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RESUMEN

El sistema de cambios multiples para la peseta, vigente desde 1948 a 1959, ha
planteado numerosos problemas a la historiografia espaiiola, pues implica desco-
nocer el precio al que se hacian las opetaciones exterior, enmascarado en la fronda
de cambios especiales. En el presente trabajo se estima la serie de los diversos tipos
de cambio promedio de todala Balanza de pagos en el periodo, cubriendo el vacio
que la posguerra representaba en la historia de la peseta. Ademas se calcula el tipo
luir que las importantes devaluaciones de 1949-

de cambio efectivo real, para conc es d :
1951 y 1957-59 fueron insuficientes para alcanzar el equilibrio entre los precios re-
comerciales, por lo que la peseta se

lativos de Espafia y sus principales socios '
mantuvo sobrevalorada de forma continua a lo largo de los cuarenta y cincuenta.
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ABSTRACT

The system of multiple exchange rates for the peseta, in force between 1948
and 1959, has posed many problems for Spanish historiography, in that it implies

that the price at which foreign transactions were carried out is unknown, being hid-

den in the dense foliage of special exchange rates. In this paper we estimate the va-

rious average exchange rates series for all the Balance of Payments of these years,
thus filling the vacuum that the post-Civil War period represents in the history of
the peseta. We also calculate the real effective exchange rate, concluding that the

* Agradecemos los comentarios de Marcela Sabaté y de dos evaluadores anénimos.
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important devaluations of 1949-1951 and 1957-1959 were insufficient in order to
achieve equilibrium between Spanish relative prices and those of its main trading

partners, so that the peseta remained continuously over-valued throughout the
1940’s and 1950’s.

Keywords: Peseta, Autarky, Exchange rate, Multiple exchange rates.

1. INTRODUCCION

En diciembre de 1948 se cred un sistema de cambios miltiples para la
peseta, formalmente mantenido hasta abril de 1957, aunque, mediante pri-
mas y retornos, se prolongé hasta la unificacién definitiva de los cambios en
el Plan de Estabilizacién de 1959. Durante ese periodo los tipos aplicados en
las operaciones comerciales eran especificos para productos concretos, va-
riaban en las otras ribricas de la balanza de pagos y todos ellos fueron, ade-
mas, reiteradamente modificados. La fronda de cambios asi conformada ha
constituido un serio problema para el estudio de la economia espafiola en el
decisivo decenio de los cincuenta, pues se desconoce un dato tan funda-
mental como el tipo promedio al que se practicaron las operaciones con el
exterior. Incluso en una perspectiva més amplia, la historia monetaria espa-
fiola desde la creacién de la peseta o las relaciones econdmicas en el siglo
veinte, se encuentran con el vacio de esa docena de afios en las series del
tipo de cambio.

El desconocimiento del cambio agregado vigente para la economia es-
panola ha producido un continuo desasosiego en los estudiosos del periodo
y la adopcién de multiples paliativos que no resultan convincentes. Ni el
tipo basico (10,95 ptas/délar) era realista, pues apenas tenia virtualidad, ni
el registrado en el mercado negro de Tanger relevante, porque no era per-
cibido por la mayor parte de agentes econdémicos espafioles !. La tnica so-
lucién adecuada consiste en adentrarse en la marafia de cambios y ponderar
cada uno de los especificos con las operaciones a que hacia referencia, para
obtener asi el tipo al que efectivamente los agentes econémicos espafioles se

' Un ejemplo repetido es el calculo del coeficiente de apertura utilizando cualquiera de esos
tipos de cambio cuando se parte de la balanza en délares: con el tipo bisico se obtiene una eco-
nomia extremadamente cerrada al exterior y con el de Tanger extraordinariamente abierta (en
torno al 3% y por encima del 20, respectivamente). Ninguna de las dos tiene que ver con la
realidad. Otro problema adicional es el enlace del sector exterior de los afios cincuenta con el
de los sesenta, pues aparece un salto inexistente en la realidad. Una explicacién mas completa
de estos problemas puede verse en Serrano Sanz (1992).
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relacionaban con el exterior. En un trabajo anterior (Serrano Sanz, 1989)
uno de los autores del presente articulo realizé una estimacion de los tipos
aplicados a las importaciones y exportaciones de mercancias. Aqui se re-
construyen de forma exhaustiva los correspondientes a toda la balanza de
pagos, puesto que no solo el comercio se vio afectado por la multiplicidad
de cambios.

La serie del tipo de cambio elaborada permite apreciar la existencia de
una fuerte devaluacion de la peseta a finales de los cuarenta y comienzos de
los cincuenta, que pasa inadvertida en los estudios del periodo, pero fue mas
intensa incluso que las de 1957 y 1959 consideradas conjuntamente. A pesar
de ello la politica de tipo de cambio no alcanzé a compensar el diferencial

de precios acumulado en los dos decenios y la peseta se mantuvo perma-
] Plan de Estabilizacién. Con los nuevos datos

nentemente apreciada hasta e
se pueden comprender bien las dificultades del equilibrio externo a lo largo

de los cincuenta.
El articulo comienza por describir el contexto y las practicas de la politi-

ca espaiiola de tipo de cambio, presenta después las series elaboradas y con-

cluye con una estimacion del tipo de cambio efectivo real, a partir de los tipos

nominales vigentes para la economia espafiola calculados en este trabajo.

> CONTROL DE CAMBIOS Y MULTIPLICIDAD DE TIPOS,
RASGOS DEL PERIODO

Al término de la segunda guerra mundial la escasez de divisas era un
obstaculo decisivo para restaurar el comercio y los flujos financieros inter-
a s6lo comenzé a despejarse con el inicio

nacionales en Europa, y el panoram
del Plan Marshall en 1948 y su masiva inyeccion de délares. Hasta ese mo-
s eran la norma, pero después las

mento acuerdos bilaterales muy primitivo
nuevas condiciones permitieron poner €n marcha un multilateralismo cada

vez mis flexible, que culminé en 1950 con la Uni6én Europea de Pagos, al
tiempo que se reordenaron los cambios con amplias y generalizadas deva-
luaciones. Un decenio mas tarde la reconstruccién era un hecho y se pudo
avanzar hasta la libre convertibilidad, disolviendo la Unién en diciembre de
1958 y dando protagonismo definitivamente el Fondo Monetario Interna-

cional 2.

tario internacional entre 1945 y 1960 es uno de los ras-

2 E] olvido del dificil contexto mone )
espafiola sobre aquel periodo; en ella parece contra-

gos peculiares de casi toda la literatura
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Espana habia quedado al margen del programa de ayudas y tampoco te-
nia opcién a incorporarse a los esquemas de cooperacién institucional, por
lo que la escasez de divisas no dej6 de ser una realidad a lo largo de los cin-
cuenta ’. La mejoria de la coyuntura exterior a comienzos del nuevo decenio
permitié aumentar las exportaciones y obtener algunos recursos adicionales,
pero la «sed de importaciones» era tal que las nuevas divisas, como las ob-
tenidas por los inicios del turismo o la ayuda americana, resultaban de con-
tinuo insuficientes “. El riesgo de quiebra del sector exterior llevé a practicar
una complicada politica defensiva, de la que formaba parte el manejo del
tipo de cambio. El ingenierismo cambiario > tomé vuelo en 1948, cuando el
gobierno adquirié conciencia de lo que significaba la exclusién de las insti-
tuciones de cooperacion en la posguerra, y tuvo dos componentes: un régi-
men estricto de control de cambios, continuacién del practicado desde la
guerra civil, y una multiplicidad de tipos de la peseta para las relaciones eco-
ndmicas con el exterior.

Las caracteristicas fundamentales del control de cambios en la época
fueron la inconvertibilidad interna y externa de la peseta y una regulacién
muy estricta de las transacciones exteriores ¢, La Ley de Delitos Monetarios
de 1938, cuyo s6lo nombre evoca bien la dureza de los tiempos, era la nor-
ma bisica para las relaciones cambiarias, y el Instituto Espafiol de Moneda
Extranjera (IEME), creado en 1939, el organismo que monopolizaba el pa-

ponerse una idilica situacién exterior, cimentada en un perfecto funcionamiento de las reglas de
Bretton Woods, al reglamentismo espafiol. La realidad era naturalmente mas compleja, como
muestra la consulta de cualquier trabajo sobre la situacién monetaria internacional del periodo.
A modo de ejemplo, pueden verse Ellsworth (1962), Tew (1965), Milward (1984,1992), Van der
Wee (1986) o Eichengreen (1993).

