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LA CIRCULACION FIDUCIARIA UNICA

Se ha celebrado en Madrid, a fines del mes de junio del presente año,
bajo la presidencia del Jefe del Estado y con asistencia de los gobernado-
res de numerosos Bancos nacionales y de autoridades monetarias internacio-
nales, un acto académico organizado para conmemorar el centenario de la
concesión al Banco de España del privilegio exclusivo para la emisión de
billetes al portador, lo que estableció en nuestro país la circulación única.

Y es conveniente, para una mejor comprensión del tema, hacer un po-
co de historia, para ver cómo se llegó a esta trascendental decisión, de la
que fue autor el ilustre político, hombre de ciencia y literato, don José Eche-
gara y.

El Banco de San Carlos, predecesor del Banco de España, se creó por
Real Cédula de Carlos III, dada en Aranjuez, el día 2 de junio de 1782,
con un capital de trescientos millones de reales de vellón (la tercera parte
del capital que tenía entonces el Banco de Inglaterra). El Banco de San Car-
los, que nació para evitar la ruina total del crédito estatal y fomentar al
mismo tiempo el auge de las operaciones de comercio, fue idea del Conde
de Cabarrús, que se inspiró para su creación, no en la tradición bancaria
española de la Tauli di Carnbi, de Barcelona —1401—, ni en la Taula de
Valencia —1407—, sino en el Banco de Inglaterra, en el Banco de Ams-
terdam y en la Banque Genérale de John Law. El Banco se estableció, se-
gún dice el número primero de la Cédula fundacional, bajo la Real protec-
ción y de los Reyes sus sucesores, para asegurar su subsistencia y la con-
fianza pública y con los objetivos que se enumeran en los números 2 y 4
de la citada disposición.

El Banco de San Carlos terminó con la fundación del Banco de San
Fernando, según Cédula de Fernando VII, de 9 de julio de 1829. El capital
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fundacional fue de 60 millones de reales, dividido en 30.000 acciones, de

2.000 reales cada una. De esos 60 millones, 40 millones los recibieron los

antiguos accionistas del agonizante Banco de San Carlos, en acciones nue-
vas del Banco de San Fernando. La primera Ley orgánica de este Banco,
CUYOS estatutos sorprenden por su sabiduría, fue redactada por el ilustre
jurisconsulto don Pedro Sainz de Andino, autor preclaro del Código de Co-

mercio de 30 de mayo de 1829 y de la Ley de Bolsas de 10 de septiembre

de 1831.
Posteriormente, el 25 de enero de 1844 se creó el Banco de Isabel II,

con un capital de cien millones de reales, dividido en veinte mil acciones
de cinco mil reales cada una, teniendo el privilegio de emisión de billetes al
portador por una cantidad igual al duplo de su numerario efectivo, pero
sólo para la plaza de Madrid.

Pronto surgió cierta rivalidad entre el Banco de Isabel II y el de San
Fernando, hasta el extremo de que éste último decidió no aceptar los bi-
lletes del primero. A fines de 1846, el Banco de Isabel II estaba agotado y
la situación del de San Fernando era igualmente grave. Así las cosas, don
Ramón de Santillán —esclarecido Ministro de Hacienda, primero, y Gober-
nador del nuevo Banco de San Fernando, a partir de 1849— preparó la fu-
sión de los dos Bancos, aunque mejor sería decir la incorporación del de
Isabel II al de San Fernando, lo que se hizo por Real Cédula de 25 de fe-

brero de 1847. La norma que estableció la fusión atribuía al renacido es-
tablecimiento —Nuevo Banco Español de San Fernando— un capital de 400
millones de reales —20.000.000 de pesetas—, de los que 200 millones se

aportarían en efectivo —100 millones por cada uno de los dos Bancos fu-
sionados—, y exigibles los otros 200 millones a los accionistas, a medida
de las operaciones del Banco y en la proporción que su junta de gobierno
los reclamasen, previa la Real aprobación. En el Consejo Real se promovió
la cuestión de si el aumento del capital debía obtenerse por la emisión y
venta libre de nuevas acciones o mediante dividendos pasivos a los accio-
nistas que ya lo eran de los dos Bancos fusionados. Esta última opinión,
que era la de las dos Juntas de Gobierno, fue también la que prevaleció en
el Consejo Real, y la que por ello adoptó el Gobierno.

