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RESUMEN 

En  este  trabajo  se  detalla  y  cuantifica  la  relación  formal  existente  entre  los  agregados  base 
monetaria  y disponibilidades  líquidas  (o M3).  La evolución de estas últimas  se debe no  sólo a  la 
propia expansión de la base, sino también al efecto que el multiplicador monetario ejerce a través 
de los coeficientes de efectivo y de reservas. Así, tras revisar la trayectoria de la M3 se profundiza 
en  el  papel  que  el multiplicador  ha  jugado  en  su  crecimiento,  calculando  las  contribuciones  de 
cada determinante e integrándolas en el contexto histórico que ofrece España entre 1874 y 1998. 
El peso del multiplicador en la expansión de las disponibilidades, mayor que el estimado para Italia 
o  EE  UU,  resulta  cercano  al  20%,  del  que  dos  terceras  partes  corresponden  al  impacto  del 
coeficiente de efectivo y un tercio al de reservas. 

Palabras clave:  multiplicador monetario, coeficiente de efectivo, coeficiente de reservas, dinero 
 

 
ABSTRACT 

This  paper  offers  an  in‐depth  analysis  and  quantification  of  the  formal  relation  between  the 
monetary base  and  the  stock of money  (M3).  The evolution of  the  latter  is  not only due  to  the 
expansion of the monetary base, but also to the effect of the multiplier on money through both 
the currency and the reserves ratios. After reviewing the evolution of the stock of money, we will 
analyse the role of the multiplier in its growth, estimating the contributions of each determinant 
and  integrating  them  into  the  historical  context  of  Spain,  1874‐1998.  The  relative weight  of  the 
multiplier in monetary expansion, bigger than those estimated for Italy and the US, is found to be 
nearly 20%, of which two thirds correspond to the effect of the currency ratio and one third to the 
reserves ratio. 

Keywords: money multiplier, currency ratio, reserve ratio, money 
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EL FACTOR MULTIPLICADOR EN EL CRECIMIENTO DEL DINERO. 
ESPAÑA 1874-1998 

 

 

 

1.  Introducción 

En este trabajo se detalla la relación formal existente entre los agregados monetarios base 

monetaria y disponibilidades líquidas (o M3). Como es conocido, ésta viene determinada por el 

multiplicador monetario, compuesto a su vez por los coeficientes de efectivo y de reservas. De esta 

forma, el crecimiento de las disponibilidades se debe no sólo a la propia expansión de la base, sino 

también al efecto multiplicador que los coeficientes ejercen sobre el dinero. Este trabajo se centra en 

este último punto, ofreciendo por vez primera estimaciones cuantitativas de las contribuciones de los 

determinantes de la M3 al crecimiento monetario, tanto medias como por subperiodos. Así, tras revisar 

la evolución de la M3 se profundiza en el papel que el multiplicador ha jugado en su crecimiento, 

distinguiendo qué proporción se ha debido a la variación de cada uno de los coeficientes, y cuál a la de 

la base monetaria, a la luz del contexto histórico de largo plazo que ofrece la España de la peseta 

(1874-1998). 

Para ello se calculan, sobre series reconstruidas de largo plazo, tanto las tasas de crecimiento 

de los principales agregados monetarios como las contribuciones de los determinantes, absolutas y 

relativas, al crecimiento de las disponibilidades líquidas. La metodología cuantitativa está basada en la 

aplicada por Friedman y Schwartz (1963) y Cagan (1965) para EE UU y Fratianni y Spinelli (1997) 

para Italia, ejercicio no desarrollado hasta ahora para el caso de España de largo plazo1. Además, los 

resultados disponibles para estos dos países (únicos con estudios similares) sirven de contrapunto a lo 

largo del trabajo a los obtenidos para España. 

El documento se articula como sigue. En un segundo epígrafe se concreta el concepto de 

base monetaria y sus factores de creación, además de analizar su relación con las disponibilidades 

líquidas (M3) a través de una serie de identidades contables –del multiplicador monetario. En el 

tercero se detalla el método de enlace de las series de largo plazo a utilizar para el caso español, 

explicitando las fuentes utilizadas y las definiciones adoptadas para los distintos agregados y 

coeficientes. En el cuarto epígrafe se analiza la evolución temporal del agregado monetario M3 en 

general, y del multiplicador en particular; diferenciando subperiodos y cuantificando de manera 

                                                
1  Friedman y Schwartz (1963) y Cagan (1965) para EE UU durante los periodos 1867-1960 y 1875-1960, 

respectivamente. Metodología similar aplicaron después Fratianni y Spinelli (1997) para Italia 1861-1991. 
 Aunque Tortella (1974) estudió la evolución de los determinantes para la España de la Restauración (1874-1914), lo 

hizo de manera puramente descriptiva, sin analizar sus contribuciones relativas al crecimiento de la oferta monetaria. 
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independiente las contribuciones de los coeficientes de efectivo y de reservas al crecimiento de las 

disponibilidades líquidas. Cierra el trabajo un apartado de conclusiones. 

 

2.  Variables monetarias y coeficientes. Definición y comportamiento 

El dinero de alto contenido (Base Monetaria, BM) se define como: 

   [1] 

siendo que toda la base emitida está bien en poder de los agentes privados en forma de efectivo 

(Efectivo en Manos del Público, EMP) o bien en poder de la banca en forma de reservas (RES). 