3 El marco general de la economia espafiola en la época, Donges (1976), Ros Hombravella
y otros (1978), Garcia Delgado (1987), Martinez Estévez (1987), Cataldn (1993) y Garcia
Delgado y Jiménez (1996). Para los afios previos, Cataldn (1995). El comercio exterior, en Se-
rrano Sanz (1997). Los datos basicos sobre aspectos monetarios y financieros, en Martin Ace-
fia (1989).

4 Sobre la necesidad de las importaciones habfan insistido ya en la época autores como Ma-
nuel de Torres (1956) o Romdn Perpifa (1960). También la revista ICE y quien era su director
al final de los cincuenta, el profesor Fuentes Quintana. Véase ICE, julio 1959, o Fuentes
Quintana (1959 y 1984).

> Se utiliza aqui la expresion «ingenierismo» aludiendo a una construccién artificiosa y for-
zada, mis que en el sentido de la mentalidad «ingenieril», propia de los ingenieros que diri-
gieron la politica econémica de los cuarenta, y a la que se han referido autores como M. J. Gon-
zalez (1979) o C. Velasco (1984). Aunque, naturalmente, todo estaba relacionado, como
simboliza la figura de Suanzes, ministro de Industria y Comercio, presidente del INI y director
del IEME entre 1945 y 1950. Véase su gestion de aquellos afios en Ballestero (1993), pp. 209 y
ss. Asimismo Martin Acefia y Comin (1991), pp. 67 y ss.

¢ Eguidazu (1978), pp. 182 y ss.
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pel del Estado en este ambito. La inconvertibilidad se traducia en la obli-
gacién de contar con autorizacion expresa del IEME para cualquier pago
que los residentes quisieran hacer en divisas y para las transacciones que los
no residentes hubieran de realizar en Espafia. De otra parte estaba prohibi-
da la tenencia de divisas, que habian de ser entregadas de inmediato para su
conversién al IEME, organismo monopolista del depésito y comercio de to-
das las divisas. Estas eran las lineas generales del sistema de control de
cambios vigente desde la guerra civil hasta la Estabilizacién de 1959, aunque
su aplicacion se adapté a las circunstancias del momento. En la crisis de di-
visas 1946-1948 se endurecieron las normas y a partir de 1950 se fueron re-
lajando de un modo progresivo y continuado, aunque sin desfigurar los

principios antes mencionados.
La suave tendencia liberalizadora se inaugur6 en 1950 con la autoriza-

cién de un mercado oficial de divisas en la Bolsa de Madrid 7. En él se po-
dian negociar ciertos porcentajes de los ingresos obtenidos por exportado-
res, asi como divisas procedentes de transferencias recibidas por residentes,
repatriaciones de capitales y turismo. Las divisas negociables eran: dolar
norteamericano, francos francés, marroqui y suizo y escudo portugués, asi
como libras esterlinas en cheques o apuntes bancarios. Tanto la venta como

7 La creacién se permitié mediante un Decreto del 21 de julio de 1950 y el mercado de di-
visas inici6 sus operaciones el 1 de agosto siguiente. En dicha disposicién se aclaraba el origen
de las divisas a negociar: 4) Porcentajes de libre disposicién para los exportadores, sefialados en
las licencias de exportacién. ) Los cambios a realizar por extranjeros o espafioles residentes en
¢l exterior en viaje por Espaiia, asi como los que efectien los extranjeros residentes habituales.
o) Las rentas en el exterior de capital y trabajo, comprendidas las relativas a propiedad inte-
lectual e industrial, transferidas a favor de residentes en Espafia. d) Las remesas desde el exte-
tior de auxilios familiares, socorros, pensiones, jubilaciones y otros conceptos analogos a favor
de residentes en Espafia. e) Las repatriaciones de capital que realizasen espaiioles residentes ha-
bituales en Espaia. /) Las importaciones de capital que realizasen espafioles residentes habi-
tuales en el extranjero. g) Las aportaciones de capital extranjero, debidamente aprobadas por
los organismos competentes del Ministerio de Industria y Comercio, que se efectuasen a favor
de empresas o actividades espafiolas, dentro de los limites sefialados en las correspondientes au-
torizaciones y que habrian de ser expedidas para cada caso concreto por el [EME. Por su par-
te, las divisas que procedentes de las operaciones sefialadas con anterioridad se ofreciesen para
su venta en el mercado, podrian ser adquiridas y utilizadas con destino a las siguientes opera-
ciones: a) El pago de las importaciones de mercancias, en la proporcién que los correspon-
dientes permisos indicasen que podian ser atendidos mediante divisas adquiridas en Bolsa.
b) Los gastos de viaje por el extranjero. ¢) Las rentas en Espaiia de capital y trabajo a transferir
a favor de residentes en el extranjero, comprendidas las relativas a propiedad intelectual e in-
dustrial, salvo acuerdos concretos, debidamente aprobados al realizarse la aportacion. d) Las re-
mesas al exterior de auxilios familiares, socorros, pensiones, jubilaciones y otros conceptos ana-
logos a favor de residentes en el extranjero. ¢) Las aportaciones de capital desde Espafia para
actividades econdmicas en el exteriot, previas las oportunas autorizaciones del Ministerio de In-
dustria y Comercio expedidas en cada caso concreto por el IEME.
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las adquisiciones —que debian tener un destino concreto— habian de ser
sometidas al IEME y se tramitaban a través de bancos autorizados, de
modo que las operaciones en divisas continuaban siendo estrechamente vi-
giladas y resulta exagerado hablar de transacciones libres. Sin embargo, el
mercado de la Bolsa supuso un alivio en un mundo tan cerrado y funcioné
aceptablemente, ofreciendo unos cambios intermedios entre los tipos del
IEME y los del mercado negro de Ténger. Este era precisamente uno de los
objetivos perseguidos, segtin confesaba la propia Exposicién de motivos del
Decreto: atraer divisas que de otro modo se evadian. El éxito del mercado
aumenté desde finales de 1951 cuando se concedié un mayor margen de
maniobra a los bancos que operaban en él, puesto que se permitié al IEME
delegar funciones ®. En 1954 se autorizé igualmente la negociacién de divi-
sas en las Bolsas de Barcelona y Bilbao.

Durante los cincuenta —«el decenio bisagra», en la conocida expresién
de Garcia Delgado >— otras muchas disposiciones de caracter mas concre-
to suavizaron aspectos particulares del régimen de control de cambios 1°,
pero fue el Plan de Estabilizacién de 1959 el factor decisivo en el cierre de
una etapa y el comienzo de otra. La declaracion de convertibilidad exterior
de la peseta en él contenida y la liberalizacién del mercado de divisas, junto
a ciertos avances notables, aunque mas timidos, en las posibilidades de rea-
lizar operaciones en divisas, constituyeron un cambio radical, que singulariza
esa fecha. Naturalmente, el significado del Plan de Estabilizacién no se
agota en el ambito de las relaciones monetarias exteriores —por mds im-
portante que éste sea—, sino que es unanime su consideraciéon como un vi-
raje radical en la politica econémica espafiola del siglo .

La no convertibilidad fue un rasgo generalizado en las divisas europeas
durante los cuarenta y cincuenta y en modo alguno una peculiaridad de la

8 Véase el texto refundido sobre el funcionamiento del mercado de divisas, publicado en el
BOE de 30 y 31 de octubre de 1951. La novedad maés importante fue que para la venta en Bol-
sa de las divisas no era necesaria ya la cesion de éstas al IEME, sino que se podia hacer a través
del banco elegido por el interesado, de cuantos estaba autorizados a operar en el mercado. El
banco debia ceder al Instituto la parte de divisas sometida al cambio oficial y negociaba con la
restante.

? J. L. Garcia Delgado (1987).

