dicionantes socio_políticos en los que se tomaron las de-

cisiones y que pueden ser más explicativos que el simple 

examen de los datos numéricos. 

Finalmente, creo que es imposi_ 

ble obviar el marco de la crisis internacional, por mucho 

que nuestro país se encontrara en una situaci6n relativa_ 

mente independiente, graciAS al escaso volumen de comer-

cio exterior y al sisteme de tipos de cambio flexibles, En 

estE' sent ido, debemos mucho a las laboriosas investigacio-

nes del profesor HernÉndez Andreu, recopiladas en su li-



bro "'::52.§f:í~_~.~_.EEi.§..~~_de_1.92~~ (Madrid, 1986). Por ello, 

vamos a estudi~r el ceso espa~ol con una pErspectiva inter_ 

nacional, com¡:erando problemas y medidas de pOlft ice mone_ 

taria y financiera, lo que revelare Ser muy útil. 

~l trabajo, tras una introducción 

al sis terna financiero de J.930, se va a divi¿ir en dos gran_ 

des ajJ2rtados, de acuerdo con la ider.tificación de dos 

grandes problemas financieros en el periodo: A) La crisis 

de liquidez de 1931, y B) El racionamiento del cr~dito, 

1930-1935. A continuación, dos reflexiones (a) sobre las 

cuentas de resultados bancarias, bl eobre la politica del 

tipo de cambio) nOS pondrAn en el camino de las conclusio

nes finales. Estas ado~tar§n la forme del pensamiento hi

potético_deductivo de Hempel, donde las "hipótesis univer

sales" Se basarAn en las consideraciones sobre los princi

pios del sistema financiero y las "condiciones iniciales" 

se extraerAn de les reflexiones citadas; esto, de una ma

nera orden~da, nos debe permitir explicar los hechos ex

puestjs dentro del capítulo de grandes problemas del perio

do. 
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CAPITULO 1, EL 5r~,TEl-IA FII\M'ClERO DE LOS AÑOS TREIf\:TA 
-_._--_._--~ ----_. --~----.-_._._-_._-------------~-----_._-----

En 1923 había 106 bancos ins_ 

critos, en 1920 .la cifre h2brá ascendido a 127 y en 1935 

s610 serian 115. El sistema presentaba un nivel de con_ 

centraci6n alto aunque inferior al de otros países. Los 

cinco prim~ros bancos absorbfan el 60.por ciento del ne. 

gocio, cuendo en Inglaterra los ~i~ii~~ ya abarcaban el 

71 por ciento, en Alemania siete bancos tenían el 90 por 

ciento y en 5rancia, los cuatro grandes bancos represen. 

taban el 64 por ciento del mercedo. 

Durante la Dictadura de Primo 

de Rivera, la banca conoci6 un gran desarrollo, tras la 

crisis de 1920.25, hesta el punto que J.Velerde ha me. 

dido "el avance del cepitalismo" en ese pen odo por la 

"expansi6n de los cinco mayores bancos"(2l, En 1926, 

con la creaci6n de las zonas bancerias se volverían mu· 

cho mGs operatives lES Cámaras de Compensaci6n, creadas 

en 1905, alcanzando cifras medias de operaciones superio. 

res a lFS de los años 1932.1934 (31, También, desde 1926, 

la gran banca cambiará su Especializaci6n regional por 

la participaci6n en créditos a escale nacionel, abriendo 

numerosas sucursales fuera de su zona de origen (4)1 La 

financiaci6n de la política de obras públices de la dicta. 
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dura fue un factor decisivo en este desarrollo. 

Consecuencia de ello fUE el no_ 

table crecimiento de la iniermediaci6n banc~ria: El coe_ 

ficiente de efectivo (depósitos/efectivo en manos del p6_ 

blico) pas6 de 0,84 a principios de 1926 a 1,39 a fineles 

de 1930 (5) y en 1929 había 3.694 millones de pesetas en 

dep6sitos de cuentas corrientes de la banca privada, fren_ 

te a 980 millones en el Banco de España. Si tanemos en 

cuenta que en 1917 s. alcanza el equilibrio entre ambos 

tipos de depositarios, hemos de convenir que el progreso 

'había sido muy remarcable. 

Aan asi, comparando con otros pai

ses europeos, el peso de nuestro sistema financiero era 

pequeño y los criterios aplicados en el estudio de las o

peraciones crediticias muy estrechos. Baste recordar los 

principios ideales del EE~~i!~~ que cita G. Llobera, di_ 

rector de la revista "Panca": 

12 Conocer los propios defectos es empezar a ser fuerte 

22 Todo el mundo es honrado, hasta el momEnto en que deja 

de serlo 

32 Dos firmas valen mAs que una sola 

42 Tanto vale el negocio como el hombre que lo dirige 

Axioma clave: "La situaci6n de una cesa no se conoce real-
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mente hesta despu§s de liquidada" (6'. 

Por otra parte, los mercados bur_ 

sátiles, esp ec:i'almante el de Madrid, conocerían un desa_ 
i 

rrollo importante durante l~ Dictadura de Primo de Rivera, 

baséndoae en los avances de los sectores de explosivos, e_ 

lectricidad, cemento, obras públicas, agua, ferrocarriles ! (,,, . , " 

y banca (7'. El "mercado libre de valores" de Barcelona, 

creado en 1915, estabe especializado en operaciones clara_ N 

mente especulativas y fue sometido a control en 1927. En 

1928 se aprobarían nuevos reglamentos, més modernos, para 

las Bolsas de Madrid y Bilbao, 

De todas formas, el enorme endeu_ 

damiento de la Hacienda PÚ91ica durante la Dictadura, hacía 

que los fondos públicos representar§n m§s del 80 por ciento 

del conjunto de los valores admitidos a cotizaci6n. Ello 

no era óbice para que les Bolsas españolas contar§n con to-

dos los mecanismos operativos más modernos: el mercado a 

cr&dito, las "dobles" e, incluso, existía un mercado de fu_ 

turos, Los gobiernos de la República, en su lucha contra la 

especulaci6n se encarqarían de ir poniendo limitaciones, 

actitud qua culminaría en los primeros años de la postgue-

rra. 