Se fijó la emisión de billetes por el artículo 4.°, con la exclusiva para
Madrid, en una suma igual al capital efectivo del Banco, y en 500 reales
el importe mínimo de los billetes; reservándose el Gobierno la facultad de
autorizar la emisión de billetes de valor igual a 200 reales cuando fuese

conveniente.
El Nuevo Banco Español de San Fernando fue declarado único de emi-

sión para toda España, con la excepción de Cádiz y Barcelona, teniendo
además la exclusiva para la plaza de Madrid.



273

Los estatutos por los que habría de regirse el Banco eran los mismos que
había tenido el anterior de San Fernando, mientras no se elaborasen y apro-
baran otros nuevos y se concedió al nuevo establecimiento de crédito vein-
ticinco años de existencia a contar de la fecha de su creación.

Del examen de las partidas que figuraban en los balances de los dos
Bancos fusionados, se aprecia que los bienes y derechos del Activo del Banco
de San Fernando se prestaban a pocos reparos, y que casi en su totalidad
eran todo lo satisfactorio que debía esperarse de la índole de este estableci-
miento, cosa que no sucedía en el estado de situación del Banco de Isabel II.
En efecto; de un activo de 137,8 millones de reales, casi un 69 por 100 estaba
formado por préstamos con garantías de dudosa seguridad, tales las propias
acciones del Banco de Isabel II, las del Banco de Cádiz, las del ferrocarril
de Madrid a Aranjuez y los títulos de la Deuda Pública, excepto los títulos
del 3 al 100, que tenían una garantía aceptable. Así, los valores aportados al
nuevo Banco por el de Isabel II llevaban en sí mismos y en su mayor parte
vicios tan evidentes, que no podía menos de contarse con una considerable
pérdida en su realización.

El Nuevo Banco Español de San Fernando, sin embargo, prestó al Es-
tado y a la economía nacional grandes e importantes servicios, pero no con-
siguió prosélitos para su defensa; y así fue votada en las Cortes la Ley de
pluralidad de Bancos de emisión, de 28 de enero de 1856, contra el criterio
de los generales Espartero y O'Donnell, que eran partidarios del Banco de
emisión único y que el de España fuera extendiéndose por todo el país. Dicha
ley establecía que en cada localidad podría crearse un establecimiento de
emisión, bien Banco particular, bien sucursal del Banco Nacional. El Banco
de San Fernando se rebautizó con su nombre actual de Banco de España,
y se estableció un doble tope al volumen de billetes emitidos: el triplo del
capital efectivo y el triplo del encaje metálico.

En virtud de dicha ley, se acogieron a la facultad de emisiónó unos 20
Bancos particulares (entre ellos el de Burgos, de 1863), que fueron incorpo-
rados más tarde al Banco de España, en 1874 (once, en total), con un capital
de 14.750.000 pesetas y unos fondos de reserva de 1.475.000 pesetas, entre-
gándoseles en pago veintinueve mil acciones del Banco Nacional, a 550 pe-
setas cada una.

Habían transcurrido dos meses y medio desde que el general D. Manuel
Pavía pusiera fin a la República, y ya el ministro de Hacienda del Regente,
don Francisco Serrano, don José Echegaray, había formado juicio, con su
inteligencia soberana, de la situación angustiosa del país y encontrado un
remedio poderoso para devolverle la necesaria estabilidad económica.

Así, el 19 de marzo de 1974, frente a los reductos de las tropas carlistas
del Norte, el Regente firmaba un Decreto que habría de constituir un timbre



274

de gloria para el ministro refrendario, porque en su articulado se enceriaban
las esencias propicias para el desarrollo de todos los elementos determinantes
de la riqueza y cultura de la Nación española.

El Decreto de 19 de marzo de 1874, al fundamentar las causas de su

necesidad, decía en su parte expositiva:
«Abatido el crédito por el abuso, agotados los impuestos por vicios ad-

ministrativos, esterilizada la desamortización por el momento, forzoso es acu-

dir a otros medios para consolidar la Deuda flotante y para sostener los
enormes gastos de la guerra que hace dos años aflige a la mayor parte de
nuestras provincias.