10 F, Eguidazu (1978) y M. ]. Asensio (1995).

1" Estapé lo definié como «el conjunto de medidas mas idéneas, mejor elaborada, mejor
conjuntadas y con una trabazén mas realista, con que cuenta la historia de la politica econémica
espanola desde comienzos del siglo Xx». En E Estapé (1972), p. 310. Entre la abundantisima li-
teratura sobre el tema pueden sefialarse Navarro Rubio (1976), M. J. Gonzilez (1979), Vifias y
otros (1979), Sarda (1987) y, a modo de sintesis, el balance de realizaciones y opiniones escrito
con motivo del veinticinco aniversario del Plan, en E. Fuentes Quintana (1984).
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peseta '2. Las restricciones en el comercio y tenencia de divisas existieron
también en los demds paises, aunque se fueron relajando mis rapidamente
que en Espaiia, gracias al alivio que supusieron el plan Marshall y 1a Unién
Europea de Pagos como factores de relanzamiento de la cooperacién y el
crecimiento del comercio asi amparado. Si en las limitaciones a la disposi-
cién de divisas por parte de los agentes economicos la diferencia fue de gra-
do, el tipo de cambio multiple alejé progresivamente a la peseta de las divi-
sas del occidente europeo. En ese complejo sistema de fijacién del tipo de
cambio adquiere su verdadera dimensién el ingenierismo cambiario a que se
hace alusion en el titulo de este articulo.

La opcién de elegir un sistema de cambios en el cual la moneda tenga un
valor diferente en funcién de la mercancia intercambiada, del caracter de
importacién o exportacién del flujo o de la ribrica de balanza de pagos a
que pertenezca la operacién con el exterior, resulta ser de una gran com-
plejidad. El establecimiento de tipos de cambio multiples habia comenzado
en algunos paises durante la crisis de los treinta y, en su forma mas elemen-
tal, consistia en devaluar el tipo aplicado a las exportaciones, con objeto de
abrir mercados exteriores, mientras se encarecfan relativamente las impor-
taciones, manteniendo su tipo inalterado . Tras la segunda guerra mundial
Francia e Italia adoptaron un nuevo sistema que consistia en abrir un mer-
cado libre para comerciar ciertas divisas, mientras la mayor parte de las im-
portaciones y exportaciones se regian por un tipo oficial; como el de mer-
cado se deprecié de inmediato, aparecié una dualidad, pronto eliminada en
la reordenacién monetaria de 1949.

En ese afio, sin embargo, se mantenian tipos multiples en dieciocho
paises, segtin el Fondo Monetario Internacional, con una estructura com-
pleja, que sélo desde mediados de los cincuenta tendié a simplificarse 1. Al-
gunos paises discriminaban las exportaciones en las que creian tener venta-
jas decisivas con tipos sobrevalorados, a modo de impuestos; otros
favorecian importaciones estratégicas, como las de alimentos, maquinaria o
materias primas, y penalizaban a los bienes de lujo discriminando sus tipos;
los habia que castigaban o alentaban movimientos de capital y quienes usa-

12 La revista ICE se referird en su editorial de julio de 1959 a la declaracién de convertibi-
lidad de las monedas europeas de diciembre de 1958 como «una auténtica conmocién en la
economia mundial» que «presionaba hacia una desvalorizacién cualitativa de la peseta, quizi la
mas grave de las desvalorizaciones que puede sufrir un signo monetario», p. 5.

13 Véase Ellsworth (1962), pp. 371y ss.
14 Van der Wee (1986), p. 522. Se trataba de pafses latinoamericanos, principalmente, y

Otros no europeos.
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ban el cambio para fomentar sus exportaciones o poner obsticulos a la
importacion. Como toda politica compleja, la manipulacién del tipo de
cambio permitia a grupos de presion diversos utilizar el argumento del
agravio comparativo y desembocaba en nuevas complejidades, arbitrarie-
dades y pretendidas compensaciones, que la hacian ain mas alambicada.
Entre tanto los costes en términos de eficiencia iban aumentando para el
conjunto de la economia, resultado de las interferencias en la asignaciéon de
recursos por los mercados y de las oportunidades de bisqueda de rentas
abiertas en un mercado politico que animaba a distraer recursos de la pro-
duccién. De este ingenierismo cambiario participé Espaiia entre 1948 y
1959, en la forma que ahora se explicara.

El 3 de diciembre de 1948, por un Decreto se «autoriza al Ministerio de
Industria y Comercio a establecer, con caracter transitorio y circunstan-
cial, un sistema de cambios especiales aplicables a las exportaciones o im-
portaciones de determinadas mercancias, asi como a otras operaciones de
cardcter comercial o financiero». A pesar del pretendido cardcter «transi-
torio y circunstancial», que indicaria se trataba de una medida coyuntural,
adecuada a la crisis de divisas que se vivia, mas que de una estrategia ela-
borada y a largo plazo de politica econémica, lo cierto es que el sistema per-
vivié un decenio V. Este puede ser considerado el inicio oficial de la politi-
ca de cambios multiples, aunque habia venido precedido por algunas
medidas de segundo orden en la misma direccién, también adoptadas en la
crisis de divisas de la segunda mitad de los cuarenta. Se trataba de los cam-
bios preferentes para ingresos por turismo, auxilio familiar y repatriacién de
capitales, asi como de las cuentas especiales, que autorizaban a ciertos ex-
portadores a utilizar directamente una parte de las divisas obtenidas en Ia
importacién de determinados bienes ‘.

Entre 1948 y 1959 se pueden distinguir tres etapas en la politica de
tipo de cambio: la primera abarca hasta 1950 y se caracterizé por un gran
activismo e intensas devaluaciones; la segunda, en la que se cedi6 el prota-
gonismo al mercado de divisas y se consiguid cierta estabilizacién de los
cambios en los afios centrales, se prolongé hasta 1957, y la tercera, entre este

15 La pretensién de que los tipos de cambio miiltiples eran transitorios fue reiteradamente
sostenida; asi en 1951 el ministro Arburtia decia: «Este sistema cubre una etapa en el camino
hacia la normalidad, ya que de momento es imposible ir a la fijacién de un solo tipo de cambio,
pues si se fijara el mas elevado encareceria las importaciones, y si se estableciera uno mas re-
ducido, quedarian fuera del juego de las exportaciones todas aquellas mercancias que hoy salen
a tipos mas favorables». M. Arburda (1956}, p. 47. En el mismo libro, que recoge sus discursos
de la etapa ministerial, hay otras manifestaciones en el mismo sentido.

16 Véanse F. Eguidazu (1978) y Vidias y otros (1979).
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afio y el Plan de Estabilizacién, es la de una frustrada eliminaci6n de los ti-
pos multiples, reaparecidos bajo la etiqueta de primas y retornos.

Publicado el Decreto que autorizaba los cambios especiales en diciem-
bre de 1948 se establecieron hasta enero de 1949 nueve grupos de produc-
tos importables, con tipos que iban de 13,140 pesetas por délar a 27,375,
mientras se mantuvo el tipo basico de 10,95 pesetas por délar para ciertas
importaciones . El délar més barato se asignaba a la importacion de ali-
mentos y combustibles, cuyo comercio monopolizaba el propio Estado,
mientras se encarecia algo para las materias primas, la maquinaria ocupaba
un escalén intermedio y los bienes manufacturados se debian importar con
el délar mas caro. En el caso de las exportaciones se establecieron 13 grupos
que en los meses inmediatos se ampliaron a 15, con cambios que iban de
12,59 a 21,90 pesetas por dolar, manteniéndose el tipo bésico en 10,95. La
16gica de estos grupos era menos nitida, pero, en lineas generales, la peseta
mis apreciada correspondia a los productos agricolas y materias primas,
mientras se intentaba facilitar la exportacion de manufacturas con una pe-
seta mas barata '®.

En octubre de 1949, siguiendo la oleada de devaluaciones de las mone-
das europeas, también la peseta se devalué, aunque tnicamente en el caso
de los cambios especiales, puesto que los tipos basicos de importacién y ex-
portacién permanecieron constantes. Los cambios especiales de importacién
se depreciaron muy uniformemente en torno a una media del 30%, y que-
daron fijados entre 15,760 y 39,401 pesetas por délar. Los cambios espe-
ciales de exportacién también se devaluaron, pero de un modo extremada-
mente irregular, tanto porque se reordenaron los grupos y se incorporaron
nuevos productos, cuanto porque las modificaciones oscilaron entre un
16,7 y un 41,7%; los tipos resultantes iban en una escala desde 15,30 a

28,47 pesetas por délar. En los meses sucesivos los cambios de importacion
t1i6 lo mismo con los de exporta-

sufrieron escasas variaciones, pero no ocu
ba algin tipo o se modificaba el

cién, en los que frecuentemente se altera

grupo de referencia para ciertos productos.
La creacién en julio de 1950 del mercado de divisas de Madrid supuso

un giro notable en la politica cambiaria, madurado a lo largo de ese afio y el
siguiente. En los primeros tiempos la discrecionalidad fue la norma, pues el
porcentaje de divisas a vender o comprar en el mercado se fijaba indivi-

17 En realidad el tipo basico de las importaciones era 11,22 pesetas por délar, pues a las
10,95 habia que sumar 0,27 pesetas por délar que el IEME cobraba en concepto de comisién

por las ventas de divisas.