El ca~ital colonial, procedente 



de las repG~ljcas hispanoamericanps, estimado en 500-600 

millones de pesetas anuales, constituía una partida in_ 

versora nada desdeñable en nuestros mercados bursátiles (8). 

Los gobiErnos de izquierd6 de la 

República S6 mostraron siempre muy desconfiados de la co_ 

laboraci6n de la poderosa banca. Indalecio Prieto que fue I 
! 
I 

su primer ministro de Hacienda, escribiría en 1967: "APren~ 

diendo a pisar el terreno donrle se me había confinado y \ 

libre de ciertos obstáculos intergubernamentales, decidí 

dar le batalla al Banco de España, con objeto de desviar 

hacia el Estado una perte mayor de sus pingUes ganencias 

y creyendo advertir desganas para acompañarme en el comba_ 

te, hice unas declaraciones que fueron muy sonadas, dicien-

do que íbemo~ a ver si el banco emisor tenía en la Repúbli-

( :J 

1
,) 'o, 

1_':) 

Id 
I , 
r 

ca dominio omnímodo igual que tuvo en el régimen anterior"(9) 

Como seña16 L.Oleriaga, el Banco 

de España fue considerado por este gobierno, "La fortaleza 

central del capitalismo español" (10), -pero el recelo se 

extendía e todo el sistema bancario y la protecci6n oficial 

a las Cajas de Ahorro se bas6 en el daseo de que "ningún 

banquero se lucrara con el ahorro popular quedando este bien 

protegido" (11). 
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El 28 de enero de 1930 el gene_ 

ral Primo de Rivera, "desesperadamente s610" (12), presen

tarf8 su dimisi6n "por motivos personoles y de selud". La 

sucesión se planteaba conflictiva pues estabé en cuesti6n, 

incluso,la forma de Estado. La incapacidad del rey para 

imponer sus decisiones a Primo de Rivera que se jactaba de 

que a él no le "borboneaba" nadie (13), habla despresti_ 

giado a la Corona y provocado que "entre 1927 y 1931 mu_ 

chos liberales que antes abogaban por la restauraci6n de 

la monarquía constitucional se convi2tieran en republica

nos" (14). El 17 de agosto se firmara en San Sebastián un 

famoso pacto pOlítico, decidido a imponer la Hepóblica, 

por le fuerza si fuera preciso, En diciembre estaLlará la 

sublevaci6n de Jaca, 

Por otra perte, en el mundo occi

dental, desde octubre de 1929, se vivía una crisis econ6-

mice, cuyo detonante -aunque no la cause pro funde- heDía 

sido una crisis financiera de gran magnitud (15). Hernén_ 

dez Andreu ha estudiado la correlaci6n entre las variables 

espanolas y las de la economia mundial, concluyendo que 

_!la incidencia de la crisis mundial en la espanola es una 

realidad hist6rica" (16), contraviniendo la extendida opi_ 
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hión de J.Nadal y J.r:-ontane en el sentido de qUE "Las con_ 

secuencias de la depresión de la econo~ía mundial no fue_ 

ron decisivas para la Es~ana republicana que ho sufrió la 

gran contracción que padecieron otros países". siendo "los 

problemas de mAs largo alcance, estructurales e internos" 

(17). Jordi Palafox (18) ha pretendido demostrar que algu_ 

nos sectores _concretamente el textil catalAn- se mantu_ 

vieron al margen de la depresión entre 1931 y 1933. Si bien 

eS cierto que,como senala A.Vinas,los incrementos salaria

les de los primeros a~os de la Rep6blica contribuyeron a 

mant~nEr la demanda interna de los bienes de consumo hasta 

1933 (19), no menos cierto es que el paro en la industria 

textil barcelonesa se duplicó entre 1931 y 1933 (20). 

¿Hubo crisis financiera en Espana? 

La crisis burs§til de 1931 es, sin duda, un hecho históri_ 

co, Con base 1925=100, las acciones industriales espa"olas 

pasaron a 1927=125, 1928=156 y 1929~16B para caer a 1930=152 

(21) y con la llenada de la Ren6blica lps bajas serIan "es

calomentes" (22). HernAndez Andreu ha ETContrado una fuerte 

correlación entre la evolución de los valores de renta va_ 

riable de nuestras bolsas yel de lES del resto del mundo, 

no encontrando concordancia para los valores de renta fija (23). 

Tambi§n A.Ballcells ha remarcado la importancia de la in_ 



terrupci6n de las'inversiones extranjeras en Es~a"a (24), 

uno de cuyos destinos importantes era el mercado de va

lores, R.Canmsa apunt6 una vla d~ transmisIón de la cri

sis financiera internacional a la espa"ola a través de 

la reducción de la partida de ingreso procedente del ca_ 

pital colonial(25). Como se sabe, los flujos de capital 

juegan un papel destacado en la transmisión de las crisis 

financieras (26). 

Sin embargo, la situación de tran

sición polltica que atravesaba España, no debe hacernos 

olvidar el peso de los factores psicológicos sobre las ex

pectativas y, por tanto, sobre la inversión. Tras la suble_ 

vación de Jaca, el advenimiento de la Rep6blica se hace 

inevitable y el caracter social que Se le imprime, recono

ciéndole en 18 Constitución como formadaflpor "trabajadores 

de todas las clases", no puede sino romper el clima de con_ 

fianza en el futuro por parte de los inversionistas capita_ 

listas. Como explicó C.Caamaño, "el nuevo régimen de 1931 

engendr6 perturbeciones como reconocieron personalidades 

gubernamentales de aquel a"o, y los sucesos de mayo, en que 

se produgeron incendios de edificios religiosos, determina_ 

ron la salida _esto es notorio- de 500 millones de pesetas, 

seoún unos, 800, se<j'ún otros, que el extranj ero tenía en 
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cuentas corrientes"(27). 

Paralelamente a lE fuga de caoi

tales, se incrementarla el ~tesoramiento. Los depósitos 

bancarios empezarlan a caer en el tercer trimestre de 1930 

pera alcanzar un caracter muy grave en el segundo trimestre 

de 1931, coincidiendo con los meSeS siguientes al 14 de abril. 