«En tan críticas circunstancias, cediendo a las exigencias de la realidad
presente y a las apremiantes necesidades de la lucha, el Ministro que suscribe,
de acuerdo con el Consejo de Ministros, se propone crear sobre la base del
Banco de España, y con el auxilio de los Bancos de provincias, un Banco
Nacional, nueva potencia financiera que venga en ayuda de la Hacienda pú-
blica, sin desatender por esto las funciones propias de todo Banco de emisión.

«Tres objetivos principales ha de llenar el nuevo establecimiento:
«Primero. Recoger las inmensas masas de valores que como pedazos

del patrimonio nacional andan divididas y dispersas en prenda de múltiples
operaciones, y darlas vida al amparo de nuevos y sólidos capitales.

«Segundo. Realizar la circulación fiduciaria única, pero voluntaria, y
garantizada siempre por reservas metálicas.

«Tercero. Venir eficazmente en ayuda del comercio, llevando el benefi-
cio del descuento y de la emisión, primero al mayor número posible de nues-
tras plazas, y más tarde, a medida que el país se tranquilice, a todas ellas.

«Sólo mediante esta gran condensación de fuerzas pueden emprenderse
operaciones que por su importancia corresponden a lo que exigen las cir-
cunstancias y a la enormidad de los gastos; sólo el billete único, circulando
por toda la Península, es instrumento capaz de realizar tales operaciones;
pero estos dos grandes fines gubernamentales no han de absorber por com-
pleto el fin último e importantísimo de todo Banco de emisión, es decir, el
descuento de efectos de comercio.

«Si el ministro que suscribe establece hoy la circulación fiduciaria única
en sustitución de la que pudiera llamarse circulación fiduciaria provincial, no
es para venir al curso forzoso, que fuera el último de los desastie,s y la mayor
de las calamidades.

«Si los peligros por que nuestra Patria ha pasado y los que aun hoy la ame-
nazan exigen la concentración de todas las fuerzas políticas, la situación econó-
mica del país y de la Hacienda exigen la concentración de todas las fuerzas fi-
nancieras; sólo así podremos salvar la honra del país y las ideas modernas,
grandemente comprometidas por una guerra tan injusta como sangrienta» (1)•
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Poco menos de un siglo antes, en 1784, Floridablanca había dicho: «A

fin de evitar la ruina total del crédito del Estado». Y como triste eco, reso-

naban con Echegaray en 1874: «Abatido el crédito por el abuso...».
El fin de este Decreto fue el auxilio a la Hacienda pública; su causa

eficiente, la necesidad de «una potencia financiera»; su causa instrumental,
la organización sobre nuevas bases del Banco de España. Por eso Echega-

ray, que teóricamente, y, sobre todo, por las enseñanzas de la realidad, es-
taba convencido de que varios Bancos de emisión constituyen una Banca, una
potencia, financiera mucho más débil que un solo Banco de emisión, cambió
de criterio —él, tan liberal y demócrata—, desde el sistema de libertad con

BU pluralidad de Bancos, adoptado por la Ley de 1856, al sistema restrictivo,

de monopolio, en su especie de Banco privado; por eso otorgó al Banco de
España mayores facultades para operar, que las que la ley anterior le con-
cedía; por eso el capital por ésta autorizado, de treinta millones de pesetas
(ciento veinte de reales), lo elevó a cien millones de pesetas, de ampliación
facultativa hasta ciento cincuenta; y por eso, concediéndole emitir billetes
por el quíntuplo de su capital, cuando la ley de 1856 se lo concedía sólo por

el triplo, le impuso la obligación de conservar en sus cajas en metálico o en
barras de oro o plata la cuarta parte, no la tercera parte como la ley citada.
Es extraño, que aquel hombre ilustre no se decidiera a romper con la tradi-
ción, duramente rutinaria, de relacionar la circulación de billetes con el ca-

pital efectivo del Banco.
El Banco de España llevó a cabo con cierta premura el establecimiento