' Una reconstruccion completa de todos los cambios, en M. J. Asensio (1995).
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dualizadamente en cada licencia; en octubre se ordenaron las importaciones,
pero en el caso de las exportaciones se tardo todavia un ano en dejar de lado
la discrecionalidad absoluta. En octubre de 1950 se clasificaron los pro-
ductos de importacidn en siete grupos, a cada uno de los cuales se asignaba
un tipo de cambio para las divisas adquiridas al IEME, el porcentaje de esas
divisas que el citado organismo habia de entregar al importador con licencia
y el porcentaje a comprar en Bolsa '°. Los cambios para las divisas vendidas
por el IEME a los importadores iban desde 16,425 pesetas por dolar hasta
21,900, aunque el cambio final dependia del porcentaje a comprar en Bolsa
y del precio de la peseta en ese mercado. La reordenacién de productos fue
muy radical, pues quedaron los cambios favorables (peseta més apreciada y
menor porcentaje de compra en el mercado libre) para alimentos y materias
primas, mientras todo el resto de las importaciones —es decir, todas las ma-
nufacturas, incluyendo maquinaria— habia de hacerse con divisas com-
pradas en el mercado de la Bolsa. Hasta 1957 numerosos productos cam-
biaron de grupo, generalmente para endurecer su situacion, aunque las
modificaciones més importantes se concentraron en 1953 y 1954.

Con respecto a las exportaciones la reordenacion se produjo en octubre
de 1951 con el establecimiento de un tipo de cambio basico de 21,90 pese-
tas por dolar y la definicién de cinco grupos de mercancias, a cada uno de
los cuales se autorizaba a vender en el mercado libre un porcentaje diferen-
te de las divisas obtenidas por sus exportaciones ?°. Légicamente en este
caso los mas beneficiados eran quienes podian vender libremente la pro-
porcidn mas elevada, el 90%. En un principio la clasificacién era muy res-
trictiva, de manera que los grupos eran limitados y el tipo basico del IEME
muy utilizado. Sin embargo, a los pocos dias comenzé un goteo de produc-
tos que fue restando importancia al cambio del IEME; en 1957, en el final
de esta etapa, casi todas las ventas se hacian con el premio de un porcenta-
je colocado en la Bolsa. En general, las manufacturas tenian la situacién mas
beneficiosa, mientras las exportaciones tradicionales, como frutas, aceite o
frutos secos, se hallaban en posicién intermedia.

Los cambios derivados de operaciones no comerciales, como turismo,
inversiones, seguros o transferencias se introdujeron en enero de 1949, con
unos tipos que iban de las 16,4 pesetas por délar para fletes y seguros, a 25
para el turismo o las trasferencias. Unos meses mads tarde, en octubre, coin-

19 De los siete grupos, tres continuaban obteniendo el 100% de sus divisas en el IEME, dos
tenian que adquirir el 40% en Bolsa, uno el 60 y otro el 100%.

2 Los exportadores de mercancias clasificadas en el grupo 1 podian disponer del 10% de
las divisas para vender en el mercado, y los restantes de un 30, 50, 70 y 90%, respectivamente.
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cidiendo con la devaluacién muy generalizada para la balanza comercial, se
situ6 el cambio para fletes y seguros en 23,641 pesetas por délar. A partir de
la creacién del mercado de la bolsa en julio de 1950 todas estas operaciones
tuvieron en él su tnica referencia. Las operaciones habian de hacerse alli en
régimen de mercado o bien directamente en el IEME o la banca autorizada,
pero los tipos los fijaba semanalmente el IEME, tomando como promedio
los de mercado en la semana anterior.

Con la creacién del mercado de divisas se perseguia entre otros fines,
como ya se indicé, reducir el mercado negro de pesetas, muy activo, cual co-
rresponde a una situacién de extremas restricciones. En Ténger estaba pre-
cisamente el mas importante de ellos y el éxito de la Bolsa madrilefia animé
a las autoridades a intervenir incluso alli con el fin de estabilizar la peseta, en
la primera mitad de los cincuenta ?'. Junto con el denominado programa dé6-
lar-peseta, que trataba de regularizar el suministro de algodén a los empre-
sarios textiles 2, se consigui6 que entre 1953 y 1955 el cambio de Ténger y
el de Madrid se aproximasen considerablemente. Sin embargo, a partir de la
altima fecha el crecimiento de las importaciones y los desequilibrios internos
volvieron a resucitar los problemas de la peseta.

La respuesta fue el Decreto de 5 de abril de 1957, que devalu6 la mo-
neda y unificé los cambios en 42 pesetas por délar; se abria asi la Gltima de
las etapas consideradas. La medida se enmarca en el espiritu del denomi-
nado bienio pre-estabilizador, un periodo que tanto pudo ser preparacion
del 59 como solucién pretendidamente definitiva, que hubo de ser rectifi-
cada dos afios mas tarde por haber quedado corta #. Al desaparecer la
dualidad entre cambio oficial y de mercado, las normas que regian la Bolsa
perdieron su sentido, de manera que a partir de abril de 1957 todas las di-
visas de origen comercial o financiero se podian vender en el mercado de la

2 E Eguidazu (1978), pp. 255 y ss. '
2 F| Programa dolar-peseta era un sistema de compensacién llevado a cabo entre el Con-

sorcio de Industriales Textiles Algodoneros (CITA), la firma comercial World Commerce
Corporation (WCC) y el IEME para evitar que los empresarios del textil tuviesen que recurrir
al mercado de Ténger regularmente, a fin de conseguir divisas para importar algodén. El que
fuera director en los afios cincuenta del CITA, Manuel Ortinez, ha explicado en un delicioso li-
bro de memorias el ambiente de aquellos afios y los viajes a Tanger, ejerciendo —en su propia
expresion— de «contrabandista honrado»: en los afios sesenta fue nombrado director del
IEME, por lo que pasd a ser «carabinero en Madrid». Cuenta en ellas que al proponerle el
nombramiento advirtié de su pasada condicion y la respuesta fue «que aixé mateix era el que
buscaven: algti que conegués el negoct y que fos capag de desmuntar-lo», M. Ortinez (1993), p. 57.

3 Sobre el bienio, véanse Ros Hombravella y otros (1978), M. J. Gonzalez (1979) y Vifas
y otros (1979). En cuanto al problema presupuestario, una de las claves del bienio, porque la
necesidad de acabar con el déficit publico impulsé también las reformas, véase Comin (1996).
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Bolsa, sin porcentajes intervenidos por el IEME. Las tinicas cuyo cambio
monopolizaba el Instituto a partir de ese afo eran las provenientes de in-
versiones de capital extranjero. Para las compras con cualquier finalidad
continuaba siendo requisito imprescindible la autorizacién individualizada
y expresa del [EME. El nuevo tipo de cambio estaba por debajo del que re-
gia en los mercados internacionales libres (50,85 pesetas por délar en Tén-
ger) y pronto se advirtié que resultaba insuficiente para contener los pro-
blemas de balanza de pagos.

Se inicié entonces una vuelta hacia los cambios multiples, nunca reco-
nocida como tal, pues se enmascararon en un complejo sistema de primas y
retornos. Fue, de otro lado, un retroceso, pues aparecié de nuevo la arbitra-
riedad, con multitud de concesiones ad hoc, en las que se especificaban tipos
concretos para operaciones particulares. Como acostumbraba a suceder en
circunstancias tales, las primas comenzaron siendo concedidas a un nimero
reducido de exportaciones, pero a partir de 1958 el goteo fue creciente, y
esto obligaba a incrementar los recargos o retornos para financiarlas, de
manera que la marafia de cambios volvié a ser una realidad. A ello contri-
buy6 el secretismo de las autoridades, temerosas de la reaccién de las orga-
nizaciones internacionales, que no veian con buenos ojos las subvenciones a
la exportacién y la discrecionalidad, y hasta de la propia opinién publica, por
mas limitado que fuera el papel jugado por ésta . Las primas se concedian a
ciertos productos de exportacién, como estimulo por encima del cambio ofi-
cial, y se financiaban con recargos sobre algunas importaciones y también so-
bre determinadas exportaciones, denominados retornos. A principios de
1959 existian de nuevo multiples tipos de cambio diferentes para la peseta,
que iban de 31 a 45 pesetas por délar en el caso de las exportaciones y de 42
a 84 para las importaciones, con alguna excepcién . Las primas eran para
ciertos articulos tradicionales de exportacién que estuviesen elaborados,
como las conservas o los zumos, y los retornos se cargaban sobre minerales
de exportacioén o articulos considerados de lujo en las importaciones.