La crisis bursAtil no ha sido sino el primer aviso de una 

crisis financiera de mayores dimensiones, 

Al La crisis de liquidez de 1931 y sus consecuencias 

Martín Ace"a he se"alado que "en

tre el 30 de marzo y el 30 de diciembre de 1931, las cuen_ 

tes corrientes e imposicior,es 8 plazo disminuyeron en unos 

1.300 millones de pesetas, lo que representa una brusca re_ 

ducci6n del 20 por ciento, siendo superior a la registrada 

en los depósitos de los bancos ameriCEnos durante el mismo 

periodo"(2Bl. El atesoremiento y la fuga de capiteles es

tán en la base de este fen6meno. El 20 de abril. de 1931 

Prieto inivitar{e públicamente a "quienes vulnerando dispo_ 

siciones legales en vigencia exportan dinero o v,alores, pro_ 

Ciedan con prontitud a le repatrit1j~;i6n de estos'" y se dieron 

instrucciones precisas al ~anco Hipotecario para gue sus 

operaciones no se convirtieran en instrumento ~e evasi6n. 

Al dia siguiente se orden6 iniciar investigaciones sobre las 
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retiradas importantes de fondos. Pare Ceballos reresí, no 

$eríen sino "intentos de poner puertas al campo" (29). Al 
I 

final, el gobierno tuvo que intervenir incrementando, por 

decreto del 6 de mayo, la cantidad de billetes en circu-

lación eutorizada hasta 6.000 millones de pesetas. Por 0_ 

tro lado, entre los mesee de marzo y diciembre, el cridi-

to proporcionado por el Banco de España al sistema banca_ 

rio ascendería a unos 1.100 millones de pesetas, cifra 

bastante aproximada a la cantidad total de depósitos des_ 

truidos durante el mismo periodo (30). 

Resulta a todas luces asombroso 

que el Banco de España se comportaré en aquellos momentos 

críticos con "una visión real admirable e independiente 

de experiencias anteriores ••• trimestre$ antes que el mun-

do en general", como señaló Fernindez Baños (31). Forrest 

Capie en un estud~o reciente sobre las crisis bancarias de 

1931 (32) señala que el gran deterior registrado en muchos 

países se debió" a que los bancos centrales no entendieron 

les había asignado en su "Lomoard 5treet~(1873). Bagehot 

había defendido que los bancos centrales deben crear liqul-

dez en las crisis aunque a un coste nunca reducido para e-

viiar despilfarros inflacionistas. 

En España, la reducci6n en la bo-
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niticación del redescuento bancerio (8 de julio) y la 
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elevación del tipo de descuento (del 6 al 6,5 por ciento) 

parecían responder a 106 mismos princioios que defendiera 

el economista inglls. La reducción de la bonificaci6n ha-

bia sido recomendada desde hacía tiempo por muchos analis_ 

tes. Gabriel Franco, en 1930, lleqaría a decir: "El prin_ 

cipio de bonificaci6n a la banca privada hace por decir_ 

lo así que el mEroen de expansión del crédito en Espana 

no tenga otro límite que el activo nacional pignorable ••• 

ganan (los bancos) un margen seguro por la diferencia en-

tre el tioo • que prestan y el tipo ~ que toman prestado 

de tal suerte que en Espana se crecen de esta manera las 

premisas o condiciones de una política de inflaci6n, en la 

que la acci6n reguladora del descuento pierde toda su efi-

cacia"(33). La elevaci6n del tipo de descuento en julio 

de 1931 fue acogida como un mal neceserio. El manifiesto 

dirigido a 18s Cortes por un grupo numeroso de hombres de 

neoocio, con fecha 24 de julio, "raconocía que "se ha pro-

ducido le necesidad de aumentar en gran cantidad la cir-

culeci6n fiduciaria, viéndose por ello ob!ig~~~ el Banco 

de Eepaña a la restricci6n de créditos que tan graves da_ 

ños produce a la mércha normal de la industria y el comer-

cio" (34). Volveremos sobre el tema en el apartado siguien~ 

te. 
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De este modo, debemos estar de 

acuerdo con ~,qiu (35) en que el Banco de fspa~a cumplió 

con su "alta función". Ahora d~bemos preguntarnos pbr qul. 

Hay que recordar que a pesar de 

las recomendaciones de los expertos (Quesnay, Rist), el 

Banco de Espa"a no funcionaba de modo independiente fren

te al gobierno. Juan Ventosa, al tomar posesión de su 

caroo de Ministro de Hacienda, Se dirigiría al Banco, el 

27 de febrero de 1931, en los siguientes t&rminos: "el 

Banco de emisión, como base del sistema monetario del 

país, debe actuar siempre en perfecta compenetración, ~n 

Intima coordineción con el organismo r~ctor de la Hacien_ 

da" (36). Indalecio Prieto, que le sucedería, movido, ade

m§s, por su desconfianza en la colaboración del sistema 

financiero, prepararía la Ley de Ordenación Bancaria que 

seria promulqada el 26 de noviembre de 1931. La interven

ci6n del ~obierno alcanzaría a la fijeción del tipo de 

descuento y a la disposición de la reserva de oro por me_ 

dio de anticipos del Tesoro, derechos que en la pr~ctica 

apenas serían utilizados (37). El Consejo del Banco se o

puso, por entenEr que quedaba en peligro la solvencia de 

la entidad y se actuaba "contrariamente a las p=§ctic2~ 

corrientes del mundo" (38). ~ara un liberal, como L.Olaria-

9a, con la ley de Ordenac'6n Bancaria se intenta someter 



al Estado, lo que eL oobierno consideraba "la fortaleza 

central del capitalismo español" (39). 

En cualquiér caso, pienso que 

queda clara le voluntad de los qobiernos de 1931 en con_ 

trolar el funcionamiento del banco emisor y solo quizés, 

por esta via y en raz6n al activismo de I,Prieto, en un 

momento de prueba para la naciente re,JOblica espaí.'iala, po_ 

damos exolicarnos la sorpresa de ver a un banco central, 

dominado por la oligarquía y el conse~vadurismo (40), y 

que no ha sabido reaccionar en las recientes crisis de 

-15_ 

1920 y 1924_25, adelantarse a países más avanzados, en la 

adopci6n de las medidas de creaci6n de liquidez oportunas. 

