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Introducción

…las principales modificaciones que el 
Proyecto de ley establece son las que se 
refieren (…) 

a la regulación de una probable acción 
interventora en el cambio internacional 
y en la regulación del mercado 
monetario, y, (…)

disposiciones encaminadas a que el 
Banco de España…vaya adoptando el 
tipo clásico de Banco de Bancos

Preámbulo al proyecto de ley sobre ordenación bancaria



Antecedentes directos

1. La crisis cambiaria  
tras la IGM
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Antecedentes directos

1. La crisis cambiaria 
tras la IGM
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Antecedentes directos

1. La crisis cambiaria 1919-1920

2. La quiebra del Banco de Barcelona



Antecedentes 

Directos: 

1. La crisis cambiaria 1919-1920

2. La quiebra del Banco de Barcelona

De largo plazo:

Tensión creciente entre el gobierno y el banco central por la falta 
de implicación del banco emisor en la defensa de la estabilidad 
monetaria, al menos desde 1899



Medidas 1898-1902

Vinculadas a  la reforma fiscal de 
Fernández- Villaverde:

✓ El affidavit y la regulación de las 
compras de oro: comienzo de los 
controles de capital

✓ Reducción obligatoria de la cartera 
de títulos públicos del BdE: intento 
de imponer una política deflacionista

✓ Pero también: Fijación por Mº
Hacienda del tipo de interés de los 
créditos con garantía de valores 
(Estatuto del Banco de España de 
1902): represión financiera



Tipo de cambio (pts/pound),composición cartera y billetes en 
circulación (million pts), 1880-1913
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Fuente: Comín y Cuevas (2017), p.13
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Gráfico 4 Deuda pública en circulación y en carteras bancarias (millones pesetas constantes, 2008)
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Oportunidad

• Necesidad de renovación de la concesión del 
privilegio de emisión que vencía en 1921.

• Creciente descrédito del BdE en la opinión 
pública
✓ Bancos centrales comienzan a estar en el 

debate público tras la IGM
✓ Nivel de beneficios considerado 

“excesivo” 



Beneficios del Banco de España
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Beneficios del Banco de España (ROE). Comparación
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Restricciones

• Incertidumbres creadas por la situación internacional

•Necesidades de financiación del Estado

• Inestabilidad política

•Posición Banco de España
•Concepción del papel del Banco
• Entidad privada debida a sus accionistas 
•Gobernanza del BdE
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Restricciones

• Incertidumbres creadas por la situación internacional

•Necesidades de financiación del Estado

• Inestabilidad política

•Posición Banco de España
•Concepción del papel del Banco
• Entidad privada debida a sus accionistas 
•Gobernanza del BdE



Las funciones de un 
banco central en la 
Ley de 1921

1) El BdE como garante de la 
estabilidad monetaria y ejecutor 
de la política monetaria

2) El BdE como prestamista de 
última instancia



Las funciones de un banco central en la Ley de 1921

1) El gobierno se reserva la iniciativa en política monetaria 

✓ Prohibición de utilizar las reservas de oro sin permiso previo

✓ Limitación de la posibilidad de realizar operaciones de mercado abierto

✓Intervención del gobierno en la fijación de los tipos de interés (excepto el 
descuento)

✓Se declara que la intervención del cambio es decisión del gobierno. El BdE solo 
está obligado a participar EN IGUALDAD DE CONDICIONES, con un límite a las 
eventuales pérdidas

2) Cambios en la gobernanza -> reforzar el control del gobierno sobre el BdE



1) El gobierno se reserva la iniciativa en política 
monetaria

2) Cambios en la gobernanza -> reforzar el control 
del gobierno sobre el BdE

✓ Participación del Estado en los beneficios 
conforme a una escala graduada 
progresivamente

✓Inclusión en el Consejo de 5 consejeros 
representando intereses ajenos a los de los 
accionistas

FALTA DE DEFINICIÓN DE LOS 
OBJETIVOS FINALES

Las funciones de un banco central en la Ley de 1921



Dividendos repartidos por el Banco de España (porcentaje sobre valor nominal acción)
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Resultados
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Resultados

Fuente: Martínez Méndez (2005)
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Sin embargo…
Crédito al sector privado

Fuente: Martínez Méndez (2005)



Sin embargo…

• La crisis bancaria 1924-25

• La intervención del cambio: el Centro 
Interventor del Cambio (1928-1930)