de sucursales en las distintas provincias, pues sabía cuánto le interesaba que
el billete, hasta entonces de carácter local, fuera extendiéndose su uso por toda
la nación, acostumbrando al público, que sólo lo había visto en 1879 can-

jeable entre sucursales próximas, y en 1880 entre las de la misma región,

a ver la circulación general y única en 1882, especialmente los billetes de

25, 50 y 100 pesetas. Y en 1884 se alcanzó la circulación nacional de todos

los billetes (2).
Por el monopolio de la circulación fiduciaria, tomó el Banco de España

el carácter de institución única de de emisión, a partir de 1874 —hasta en-

tonces había sido uno de los varios Bancos emisores que había en España—,

(1) El Decreto de circulación única fue firmado en Somorrostro por
el General Serrano, y refrendado por el Ministro de Hacienda, don José
Echegaray, el 19 de marzo de 1874, dándose cuenta al Gobernador del
Banco de España el 24 del mismo mes y ario, y aprobado por el Consejo
de Ministros el 30 de marzo. El Decreto adquirió retroactivamente el ran-
go de Ley, en las Cortes, en 1876.

(2) La sucursal de Burgos se creó el ario 1884, al mismo tiempo que
las de Huelva, Jaén, Huesca, Cáceres, Gerona, Salamanca, Palencia, Al-
Meria, Ciudad Real, Gijón, Toledo, Zamora, Alcoy y Murcia.
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con el fundamental destino de suministrar fondos al Estado, teniendo como
misión secundiaria el desarrollo del crédito comercial. Y no hubo en Eche-
garay ni el menor atisbo —en aquella época eran ciertamente otra cosa los
Bancos emisores en Europa— de los fines esenciales que en una comunidad
bancaria ya desarrollada tienen ese tipo de instituciones.

Así, se puso en manos del Banco de España, en calidad de instrumento
de creación de crédito, el billete único, y con una consideración especial que
no había tenido anteriormente, y es la que, según Knapp, da carácter al di-
nero: su admisión como medio de pago en las cajas públicos. Por eso, el
artículo 9.° de la ley prescribía: «Los billetes del Banco de España serán
admitidos en pago de contribuciones, bienes nacionales, derechos de Aduanas
y demás ingresos establecidos y que en lo futuro se establezcan».

Por otra parte, en 1891 le fue renovado al Banco de España el privilegio
de emisión por treinta arios y se le amplió el límite de la misma —de 750
millones a 1.500 millones de pesetas—, que fue elevándose sucesivamente
hasta 6.000 millones de pesetas por la Ley de Ordenación Bancaria de 29
de diciembre de 1921, que prorrogó el privilegio por otros 25 años. El Banco
aumentó también sus reservas oro en forma espectacular, de 720,3 millones
de pesetas en 1914, a 2.202,0 millones en 30 de junio de 1936, cuando había
una circulación fiduciaria de 5.399 millones de pesetas (en 30 de septiembre
de 1974, la circulación fiduciaria era de 435.141 millones de pesetas).

Más tarde, en 31 de diciembre de 1946, se prorrogó al Banco de España,
por tiempo indefinido, el privilegio para la emisión de billetes; y por la Ley de
Bases de 14 de abril de 1962, «la reforma bancaria se centró en torno a un
Banco Nacional, que, para desempeñar su misión, debería ser nacionalizado».
Dicha nacionalización se realizó por Decreto-Ley de 7 de junio del mismo
año, y por él se concedió al Banco de España, en exclusiva, el privilegio para
la emisión de billetes al portador hasta el límite máximo de circulación que
señale en cada caso el Consejo de Ministros.

Diremos, por último, que el Banco de España, como único emisor de dinero
fiduciario desde 1874, ha sido el organizador del crédito nacional: primero,
del crédito público, y después, del privado, arrancando al Estado de la usura
extranjera en los procelosos lustros de la segunda mitad del siglo pasado.

Y al cumplirse ahora los cien años de la creación de la circulación fidu-
ciaria única, es de justicia recordar, con agradecimiento y admiración, a
don José Echegaray, autor de la disposición unificadora y figura señera de
las letras y de las finanzas españolas.

Ernesto RUIZ Y G. DE LINARES
(Ce lo (London Schoorof Economics and Political Sciences)
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