El mismo Martín Aceña que defiende el protagonismo del Ean

co de España en 1931, ha reconocido que en las crisis ban_ 

cErias de 1920 y de 1924-25 el Banco de Españe "trat6 de 

mantenerse ~l margen y s610 acudi6 en ayuda de determina_ 

dos bancos cuando fue requerido desde el Ministerio de Ha

cienda o desde el propio Consejo de Ministros"ldl). Con u

ne probabilidad alta, se puede lleoar a las mismas conclu_ 

siones para 1931. 

El El racionamiento del crédito, 1930-1935 

Julián Tiemblo, eooderado del Ban

co españól de Crédito, explicaríc., en 1935,. con notable cla

ridc.d, el mEcanismo de decisi6n de las inversiones en las 

instituciones financieras: "El tipo de interfs de las opera-
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ciones~activas de los bancos, tiene que ser sIso mayor 

que el que produzcan los valores mobilierios de primera 

cateoorla, porque de otra suerte invertirlan sus dispo_ 

nibilidades 8h estos, descuidando las funciones para que 

fueron creados, con grave daño de la economía del país. 

Sin embargo, tiene que se~ bastante más bajo que el ren_ 

dimiento de los negocios mbrcantiles, industriales o a_ 

grlcolas que se surten del dinero de los bancos, del cré_ 

dito para su desarrollo" (42). 

Hay que señalar qua nos estamos 

refiriendo a t~os de interés nominales, pues "cuando el ti

po de interés se interpreta como coste de oportunidad del 

dinero, el tipo relevante es el nominal"(43). Iqualmente, 

L.A. ~ojo ha aclerado que "las decisiones da los bancos so

bre sus activos y pasivos se refieren, en efecto, a magni_ 

tudes expresedes en términos monetarios, no en términos rea

les, análogemente la política de les autoridedes estará re

ferida e le requlaci6n de las magnitudes financieras en tér

minos monetarios, no real~s"(44) y Thomas J.Gargent ha ex

plicado que "el tipo de iaterés nominel explica el compor_ 

tamiento del mercado de fondos prestables" (45). ~inalmente, 

hemos de convenir con n.M.Jaffee' (46) que "el principal de_ 

tErminante del nivel de equilibrio del tipo de interés de 
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los présta~os es el coste de oportunioad de los fondos 

pera los bancos", por lo que es posible una restricci6n 

del crédito desde la oferta, por razones puramente de ren_ 

tabilidad financiera. 

En la España de los eños 1930 

los tipos de interés estaban estrechamente ligados al 

tipo de descuento del Banco de España (47), por ello va_ 

mos a fijarnos en el comportamiento de esta variable que 

ademAs constituía el principal instrumento de polltica 

monetaria. 

A la llegada de la Dictadura de 

Primo de Rivera,"los tipos de interés habían sido reduci

dos drAsticamente hasta el 5 por cien to, bajo nivel en 

el que se mantendrlan hasta que a finales de 1928, la preo

cupaci6n por el cambio exterior de la peseta, conduciría 

a un elevaci6n hasta el 5,5 por ciento. 

Los intereses de los créditos re

cibidos constituían un elemento pequeño, generalmente, en 

el coste de la industria y el comercio (48) y el crédito 

venia, en mayor medida, determinado por el lado da la ofer

te que por el lado de la demanda. En 1930, la crisis polí

tica habla roto el clima de confianza y las emisiones de 

valores industrialesse tuvieron que hacer con tipos mAs e-
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levados pera asegurEr su colocaci6n. En el primer semes-

tre de 1930, el inter~s meoio de la emisiones se coloca_ 

rla por encima da tipo de descuento y el cr~dito al sec_ 

tor privado Se resintiría. El ministro de Hacienda, ArgUe_ 

lles, elav6 el tipo de descuento hasta el 6 por ciento, en 

julio, procurando "una saludable contracci6n del cr~dito 

que atrajese los capitales en ~xodo y evitase toda infla

ci6n da"osa" (4~). Sin embargo, y gracias a los condicio

nantes exolicados, el crédito pasaría de 3.511,5 millones 

de pesetas en junio a 3.706 millones en diciembre. Y ello 

a pesar de la política' deflacionista seguida y de la caí-

da en los dep6sitos que hizo paser el coeficiente de caja 

del 6,98 al 6,56. ¿Cabría esperar el mismo comportamiento 

ante las futuras elevaciones de los tipos de interés, cuan_ 

do la crisis se hubiese ,manifestado con mayor virulencia? 

Evidente~ente, no. D.M.Jaffee también nos ha explicado que 

"el banco s610 estarA disouesto a ofrecer al cliente un 

volumen de créditó tal que, de acuerdo con su apreciaci6n 

de las probabilidades de impago, implique un riesgo compen

sado por la diferencia entre el tipo de rentabilidad que el 

barco esoera obtener sobre el crédito y el tipo de renta_ 

bilidad que prometen las colocaciones altern8tivas,sin ries_ 

go por falta de pago" (50). En los aMos siguientes, los ban_ 

cos elevarlan sensibleme~te sus estimaciones de las proba-
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bilidedes de morosidad y, en consecuencia, la rentabilidad 

deseada de sus operaciones de cr&dito. 

En julio de 1931, el tipo de des_ 

cuento es elevado al 6,5 por cierto, como contrapartida a 

les medidas de apoyo a la liquidez bancaria que hemos co

mentado en la secci6n anterior, El manifiesto del 24 de 

julio, diri"ido a las Cortes por un grupo numeroso de empre

sarios, se mostraríe comprensivo aunque advierte de conse_ 

cuencias sobre la marcha normal de la industria y el comer_ 

cio, En diciembre de 1931, le entidades patronales cohesio

narían sus fuerzas en la Uni6n Econ6mica que sería el eje 

de las grandes organizaciones patronales durante la Repó_ 

blica (51). En los años siguientes, "Eco~!!'i~f.§.~f19.1a", su 

6rgano de expresi6n., manifestaré una continuada postura crí

tica frente a le restricci6n crediticia. 