% En octubre de 1958 el subscretario de Comercio se mostraba partidario de no dar pu-
blicidad a los retornos que acababan de aprobarse, aduciendo las siguientes razones: «1) Por la
dificultad que nos crearia admitir ptblicamente que necesitamos suplir el agotamiento del Fon-
do de Retorno, para continuar dando primas a la exportacion, primas que la OECE reprueba
y en la que pretendemos ingresar; 2) Porque si bien indirectamente afecta a todos los espano-
les por la repercusién en los precios, directamente sélo afecta al grupo que ya est4 enterado.
Muchos ciudadanos que ignoran la existencia del Fondo de Retorno la conocerian en un mo-
mento en que se les anuncia como un factor més de alza de costes de vida». Acta del Fondo de
Retorno de Cargas Interiores de 18 de octubre de 1958.

2 Véase J. M. Asensio (1995).

556

"~



EL INGENIERISMO CAMBIARIO. LA PESETA EN LOS ANOS DEL CAMBIO MULTIPLE, 1948-1959

El fracaso de este sistema fue doble: se habia vuelto al camino de la dis-
crecionalidad y las interferencias en el mercado y no sirvi6 para solucionar el
problema del cambio, ni para equilibrar la balanza. La nueva situacion cri-
tica se afronté en 1959 con mayor energia y de una forma que resulté defi-
nitiva, con la devaluacion a 60 pesetas por délar, la unificacién del tipo de
cambio y la convertibilidad de la peseta, tres elementos esenciales del Plan
de Estabilizacién expresivos de una racionalidad econémica al fin impues-
ta . El ingenierismo cambiario habfa quedado atris.

3. EL TIPO DE CAMBIO PROMEDIO EN LOS ANOS
DEL CAMBIO MULTIPLE

Tal como se indicé, la existencia de una multiplicidad de cambios para
las operaciones de balanza de pagos entre 1948 y 1959 plantea un serio pro-
blema a los investigadores, pues se desconoce el tipo agregado de la peseta
al cual la economia espanola se relaciono con el exterior. Para reconstruirlo
hay que proceder en dos etapas. Primero, es preciso desentrafar, del modo
mis exhaustivo posible, la marafa de cambios especiales que afectaban a las
distintas operaciones exteriores, aclarando el perfodo concreto de su vi-
gencia. A partir de 1950 ese cambio se debe combinar en muchos casos con
el de la Bolsa, en la proporcién del porcentaje de divisas negociable, que era
también variado. Una vez elaborada dicha informacién se puede pasar a la
segunda etapa, la construccion de los tipos promedio; para ello es necesario
conocer el peso relativo de cada una de las operaciones afectadas por los di-
versos cambios especiales, en los respectivos periodos de tiempo, a fin de es-
tablecer las correspondientes ponderaciones. De ese modo se obtienen series
del tipo de cambio de importaciones, exportaciones e ingresos y pagos por
servicios, transferencias y capitales. Ponderandolas de nuevo, adecuada-

mente, se puede conocer el tipo de cada una de las balanzas parciales y tam-

bién de la balanza de pagos globalmente considerada. Estos son los cdlculos

que hemos realizado y los resultados se presentan a continuacién (Cua-
dros 1, 2 y 3), aunque previamente convendria aclarar algunos extremos '.

El 4mbito mas complejo es el comercio, puesto que la multiplicidad de
tipos era en este caso verdaderamente espectacular y las modificaciones de

% E. Fuentes Quintana (1995) y J. Velarde (1995). )
27 1 a informacién que sirve de base para los distintos pasos es tan prolija que resulta im-
posible aportarla en el reducido espacio de un articulo en una revista cientifica. Sin embargo,

se encuentra a disposicion de los investigadores interesados.
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CUADRO 1
Tipos de cambio de la balanza comercial
Cambios promedio
Cambios Cambios de la balanza
importacion exportacion comercial
1949 16,438 13,067 14,97
1950 21,805 17,426 19,57
1951 31,373 25,084 27,94
1952 31,891 27,797 30,16
1953 31438 28,378 30,07
1954 33,454 28,987 31,53
1955 35,373 29,441 32,88
1956 34,419 29,757 32,71
1957 40,034 39,367 39,80
1958 43418 43,178 43,33
1959 (D) 46,959 44,733 46,17
1959 (1I) — — 60,00

los mismos frecuentes. En particular, por el lado de las exportaciones, y du-
rante los primeros y tltimos afios, de 1949 a 1951 y de 1957 2 1959, es don-
de se concentra el grueso de los problemas. Los tipos aplicables al comercio
de exportacion variaban a menudo, probablemente a consecuencia de las
presiones que los exportadores debian ejercer para mejorar los cambios
tan apreciados que, en general, tenia la peseta en su caso (Cuadro 1). Du-
rante los primeros afios las modificaciones fueron muy frecuentes —un
coste légico de un sistema tan complejo— y después el mercado de divisas
proporciond cierto automatismo que redujo las intervenciones discreciona-
les 8. A partir de 1957 el problema para el investigador radica en el secre-
tismo con que se condujo el sistema de primas y retornos, ya sefialado con
anterioridad #°. A cambio de estas dificultades en la reconstruccién de los ti-
pos de cada producto, la informacién sobre los flujos comerciales es la mas

3 Un obstaculo adicional de los primeros afios es el desfase entre la apertura del mercado
de divisas de Madrid y la ordenacién de los porcentajes negociables en él para cada producto;
el problema no es muy grave, sin embargo, porque la introduccién de divisas procedentes de
flujos comerciales en el mercado bursétil fue muy lenta: de acuerdo con el Archivo del IEME
(AHBE, Departamento Extranjero, Secretaria, Caja 164, Antiguo 48.003) sélo el 0,9% de las
importaciones y el 2,5 de las exportaciones en 1950 se canalizaron a través de la Bolsa.

¥ La estimacién se ha hecho a partir de las Actas de la Comisién del Fondo de Retorno, las
Actas del Consejo de Ministros, la revista ICE semanal, las publicaciones del Banco Exterior de
Espaa y una del Fondo Monetario Internacional de febrero de 1959. El FMI hizo un calculo de
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CUADRO 2

Tipo de cambio de las balanzas de servicios,
transferencias y capitales a largo plazo

Servicios Transferencias Capitales a largo plazo
Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
1949 21,450 17796 24768 25000 16,400 10,950
1950 30,872 30,271 30,750 31,139 26,137 10,950
1951 39,797 38,824 39,780 39,798 39,798 10,950
1952 39,650 39,064 39,623 39,650 39,650 10,950
1953 40,367 38,442 41,777 39,558 40,700 10,950
1954 39,074 37,175 37,256 38,950 41,666 20,095
1955 38,295 37,916 34,608 38,950 37,789 15,527
1956 38,771 36,702 38,105 38,950 39,755 16,633
1957 41,864 41,110 41511 41,110 41517 34,732
1958 43,432 42,000 41,813 42,000 43,984 42,000
CUADRO 3
Tipos de cambio estimados para la balanza bdsica,
tipo oficial y del mercado de Tanger
Balanza bdsica Tipo de cambio Tipo de cambio
Ingresos Pagos Promedio  0ffcial bisico df?;iﬁir
1949 14,373 16,475 15,38 10,95 40,27
1950 18,788 22,688 20,60 10,95 52,52
1951 27,127 31,571 29,11 10,95 51,27
1952 29,861 32,465 31,21 10,95 48,54
1953 32,234 32,108 32,16 10,95 4330
1954 32,492 33,561 32,99 10,95 4298
1955 33,029 35,461 34,11 10,95 43,16
1956 34,156 34,533 3432 10,95 45,19
1957 40,409 40,112 40,24 10,95/42 53,95
1958 43,189 43,210 43,19 42 54,99
1959 (1) — — — 42 59,39
1959 (1I) — —_ — 60 —

NoTA: Tipo de cambio de Ténger: Ros

los tipos ponderados a finales de 19
ptas y el 42% a 52,77; del resto no habia informacién; en las exporta
6% yun 12 se hacian, respectivamente, a

via para un 26%, mientras un 1
omercio de 1957. Véase Vinas y otros (1979), pp. 901 y 983.

la OCDE hizo sus calculos para el c

58 y consideraba que el 43%

Hombravella y otros (1978).

de la importacién se hacia a 42

ciones el cambio base ser-
48 y 50 ptas. También
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abundante, gracias a las Estadisticas de Comercio Exterior. Con ellas se
han hecho unas ponderaciones de la balanza comercial, para las cuales se ha
debido establecer una correspondencia entre sus epigrafes y los productos
con tipos especiales, que venian definidos de un modo muy concreto.