Martín Aceña recientemente (52), 

ha pretendido demostrar que en España los tipos de interés 

no eran altos en 1931,pues si terminas nominales estábamos 

a le altura de Alemania y Austria, en terminas reales nos 

situábamos entre los más bajos del mundo, graciFs al soste

nimiento de los precios esoañoles. Con ello, pretende opo

nerse a le línea de pensamiento mayoritaria que, desde los 

brabajos de JSardá (1970) ha venido señalando le política 
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de tipos de inter~s de la Rep6blica como claramente de_ 

flacionista. Así F.Eguidazu ha hablado de "severas medi_ 

das crediticias en 1931" (53), J.Nadal y J.Fontana (54) 

aDoyaron decididamente las conclusiones de SardA y J.Her-

nlndez Andreu ha opinedo qUE "en 1930 y 1 0 31 se Elev6 

el tipo de descuento con una finelidad restrictiVa, con 

objeto de preparar la estabilizaci6n monetaria de 1932"(55). 

J.A.Vandel16s (56) explico, per-

fectamente, aue "en los países que disponen ~e un sistema 

crediticio desarrollado la banca privada tiene una indepen_ 

dencia muy superior con respec~ al banco central dAndose 

con frecuencia el caso que el tipo de descuento de la benca 

privada Sea inferior al tipo de descuento oficial; en cam_ 

bio, en España, la banca privada sigue con fidelidad el ti-

po de descuento oficial, habimdo una diferencia a su fa_ 

vor entre este tipo, descontada la bonificaci6n, y el que 

ella carga a sus clientes". Esta es una consideraci6n funda_ 

mentel para entender por que' una elevación en el tipo de 

descuento oficial implicaría, en principio, una pro'pensión 

mayor al racionamiento del cr'dito. 

Aunque L.A.Rojo ha exolicada tam_ 

bi'n que "les unidades privadas de gasto, en la medida que 

sus decisiones son sensibles a los tipos de interÉS v ren_ . -
tabilidad, atenderán a los tipos reales, no a los moneta-



rios" (57), esto no sirve pare concluir con Martín Aceña 

que "si en luqsr de fijarnos en 105 tipos de int€r~s no_ 
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min21es etendemos a los tipos de inter~s real, observere_ 

mos que 1931 no fue un año de disciplina monetaria" (58) 

pues, como va hemos indicado, en la ES::Jaña de los años 

1930 el volumen de cr~dito quedaba determinEdo por las 

condiciones del lado de la oferta y estas estaban estre

chamente ligades a un mErgen establecido sobre el nivel 

del tipo de deSCUEnto oficial. 

De hecho, el periodo 1931~1935 

va a estar dominado por la discusión sobre el tipo de des_ 

CUEnto. La economía española entrará en une considerable 

depresión y el problema era saber hasta que punto una ma_ 

yor disponibilided de cr~dito podría reactivarla. Este e

ra tambi~n un debate intern~cionel y en este contexto de

bemos situar le pol~mica española. 

En abril de 1932, Julio ~Iais, ex

ministro de Hacienda, que había apoyado la subida de julio 

de 1930, escribiría en "La--IeE.E.e~: "El cr~ditb no es mila_ 

orero v por sí solo no basta para salvar al mundo, sino 

para sar tiempo, y no es poco, a que el mundo se salve por 

otros medios" (4 de abril). En un año en que los tipos o

ficiales habían eX,::Jerimsntédo reducciones en Alemania, Pus_ 



tria, )tacia y el Reino Unido, entre otros países, el ti

po español resultaba preocupante para numerosos observa_ 

dores, incluso no ampresariales. Finalmente, en noviem_ 

bre, la tesa de descuento caería del 6,5% al 6%. 

En 1933, el tipo permanecería 

sin variaci6n. Precisamente, esto ocurri6 en el año en 

que se oeneralizaron las reoejas en los tipos de interés, 

como vía pp.ra iniciar la recupereci6n de las aconomías. 

En 1933, J.M. Keynes ha publicado "The Means to Prosp erity" 

y el "Ne~~~!." rooseveltiano tiene una gran repercusi6n 

en el planteamiento de otras políticas econ6micas anti-cri

srs. "El_IE~!:l.~mista" y "Economía E~ola" recogerían durante 

todo el anO una campaña empresarial e favor de la reducci6n 

de los tipos de descuento oficiales. El Consejo Superior Ban

cario se uniría a la petici6n de al menos una rebaja del 0,5 

por ciento. El mismo gobierno se mostraría partidario de 

acceder. Sin embarco, estas solicitudes, "no eocontrarían 

eco en el BanCO de España. Carabias mantenía que una reba-

ja no era necesaria por la consideraci6n primordial de que 

los saldos de la cartera comercial en los últimos meses no 

indicaban la necesided de intensificp.r el crédito y Pan rei 

ter6 su conocido punto de vista de que modificaciones en 105 

tipos de interfs eran simplemente ineficeces"(59}. Ni si_ 

quiEra el Servicio de Estudios apoy6 le reducción. 
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La difErencia entre los depósi_ 

tos y el total del cr~dito al sector privado creció hasta 

2.626 millones de pesetas a finales de 1933. Los bancos 

manteníón unos saldos ociosos enormes, mientras la eCono_ 

mía lanouidecía. Mariano Marfil, director de la Unión E

conómica, e~amaría en su conferencia del lB de diciam

bre: "No puede exi~tir la inflación crediticia C'J8ndo e_ 

xisten mes de 3.000 millones de pesetasen las cuentas 

corrientes bancarias en espera de inversión. No puede e_ 

xistir tampoco c~ando la demanda del comercio y la indus_ 

tria",desde hace varios años,es la rebaja del tipo de des_ 

cuento, porque son pocos los países que tieGen un tipo de 

inter§s tan elevado como el nuestro". 

Marfil estaba contestando a otra 

de las inquietudes de la !época: el peligro inflacionista. 