La informacién sobre flujos financieros y de servicios es mucho mais in-
completa y poco sistematica. Por esa razén se ha preferido utilizar para las
ponderaciones la Balanza de pagos reconstruida por Chamorro y otros
(1975), que proporciona un cuadro completo de tales operaciones, en lugar
de los datos fragmentarios de que se dispone en los archivos **. En conse-
cuencia, los cambios de los distintos componentes de la balanza basica y de
ésta se han agregado a partir de tales ponderaciones. Al contrario de lo que
sucedia con el comercio, la sistematizacién de los tipos es aqui mas sencilla,
pues se publicaban en el Boletin Oficinal del Estado las cotizaciones que re-
gian con caricter general.

En ciertas ocasiones, no obstante, se establecian tipos especificos para
operaciones concretas, por lo que también se han considerado; esto ocurrié
con la ayuda del Protocolo Franco-Perén, los préstamos del Export-Import
Bank, las transacciones realizadas a través de la firma World Commerce y la
ayuda americana, privada y ptblica. La amortizacién del préstamo argenti-
no se realiz6 al tipo de cambio basico, y otro tanto ocurrié con los pagos gu-
bernamentales de la balanza de capital a largo plazo y, en general, los gastos
del Estado, de acuerdo con los archivos del IEME *'. Los préstamos con-
cedidos a comienzos de los cincuenta por el Import-Export Bank se amorti-
zaron al cambio general que regia para las operaciones financieras *2. La ayu-
da americana comenzé a ser significativa a partir de los Pactos de 1953 y
tuvo dos componentes principales: el programa de defensa, ampliado desde
1955 tras la Enmienda McCarran, y la Ley Piblica 480 de Excedentes agri-
colas**. El programa de defensa financiaba importaciones que la parte es-
pafola pagaba en pesetas, mientras el gobierno americano compensaba a los

* Esto obliga a realizar ponderaciones anuales, mientras en la balanza comercial, se po-
dian actualizar mensualmente, gracias a las Estadisticas oficiales del comercio exterior, de
modo que los tipos obtenidos son mis precisos en este segundo caso.

1 «Determinacién del cambio medio resultante para las salidas de divisas calculado sobre
las cesiones efectuadas en el afio 1953 y en base a los cambios vigentes en 30 de junio de 1954»,
AHBE, Departamento Extranjero. IEME. Secretaria. Caja 164, Antiguo 48.003.

2 Decreto de 16 de marzo de 1951, modificado parcialmente por el Decreto de 13 de di-
ciembre de 1951 y la Orden de 4 de febrero de 1952.

¥ Sobre la Ayuda americana, véanse Ros Hombravella y otros (1978), pp. 249 y ss.; Egui-
dazu (1978), pp. 265-266; Viiias y otros (1979), pp. 741 y ss.; Vifias (1981), pp. 251 y ss., y Ta-
mames (1975), pp. 460 y ss.
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vendedores en délares; las pesetas se depositaban en el IEME y éste las tras-
pasaba a unas «cuentas de contrapartida» en el Banco de Espafia, para su
distribucion entre el gobierno americano, que realizaba algunos pagos en
Espafia (construccién y sostenimiento de las bases), y el gobierno espariol,
que recibia asi una parte de fondos. La Ley Piiblica 480 financiaba impor-
taciones de productos agricolas norteamericanos y a través de ella se ofre-
cian otros como donativo. Los tipos de cambio se pactaron entre las dos
partes y eran parecidos a los que regian para las restantes operaciones fi-
nancieras *.

Las series obtenidas ilustran la existencia de una politica activa de cam-
bios que, a través de la fronda de tipos multiples, fue devaluando continua-
damente la cotizacién de la peseta en relacion con el délar. Una politica con
un doble sentido: microecondémico, pues discriminaba unas transacciones y
otras, pero también macroeconémico, pues modificaba el tipo agregado.

Este altimo era dificilmente perceptible hasta no disponer de las series que

aqui se presentan, aunque ahora resulta inequivoco. La devaluacién de la

peseta entre 1948 y 1959 fue una constante, pero no siguié ritmos uniformes
en los diferentes tipos de cambio, ni se distribuy en el tiempo de forma re-
gular. Por ello convendra analizar una por una las series obtenidas, antes de
proceder a emitir juicios sobre la politica cambiaria de los cincuenta.

El rasgo mas llamativo al examinar los cambios de la balanza comercial
(Cuadro 1 y Gréfico 1) es la intensidad de las devaluaciones y su concen-
tracién en dos momentos 1948-1951 y 1957-1959, precisamente al comien-
zo y final del periodo. Contra la imagen tépica, ademas, las grandes deva-
luaciones no son las de 1957-1959, sino las que tienen lugar a finales de los
cuarenta y en el umbral del nuevo decenio 5 En promedio la peseta utili-
zada para el comercio exterior se habia depreciado en 1951 un 225% res-
pecto a 1948, mientras lo hizo un 183% en 1959, tomando como punto de
partida 1956. Estos resultados son, en nuestra opinién, importantes, porque
ilustran la intensidad del esfuerzo estabilizador en la vertiente exterior de la
economia espafiola de finales de los cuarenta’y comienzos de los cincuenta,
escasamente mencionado en los trabajos sobre la época *. El saneamiento
del sector exterior entonces promovido, aunque insuficiente, debié tener

o de Espafia en 1959 aparecen los va-

14 En el Informe sobre la Economia espafiola del Banc
la ley 480, en délares y pesetas, de

lores de las mercancias importadas a través de la ayuda y

donde se puede obtener el cambio efectivo de las mismas.
5 Devaluaciones de la peseta que son paralelas ala caida de las reservas de oro del [EME,

reducidas en 1950 a la mitad del valor que tenian en 1948. Martin Acefia (1988'), p- 82.
% Una excepcion en el panorama, en J. Velarde (1991), aunque se refiere principalmente a

la vertiente interna de la estabilizacién de 1948.
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GRAFICO 1

Tipo de cambio de la peseta (promedios de la balanza comercial
y bdsica y mercado de Tanger
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Tc. Comercio Balanza

Cambio en Tanger --------- exterior basica

consecuencias decisivas en la mayor holgura de la balanza de pagos duran-
te la primera mitad de los cincuenta. En esta perspectiva, el nuevo gobierno
de 1951 tal vez no fue el factor decisivo en la timida apertura, sino que ésta
habria sido posible gracias a las devaluaciones previas. Definitivamente los
precios relativos resultan mas poderosos como explicacién del cambio eco-
némico que la ideologia o el voluntarismo de los ministros.