Realmente resulta chocante que en una época de clara de_ 

flación, las idees pre_monetaristas de r.A. van Hayek, que 

publicó "Pr!'E~~~nd_P'!:od.':lE:t:.i~~" en 1931, tuvieran tanta re

percusión. Así, Antonio de ~·i.cuel advertiría que "en Espa

ña al menos, una política de dinero bajo puede representrr 

un peliqro de inflación por la facilidad de pionoración que 

tienen los fondos p6blicos en el Ranco de Esaa~a" (60). En 

una coyuntura de precios estabilizados, con tendencia a la 
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baja, sus temores resulten,a todas luces,exaoerados, 

Habría que esperar a octubre de 

1934 pera que el t i;oo se redujera el 5,5%. En julio de 1935 

se s~tuarlB en el 5%. Habían sido necesarios cerca de 3 

anos pEra reducir el tipo de descuento en un punto. Que las 

rebajas habían sido insuficientes lo prueba la persistencia 

de la acumulaci6n de saldos en la banca comercial no in_ 

vertidos en créditos. A finales de 1935 eran 4.271 millones 

de pesetas. 

Como ex?lic6 E.Cannan (61), en las 

crisis suele existir una amplia cantidad de dinero en los 

bancos,por la resistencia de los clientes a cambiar sus 

activos líquidos por otros. Esta preferencia por la liqui

dez alcanza tembién a los bancos que tieneen instintiva

mente al racionamiento del crédito. De este modo, los fac_ 

tores monetarios tienden a comportarse de forma pro_cíclica. 

5610 una decidida política econ6mica de reducci6n de los 

tipos de interés podrá romper esta tendencia y esta seré 

la única forma de que la productividad marginal del capital 

quede situada por encima y se inicie la expansión. Este e

ra el pensamiento de J.M.Keynes que inspiraba le mayor par

te de las políticas de recuperaci6n del periodo (62). 

En Esoaña, situ~ndonos a contraco-
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rriente, se incrementaríen los de~ósitos bancarios hesta 

7.96¡,9 millonas, B finales de 1935, mientras la inversi6n 

lanouidecía. Antonio Cort's haoía escrito en 1934: "¡No hay 

dinero¡, se dice por todo el mundo, Si acaso suponen que 

~st§ en los bancos y es posible, sin embargo, que la masa 

de dinero en poder del público sea mayor que runca"(63). Los 

bancoono estaban cumpliendo su labor de intermediación en_ 

tre el ahorro y la inversión productiva. 

Con todo, la baja del tipo de in

ter's se tradujo en un notable crecimiento de los indices 

burs§tiles. "Ha sódo 1935 un año que acusa fuerteEe avances 

en las estimaciones mobiliarias", concluirla Caemaño .(64). 

El negocio bursátil creceria un 25 por ciento (65). Era el 

reflejo de un cierto optimismo en las ex?ectativas empre_ 

sariales, 5in embaroo, hay que advertir que, pese a todo, 

economistas de la talla de L.Olariaoa, se alineabrn con 

r.A.von Hayek -de quien se iba a publicar en castellano de 

forma inminente, "La teoría m~!!~taria_'y el_.E.iclo~.E.~.':'.~!!!i.E~

en defender las crisis como fenómenos de sobreinversi6n, o

pinando que combatir le deoresión mediante una expansión 

"forzada" del cr'di to era intentar curar el mal con los mis_ 

mos medios que los orioinaron (66). 

Las elecciones de febrero de 1936( 

donde el Frente Popular obtuvo mayoría absoluta de diputados, 

camtiaríe redicalemlmte el horizonte de expectativas, 
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R) Sobre las cuentas de resultados de la benca 

El beneficio neto de los bancos 

comerciales en 1931 fue un 28 por ciento infarior al de 

1929 y el ratio banafido net~/fondos propios cay6 del 

11,1~ al 7%,nivol en el'Rua se mantendria, con pocas os_ 

cilaciones, durante los años siguientes (67). 

A efectos bancarios, Se distin_ 

gúian en España tres zonas: 

_Zona A, que agruppba a los bancos del área de Madrid 

_Zona B, que agrupaba a la benca del fl!orte 

_Zona C, que agrupaba a los bancos catalanes y de su zona 

inflUencia 

Pues bien, los bancos específi_ 

camente industriales sufrirían quebrantos mucho ffi2yores 

que el resto, En el País Vasco y,en menor medida, en Ma_ 

drid la banca había eleaido partid par directamente en 

el capital social de las empresas que prompoionaba. Las 

pÉrdidas sufridas en estas carteras desde 1930 explica que 

la crllis golpeara rnés duramente a bancos como el Urquijo, 

de 

el Bilbao o el Central que a entidades como el Banco Espa_ 

ñol de Crédito, el Banco de Vizcaya (muy vinculado a un sac_ 

tor relativamente poco afectado como el eléctrico) o el Ban_ 

co Guipuzcoano, mis oriertadas a le fpceta comercial o con 



_27_ 

unos activos m~s diversificados. 

Si preferimos analizar el ratio 

beneficio/ca~ital desembolsado observaremos como la ren_ 

tabilidrd cae fuertemente en 1931 del 15,80~ al 10,BB~. a-

oravándose la tendencia que arranca de 1928. Sin embargo, 

desde 1933 asistimos a una importante recuperaci6n que si_ 

tuerá el ratio en 12,40% en 1935. Al no haber variado el 

denomine dar apenas en el periodo, este ratio nos está in-

dicendo la evolución de los beneficios. 

Por otro lado, I.Cuesta Garrigós 

(68) estim6 que el "coeficien~e de explotaci6n" (Gastos Ge-

nerales/Beneficios) tuvo un crecimiento fuerte desde el 

45 por ciento de 1929 al 62 por ciento de 1931, por la a_ 

plicación del incremEnto en las Bases Salariales de 1930, 

aunque l~o este coeficiente se estebilizaría en torno al 

63 por ciento en los a"os siouientes. 

Con los costes operativos estabi-

lizados y aplicando un fuerte racionamie:to del cr§dito, ¿c6-

mo pudo la banca espa"ola, en su conjunto, mejorar sensible-

mente su rentabi~idad entre 1933 ~ 19351. Los datos del A-., 
p§ndice Estadistica nos muestren le relación de las princi-.. 