Entre uno y otro periodo devaluador el tipo de la peseta se mantuvo re-
lativamente estable en los primeros cincuenta, aunque la tendencia a la de-
preciacién era siempre inequivoca y mas a mitades del decenio. Los pro-
medios sefalados esconden diferencias notables entre los cambios para
importaciones y exportaciones en uno y otro momento; la devaluacion fue
mas intensa para el comercio de importacion en los primeros afios (286%
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GRAFICO 2

Los tipos de cambio de importaciones y exportaciones
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frente a 229), mientras en la unificacion de cambios en 1959 se produjo el

efecto contrario (174% y 200, respectivamente).
Consecuencia directa de lo que se acaba de sefialar es un segundo rasgo

destacable en las series del cambio para la balanza comercial: la peseta se en-
contraba claramente mds apreciada para las exportaciones que para las im-
portaciones (Gréfico 2). Ello significa que los importadores pagaban caros
los délares que adquirian y los exportadores recibian escasas pesetas por sus
délares. Quienes obtenian los beneficios mas claros de ese tratamiento di-
ferencial eran los intermediarios en las transacciones, con el IEME en pri-
mer término; el Instituto podia asi financiar operaciones politicas como las
compras para abastecimiento a precios bajos o la amortizacion de deuda ex-
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terna con tipos de la peseta muy apreciados y reducido coste para el estado.
Las diferencias se redujeron drasticamente a partir del intento de unificacién
de 1957, aunque en el primer semestre de 1959 se estaban de nuevo am-
pliando en el marco del sistema de primas y retornos. De otro lado, las di-
ferencias obligan a no perder de vista la perspectiva microeconémica, pues
no todas las exportaciones eran tratadas por igual, ni tampoco las importa-
ciones, e incluso habia algunas de éstas para las que se utilizaron tipos de la
peseta mas apreciados que los promedios de exportacion.

Los perfiles de las series del tipo de cambio de la peseta que efectiva-
mente rigieron para las balanzas de servicios, transferencias y capitales, di-
ferian de manera considerable respecto al que presentaban los tipos de la
balanza comercial. Los tipos de servicios y transferencias eran muy pareci-
dos entre si, y se caracterizaron por una considerable estabilidad a lo largo
de los cincuenta, tras una devaluacién inicial mucho mas intensa que en el
caso de los correspondientes al comercio; tras situarse en el entorno de las
40 pesetas por dolar ya en 1951, permanecieron hasta la devaluaciéon de
1959. Cabe destacar también las escasas diferencias entre los tipos de com-
pra y venta de divisas, algo que se explica por un menor intervencionismo
discriminador del IEME, pues los cambios se negociaban en el mercado de
la Bolsa en elevadisima proporcién. En cualquier caso, la ripida e intensa
devaluacién muestra el interés de las autoridades por atraer divisas, via tu-
rismo, remesas y también —aunque con matices, como ahora se explicari—
capitales.

Los cambios de la balanza de capitales presentaban muchas peculiari-
dades, comenzando por una notable diferencia entre los que se aplicaban a
los ingresos y los que servian para los pagos. Los primeros tenian un perfil
muy parecido a las series de servicios y transferencias, mientras los tipos
aplicados a los pagos mantuvieron la peseta continuadamente muy aprecia-
da y anclada hasta mediados de los cincuenta en el tipo basico. La razén de
tal peculiaridad es el peso del capital publico en este epigrafe de la balanza
de pagos de la época; en esas condiciones las autoridades abarataban con-
siderablemente el coste en pesetas —es decir, para ellas— de la devolucién
de préstamos, como el que hizo Argentina. El coste asi evitado se cargaba al
IEME, pues era quien debia ceder los délares a un precio artificial; légica-
mente, el IEME repercutia ese coste sobre los agentes que intervenian en las
transacciones de divisas, principalmente importadores y exportadores, los
més sometidos a sus regulaciones, como ya se ha indicado. El interés por
captar capital privado a largo plazo y también divisas, junto con la pérdida
de protagonismo de las operaciones de capital publico, llevé a finales de los
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cincuenta a un acercamiento de tipos hacia los vigentes para el resto de la
balanza de pagos.

Una vez analizado el comportamiento de cada una de las series de tipo de
cambio por separado, puede resultar atil adoptar una perspectiva de conjunto
y comparar el tipo que efectivamente rigi6 para la economia espafiola, con
otro que tuvo su trascendencia en aquel tiempo, el del mercado libre de

Tanger, pues es sabido que una parte no despreciable de las transacciones de

pesetas contra divisas se realizaba alli 7. Como se trataba de un mercado en el

cual la cotizacién de la peseta era idéntica para todo tipo de intercambios,
debe hacerse la comparacién con el tipo tedrico mas general entre los obte-

nidos, el de la balanza bésica; aunque la importancia de la balanza comercial
onfrontarlo asimismo con el de ésta (Gréfico 1).

habia consolidado tras la guerra civil como un
de moneda espaiola por extranjeras, y
en él cotizaba la peseta a un valor inferior al oficial. De 1941 a 1943 fue me-
jorando su posicién, pero el cambio de perspectivas en la guerra mundial y
la situacién cada vez més apurada de la economia espafola invirtieron la
tendencia entre 1943 y 1950, cuando pasé de 13,25 pesetas por délar a
52,52. A finales de 1948 la peseta cotizaba a 37,50 por ddlar en Tanger *,
mientras el cambio oficial basico del IEME continuaba siendo 10,95 pesetas
por délar. Como ya se indicé habia algunas excepciones, pues se habian es-
tablecido cambios especiales para el turismo, las transferencias y ciertas
operaciones individualizadas de comercio, pero todo ello era poco rele-
vante cuantitativamente. Desde el establecimiento de los cambios multi-
ples y el mercado de divisas de Madrid se fue produciendo un paulatino
acercamiento, forzado a mitad de los cincuenta con intervenciones estabili-
zadoras del propio TEME, que incluso consigui6 una cierta revalorizacién de
la peseta en Ténger entre 1950 y 1954, aunque después volvié a depreciarse
hasta las 59,39 de comienzos de 1959. La devaluacién de julio, en el marco
de la estabilizacion, situé la cotizacion oficial en 60 pesetas por délar, de ma-
nera que se aceptd, en realidad, el tipo de cambio de Ténger, poniendo fin a
una dualidad cambiaria que se habia prolongado a lo largo de los dos de-

cenios precedentes.

en la época hace interesante ¢
El mercado de Tanger se
centro estratégico en la negociacion

¥ En realidad, el tipo verdaderamente aplicable a la economia esp:}aﬁola habria de tener en
cuenta ese mercado y deberfa ser una media ponderada entre el que aqui se presenta y e! de Tan-
ger; al no disponer del volumen de intercambios canalizado por la via g.fncana es imposible con-
siderarlo. Parece, no obstante, claro, a tenor de las informaciones conocidas, que era una parte re-
ducida del total, de manera que el tipo final estaria muy cerca del calculado por nosotros.

* Donges (1976), p. 49.
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4. PRECIOS Y CAMBIOS:
LA CUESTION DE LA COMPETITIVIDAD

Un sistema de cambios con valores de la moneda diferentes en funcién
de la mercancia que se comercia, el caracter de importacién o exportacién
del flujo, o la ribrica de balanza de pagos a que pertenezca la operacién con
el exterior, produce efectos muy complejos en la economia. Unos pertenecen
al ambito microeconémico, pues la discriminacién establecida altera la asig-
nacién de recursos, en beneficio de ciertas actividades y perjuicio de otras.
Otros, como el efecto sobre la competitividad global de la economia, son de
tipo macroeconémico y pueden analizarse considerando los cambios malti-
ples de forma agregada.

Durante el periodo examinado, en el que Espana apenas tenia com-
promisos internacionales, el intervencionismo gubernamental fue intenso y
el margen para la fijacién del tipo de cambio elevado. Las consecuencias de
ese intervencionismo en términos de competitividad, es decir, en términos
de una posible sobrevaloracién o infravaloracién de la peseta, a la vista de la
evolucién de los precios relativos, sélo pueden analizarse si se dispone de los
tipos agregados o promedio del periodo. Una vez calculados estos dltimos,
pasamos a comparar, en este apartado, su evolucién con los precios relativos.

Tomaremos como indicador de competitividad un indice del tipo de
cambio efectivo real, definido como

TCER = TCEN - IPR

siendo el tipo de cambio efectivo nominal
TCEN =|[1,(E,/E,)*]-100
y el indice de precios relativos
IPR = [(cp, /By ITI (P, /PO*)“'] 1100

donde E, y E, son el tipo de cambio de la peseta frente a la moneda del pais
i en el periodo base y en el periodo ¢, respectivamente; x7, la ponderacién
que recibe cada pais; P, y P, los indices de precios espafioles en el periodo
base y en el periodo ¢, respectivamente, y P}y P* los indices de precios de
los paises de referencia en el periodo base y en el periodo ¢,
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Definido asi el indice, se considera 100 como el valor teérico de equili-
brio, aunque a esto no se le debe atribuir un contenido esencialista sino mas
bien pragmdtico; en consecuencia, cuando el indicador se encuentra por en-
cima de esa cifra, el tipo de cambio esté sobrevalorado y una elevacion del
indice equivale siempre a pérdida de competitividad. En este ejercicio se
hace recaer sobre el tipo de cambsio la responsabilidad de ajustar los dese-
quilibrios que se puedan producir en los precios relativos del pais en cues-
tién y sus principales interlocutores comerciales. Si el tipo de cambio es lo
suficientemente flexible el indice se situaré en torno al 100; en caso contra-
rio puede superarlo, si no alcanza a compensar un diferencial de precios en
contra del pais, o quedar por debajo, de exceder su depreciacion al dife-
rencial de precios.