,. 
pales pertidas d~ activo con el totel de recursos ajenos. 

Se puede observar que los cr§ditos caen del 34,7% al 24,48% 
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entre 1930 Y 1935, coherentellEnt e CGn lo exouesto en el 

apartado anterior. La cRrtErE de efectos, partida que re

presentaba una tercera parte del total del crédito al sec

tor privado, cae del 26% al 23,18%. El caracter autoliqui_ 

dable de este tipo de riesgo lo ~ace siempre menos arries

gado que al crédito puro. En momantos de crills, como los 

que atravesaba la economfa esoa"ola en aquellos a"os, tu_ 

vo que pesar mucho esta consideraci6n. 

La cartera de valores industria_ 

les cae, asimismo, del 23,46% al 20,15%. La fuerte caída 

de las emisiones empresariales de capital, desde 1931, ex

plica en gran pErte este fen6meno. En estas condiciones, 

no debe extrañarnos que el índice de producci6n industrial 

española de A.Carreras (69) alcance su m~ximo de prenuerra 

en 1930, flexionando, desde entonces, fuertemente a la 

baja. 

Por el contrario, el ratio de 

fondos públicos/recursos ajenos pasa de 36,25% en 1930 e 

45,85% en 1935. ¿Que ha ocurrido? Por un ladD, paralela

mente a la caída de las emisiones industriales, la emisi6n 

de valores públicos ha crecido ráDidamente desde 1932. Aun

que la República se endeudó en mucha menor medida que la 

Dictadura de Primo de Rivera, la insuficiencia fiscal, las 



elevadas deudas pEndi~ntes del r~oimen anterior y los 

planes de obras públicas da PriBto hic:i2ron incur:::ir a la 

Hacienda en un elevado dificit ,desde 1932. Por otro lado, 

la rentabilidad de la Dueda Públic8 se Va a mantener en 

niveles próximos al resto de los tipos de interés oficia

les. Existían, por lo tarto, posibilidades para la banca 
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de colocar una buena parte de sus recursos ajenos en un 

activo seouro y de alta rentabilidad: los fondos públicos. 

No debe extrafiarnos que la cotización de la Deuda PDblica 

craciera significativamente. Martín Aceña (70) ha señalado 

que "no toda la deuda pública pignorable emitida se mone_ 

tizó, sino que, por el contrario, fue absorbida por 12s ins_ 

tituciones financieras y por el sector privado no financia

ra. Este hecho se debe, en pArte a que la deuda del Estado 

representaba un activo de alta remuneraci6n, ademés da po_ 

seer un elevado grado de liquidez". 

La llamada "Ley de Restricciones" 

del 1 de aoosto de 1935, pubLicada por J.Chapaprieta y que 

sería desarrollada en una serie de decretos contempló, en_ 

tre otras polémicas proposiaiones, la conversión de dife

rentes emisiones de Deuda Pública. El propio ministro jus

tificaría la conversión "par2 q~e el dinero no se desviase 

tanto a los valores públicos y acudiese a las industrias", 

Les obligaciones del Tesoro va emitid2s ppsaron del 5 al 
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4 oor ciento y las nUeVas emisiones se harien el 3,5 por 

ciento. Aunque la rebaja pareciera muy importente, y fuera 

muv criticada por la banca privada, no estibamos sino si_ 

tuÁndonos e los niveles vigentes en otros países desde ha_ 

cía vE.rios años. 

Joaquin Chapaprieta era "un con_ 

servedor ilustrado sin pertido"(71) que ya había actuado 

como subsecretario de Hacienda con Santiago Alba. No tenía 

ambiciones pollticas yse sentía inclinFdo a ~licar solu

ciones tAcnicas y rigurosas a los problemes planteedos. 

Tras.la dimisi6n de Lerroux, en octubre de 1935, llegaría 

formar gobierno, pero un mes despuAs la CEDA le retiraría 

la confianza y tendría que dimitir. Durante su intervenci6n 

política no hizo sino intentar dar respuesta a las demandas 

que los sectores de la economía real habían plan·teado al go

bierno desde ha~la varios anos. 

Con todo, no creo fundada la opi_ 

ni6n de Martin Acena en el sentido de que la política fis_ 

cal fue une de las causas que contribuveron a la postrac~6n 

de los sectores industriales (72). Que los tipos de interfis 

de le Deuda se mantuvieran a un nivel tan elevado durante la 

RepGblica no fue consecuencia directa del incremento del dA

ficit pGblico, sino de le falte de beligenancie de la poll

tica monetaria. Chapaprieta demostr6 que era posible reducir 
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sustencialmen~e 105 tipos de inter§s aunque ello contribu_ 

yera e que su permanencia en el 90bErno fuera muy cartee 

b) Sobre le política del tipo de cambio 

Mucho se ha escrito sobre la in_ 

fluencia de la política del tipo de cambio en la política 

monetaria de los gobiErnos de los años 1930 en españa. Pa

ra Martln Aceña, "la excesiva valoraci6n de nuestra divisa 

fue probablemente el mayor error de las autoridades repu_ 

blicanas" (73). Sin embergo, tambien creé que "la preocu_ 

pación por el tipo de cambio no se reflej6 en una políti

ca monetaria restrictiva" (74). 

P.MartínEz Méndez ha demostrado, 

recientemente, aportando nUeVOs datos al estudio del tipo 

de cam~io efectivo nominal de la peseta, que nuestra valu_ 

ta se decreci6 entre 1927 y 1932 Y sufri6 una "aoreciación 

mOderada" en 1932-33, para estabilizarse en los a~os si_ 

guientes (75). 

La creaci6n del Centro qeoulador 

de Ooeré'ciones de Cambio, en 1930,' significaríe le prohi_ 

bici6n de la libertad de trEnsacci~nes de divisas, incluso 

de las interbancarias. El Centro Reoulador aoarecía como 

continuedor del Comit§ Interventor ~e Cambios q0e Calvo So-
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telo había creaDo el 25 de junio de 1928, para frenar 

la caída de nuestra véluta, a su entender incompatible con 

las "cualidades morales" y "capacidades raciales" del pueblo 

español. Sin embarco, el déficit comErcial, 'la inestabili_ 

dad política y ,a falta de cumplimiento de las exp'ectativas 

de una pronta a~hesi6n al patr6n_oro forzaron una imparable 

dapreciaci6n que se agrav6 tras el 14 de abril de 1931, con 

la intensa evasi6n de capitales. Tras una breve recupera_ 

ci6n en el otoño, consecuencia de la devaluaci6n de la li-

bra, la peseta volvería a caer hasta la primavera de 1932. 

Fue entonces COlando el flujo de capital cambi6 de signo. 

fen6meno en el que influy6 decisivamente el hecho de que 

la situEci6n polítida dejaba de ser preocupante para cier_ 

tos círculos del caDital internacional (76). En el otoño 

de 1933 se decidir§ ligar lE cotizaci6n de la peseta al 

franco francés, produciéndose una estabilización, de fac_ 

to, del tipo de cambio a 0,48 pesetas el franco. La situa_ 

ci6n no se modificaré hasta junio de 1936. 

España, entre 1900 y 1936, se mo-

vi;ó, básicamente, en un sistema de flotaci6n de la peseta. 

Tras los intento! fallidos de I.Rrieto de utilizar la re_ 

Serva de oro del Panco de España para estabilizar el cam_ 

bio (77), J.Carner dejaría flotar en libertad la divisa. , 

, . 
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Choudhri y Kochin (78) han apun_ 

te·do qUE: fue, precisaIT1en+e, el sistema de tipos de cEmbio 

flexibles el que permiti6 aislar a la economía espa~ola 

de la GrFn Depresi6n. En este sentido, cabe recordar que 

para M.Pordo (79), los estudios hist6ricos sugieren que 

los tipos de cambio flexibles "han servido efectivamente 

para aislar las ~onomías domisticas de los shocks externos" 

Sin embargo, en conjunto, los años 

1930-35 muestran una caída de los tipos de cambio que no 

va a evitar la extensi6n de la recesi6n. También es cierto 

que desde 1932, "Españe se desviarA de la corriente inter_ 

nacional y revalorizaré le peseta egrevando sus propias 

dificultades inteinas"(801. La moderada revalusci6n irA 

acompañada _y ~ur disentimos con Martín Aceña_ de una po_ 

lítica monetaria restrictiva hasta finales de 1935 que a

centuará enormemente la crisis econ6mica. 
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La ~retensi6n de estE trab~jo ha 

sido explicar que dadas las características del sistema 

financiero es~añol de 1930 -especialmente los mecanismos 

del mercado de fondos prestables_ y los condici onantes 

de la inversi6n en activos financieros alternativos para 

la banca privada y la política del tipo de cambio, España 

sufriría en el periodo 1930_35 una grave crisis financie_ 

ra, caracterizada por la crisis de liquidez de 1931 y 

el racionamiento del crédito que ee extendería duran~e 

todo el periodo. 

El hecho de que desapa:ecieran del 

Registro s610 12 entidades -destacando el caso del grupo 
, 

Banco de Gtaluña no debería cegernos. Unicamente en Estaj 

dos Unidos, con un sistema financiero muy atomizado, hubo 

quiebras en cedena y, sin embargo, se han señalado crisis 

financieras en otros muchos países (81), La crisis de li-

quidez de 1931 sería resuelta por la colaboraci6n del Go-

biecno y el Banco de España aunque al coste de elevar el 

tipo de descuento. En los a~os siguientes la persistencia 

de un tipo alto y la disponibilidad de fondos públicos ren; 

tebles, inclinarla a la banCE a ejercer un fuerte raciona~ 

miento del crédito. En 1935, la importancia de los fondos 
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públicos en la cartera de los bencos alcanzaríe un eleva_ 

dísimo nivel, sólo superado en los años inmediatos de la 

postguerra. 

Finelmente, no quiero dar la im_ 

presión de que estoy apoyando el protagonismo exclusivo 

de los factores monetarios en la crisis de 1930. Al contra_ 

rio, estoy de acuerdo con el an~lisis global de r.Com!n y 

P.Martín Aceña en el sentido de que la política monetaria 

y la fiscal no fueron determinantes sobre la coyuntura e_ 

ca nómica española. El análisis estructurel que ha desarro-

llado,eeñaladamente el profesor Hern~ndez Andreu resulta 

mucho más explicativo. Sin embargo, creo importante seña-

lar que Martfn Ace~a se equivoca al señalar que el "mayor 

error de la edministración económica republicane fue su 

politica de cambios"(B2) y que "ni las eutoridades de Ha_ 

cienda im~usieran una política contractiv2 t ni la orienta-

ción de la politice monetaria fue deliberadamente defla_ 

cionista"(B3), acusando la falta de una e~ansi6n de la de-

mande de crédito (7). Los índices del tipo de cambio efec-

tivo de la peseta de Martínez M§ndez muestran una fu~rte de_ 

valuEción parE el conjunto del periodo 1930-1935, i~~luyen-

do, desde lueqo, una revaluación desda 1932, aunque de signo 

muy moderado. Escandalosas resultan, por el contrario, las , 

elevadas disooni~ilidades de saldos ociosos en la b~hca, por-

,. 



que los altos tipos del redescuento del Banco de Espa~a 

impedían obtener una rentabilidad adecuada de los crédi

tos al sector privado. Los sucesivos gobiernos de la Re

pGblica desarrollaron una política tímida y, como apre_ 

ci6 Ramos Oliveira, "en la pr§ctica, se soslay6 la coli~ 

ei6n con el Banco de España, la instituci6n más retr6_ 

grada de la economia espa"ola" (84). 
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F.Comín ha indicado que en la 

situaci6n del sector reel de la economía "lo aconsejable 

junto con una política compensatoria de demanda, hubiese 

sido una política de ajuste y de .desarrollo econ6mico" (85). 

Por el contrErio, al desarroller una política co~servadora 

pEra no amedrentar a la oligarquía, los políticos repu_ 

blicanos y socialistas favorecieron a la reacci6n y,de he-

cho, estaban preparando el camino para su acceso al poder (86). 
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