En esta medicién resultan cruciales el momento para el que se define el
equilibrio, los paises tomados como referencias y los indices de precios
considerados. En nuestro caso, el valor 100 se asigna al segundo semestre
del afio 1959, porque el tipo de cambio vigente tras el Plan de Estabilizacién
corrigi6 el desequilibrio anterior y mostré cierta capacidad para sostener es-
tablemente la balanza de pagos espafiola algin tiempo. En estas condiciones
cualquier alternativa parece mas arbitraria que el tipo establecido tras el
Plan, coincidente ademds con el que regia por entonces en el mercado libre.

Los paises seleccionados son los principales socios comerciales de Es-

pana: Estados Unidos, Gran Bretafia, Francia y la Repdblica Federal de Ale-
Jos cincuenta venian a suponer el 50% de las

mania, que en el decenio de
39 Para equilibrar los considerables

exportaciones e importaciones espafiolas
cambios producidos en la composicion geografica del comercio exterior
de Espafia en la época, se toman ponderaciones actualizadas con los datos
de 1950, 1952, 1954 y 1956. En cuanto 2 los precios, se han adoptado los
precios al por mayor, por ser los que tienen mads significacion para el co-
mercio internacional y, en consecuencia, para la medicién de la competiti-
vidad *.

Los resultados no dejan lugar a dudas (Cuadro 4 y Gréfico 3). Desde la
perspectiva de la competitividad en precios, y considerando la situacién de
1959 tras el Plan de Estabilizacién como de equilibrio, la peseta se mantuvo
sobrevalorada permanentemente a lo largo de los afios cincuenta. Esto fue

ermedios no pueden ser presen-

» Como se indic6 anteriormente, los prolijos cilculos intermedios . .
disposicién de los investigadores

tados aqui, por un problema de espacio, pero se encuentran a

interesados. )
4 Sobre los distintos indices de competitividad en precios y costes, Marsh y Tokarick

(1994), y para Espafa en afios mds recientes, L Hotellerie (1985).
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CUADRO 4
Tipo de cambio efectivo real
(ZZ;CZ;E;II;Ja IPR TCER TCEN TCER
comercial) (por mayor) (BC) Tdnger (T)

1948 437,02 53,21 232,54 140,66 74,85
1949 388,84 53,51 208,07 144,50 77,32
1950 286,95 60,19 172,70 106,93 64,36
1951 201,01 62,55 125,74 109,54 68,52
1952 184,48 65,97 121,69 114,61 75,60
1953 185,02 73,99 136,90 128,51 95,09
1954 176,47 74,70 131,82 129,46 96,71
1955 169,21 75,43 127,63 128,92 97,25
1956 174,99 79,18 138,56 126,68 100,31
1957 144,79 90,14 130,51 106,81 96,27
1958 135,30 98,93 133,86 106,62 105,48
1959 (D) 129,80 100,00 129,80 100,85 100,85
1959 (II) 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

FUENTES: Precios: Mitchell (1992 y 1993); Ponderaciones: Estadisticas de Comercio Exterior;
Tipos de cambio: Cuadros 1y 3, FMI (1980) y Mitchell (1988).

resultado, esencialmente, de un exceso de apreciacién en el origen, conse-
cuencia, a su vez, de haber mantenido durante los cuarenta el cambio en
10,95 pesetas por délar, a pesar de la inflacién acumulada en contra. Las de-
valuaciones de finales de los cuarenta y comienzos de los cincuenta mejora-
ron sustancialmente la competitividad, aunque no fueron lo suficientemen-
te intensas como para situar el cambio en un punto de equilibrio y
mantuvieron a la peseta apreciada en exceso. Durante los cincuenta el cam-
bio real de la peseta se estabiliz6 considerablemente, aunque en los niveles
muy apreciados que se acaban de indicar. De ahi las continuas dificultades
de la balanza de pagos, sélo insuficientemente paliadas en el denominado
bienio preestabilizador, y la necesidad de proceder a una correccién mas
contundente en 1959, a la postre decisiva. La escasa percepcién de las rela-
ciones entre tipo de cambio e inflaci6n en los dos decenios a que nos refe-
rimos, algo pudo deber a la «incomunicacién de la autoridad monetaria in-
terna (Banco de Espafia) con los movimientos exteriores de la peseta, que
pasan a manos del IEME», denunciada por Sarda 4.

1 J. Sard4 (1987), p. 316.
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GRAFICO 3

Tipos de cambio efectivo real de la peseta
(promedio de la balanza comercial y Tanger)
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Si, por el contrario, se toma como tipo nominal para realizar los calcu-
los el vigente en Tanger, los resultados son muy distintos. Hasta 1953 la pe-
seta de Tanger se encontraba excesivamente depreciada, en relacion al
equilibrio definido tras el Plan de Estabilizacion y habida cuenta de la evo-
lucién de los precios relativos. Seguramente la incertidumbre respecto a las
posibilidades de la economia espafiola, y aun del propio régimen, en aque-
llos afios le hacian pagar a la moneda una prima de riesgo considerable. A
partir de 1953 el mayor realismo en la cotizacion de la peseta oficial, y aca-
so tambsién las intervenciones del IEME en Tanger, colocaron a la peseta
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del mercado negro en un tipo de cambio real muy cercano al valor 100.
Los resultados pueden sorprender por la precisién con que el mercado li-
bre logré definir el punto de equilibrio de la peseta, pero ayudan a explicar
la coincidencia de los tipos de cambio de Tanger y el Plan, asi como su es-
tabilidad posterior.

Ahora bien, esto no pasa de ser un mero ejercicio tedrico, porque el
tipo de Tanger tenia una importancia marginal en los intercambios con el
exterior y, por ende, en la economia espafiola, a cuya realidad es preciso
volver, para concluir este trabajo. Y lo haremos con dos reflexiones finales.
De una parte, al tomar en consideracion el diferencial entre los tipos de
cambio aplicados a la importacién y a la exportacion antes mostrado (Gra-
fico 2) y la realidad, ahora comprobada, de un exceso de apreciacién de la
peseta, cabe sefialar alguna implicacién interesante. Con estas premisas se
puede afirmar que la politica de tipo de cambio en los afios considerados
penalizd la exportacidn, mientras estimulaba las importaciones; las dificul-
tades subsiguientes de la balanza de pagos son un resultado logico de tal es-
trategia. Si se considera que la exportacién era esencialmente agricola y las
importaciones mas beneficiadas fueron maquinaria y materias primas in-
dustriales, podria hablarse también de una cierta orientacion industrialista
—acaso forzada y con mas voluntarismo que aciertos— en el ingenierismo
cambiario.

De otra parte, la alambicada politica del ingenierismo cambiario fue
incapaz de situar el tipo de cambio de la peseta en una senda de equilibrio y
lo mantuvo permanentemente sobrevalorado a lo largo de los afios cin-
cuenta, con riesgo continuo de estrangulamiento externo. Aunque no se
debe ignorar, como habitualmente se hace, la importante devaluacién de fi-
nales de los cuarenta y comienzos del siguiente decenio, tampoco cabe des-
conocer que ya entonces resultd insuficiente para contrarrestar el movi-
miento de los precios relativos desde la guerra civil. La mayor estabilidad
cambiaria de los cincuenta no agravd las cosas, pero tampoco corrigi6 la de-
ficiencia de origen y el problema del equilibrio exterior se fue haciendo cada
vez mas perentorio, hasta desembocar en la crisis de finales del decenio. Un
estado de necesidad que tuvo su aspecto positivo, pues impulsé la opera-
cién, a la postre brillante, del Plan de Estabilizacién de julio de 1959, que
abri6 a la economia espafiola posibilidades de desarrollo bien aprovechadas
en los sesenta.
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