Una variable monetaria más amplia, que incluye a la Base, es la variable Disponibilidades 

Líquidas. Se define como la suma del efectivo en manos del público y los depósitos: 

   [2] 

Esta identidad puede igualmente expresarse en función de la Base Monetaria, la relación entre el 

Efectivo (EMP) y los Depósitos (DEP) y la relación entre las Reservas (RES) y los Depósitos (DEP). 

Tanto en este punto, como en lo que hace referencia a la contribución de los distintos factores a la M3, 

se ha seguido el análisis desarrollado en Friedman y Schwartz (1963) y Cagan (1965). 

En concreto, dividiendo la definición de BM [1] por la de M3 [2] y despejando, se obtiene: 

   [3] 

donde el término que acompaña a la base monetaria es el multiplicador monetario (m), en el cual k y r 

son las ratio coeficiente de efectivo y encaje, respectivamente. 

Para analizar la evolución de las disponibilidades líquidas, o más concretamente, las 

contribuciones de cada uno de sus determinantes (BM, k y r) a su crecimiento se toman logaritmos, 

quedando: 

   [4] 

A partir de aquí, la derivada total de la M3 permitirá distinguir responsabilidades en la 

evolución del agregado, esto es, se podrá diferenciar entre las contribuciones a su crecimiento según 

sean consecuencia de movimientos en la base monetaria, en el coeficiente de efectivo o en el de 

reservas: 
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   [5] 

Así, en esta ecuación cada uno de los tres términos de la derecha, relativizado por 

, refleja la fracción del incremento de las disponibilidades líquidas que puede atribuirse a 

cada uno de los determinantes. Para obtener dichas contribuciones en intervalos discretos bastará 

considerar los valores que toman las variables a principio y final de periodo (  y ), suponiendo que 

mientras se analiza la variación en una de ellas el resto permanece constante. Esto es: 

Contribución del : 

   [6] 

Contribución del : 

  

    [7] 

Contribución del : 

  

    [8] 

Aunque las ecuaciones [6], [7] y [8] expresan la contribución de cada determinante al 

crecimiento de las disponibilidades líquidas, la suma de las tres no es igual al crecimiento de éstas. 

Ello es debido a que, mientras la base monetaria conforma un término independiente en la ecuación 

[4] –permitiendo obtener la estimación exacta de su efecto sobre M3– las ratio r y k aparecen juntas en 

el último término de . Resulta entonces que una fracción del incremento en las disponibilidades 

no puede atribuirse de manera independiente a cada una de ellas, con lo que [7] y [8] serán sólo 

estimaciones aproximadas. Surge así un error o término de interacción cuya magnitud es igual a la 

discrepancia entre el incremento en la M3 y la suma de las tres contribuciones vistas2: 

   [9] 

Si se tiene por último en cuenta que el incremento total en las disponibilidades líquidas 

puede expresarse como: 

   [10] 

                                                
2  Si bien Cagan (1965) afirma que “el error de aproximación suele ser pequeño y puede ignorarse” (p. 18). 
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se podrán calcular las contribuciones relativas de los determinantes al crecimiento de M3 relativizando 

las absolutas porcentuales –[6], [7], [8] y [9]– por el incremento total [10]. 

Así pues se sigue de la identidad [3] que, por un lado, un cambio en la base monetaria 

implica, ceteris paribus, un cambio porcentual de la misma magnitud en la M3. Por otro, la banca y los 

agentes privados pueden afectar a la M3 al elegir la relación que desean mantener entre reservas y 

depósitos (coeficiente de reservas o encaje bancario, que en el presente análisis se define como 

) en el caso de la banca, o entre efectivo y depósitos (coeficiente de efectivo: 

) en el de los agentes privados3. 

 

El coeficiente de efectivo, k, se relaciona inversamente con la M3, de modo que un aumento 

del ratio  provocaría, ceteris paribus, una disminución de las disponibilidades líquidas. 

La relación efectivo-depósitos depende de diversos factores. Por un lado, la demanda de efectivo 

dependerá del motivo transacción, esto es, del volumen de gastos de consumo de los agentes. Por otro, 

dependiendo de los tipos de interés o los gastos en comisiones bancarias, los agentes elegirán qué 

proporción de su dinero desean mantener en forma de efectivo o de depósitos. Así por ejemplo, si la 

banca ofrece tipos altos por el dinero de los agentes privados éstos tenderán a decantarse por guardar 

su dinero en forma de depósitos, manteniendo sólo un mínimo de su dinero en efectivo. Otro factor 

que en ocasiones ha sido importante es la confianza de los agentes privados en el sistema bancario: en 

momentos de inestabilidad (crisis económicas, conflictos bélicos) si la confianza cae, al convertir los 

agentes sus depósitos en efectivo, el coeficiente sube, creando una presión a la baja sobre la M34. 

El coeficiente de reservas, r, también llamado coeficiente de caja o encaje, guarda, al igual 

que el de efectivo, una relación inversa con las disponibilidades líquidas5. Este coeficiente dependerá 

                                                
3  Aunque el concepto que reflejan los coeficientes es el mismo, su definición varía dependiendo del autor. Así, para 

Friedman y Schwartz (1963) o para Tortella (1974), el coeficiente de efectivo es  y el de reservas es 

; para Cagan (1965) son  y , respectivamente, y para Fratianni y Spinelli (1997) 

son  y . Es importante observar la definición en cada caso puesto que dependiendo de ella 
la relación de los coeficientes con las disponibilidades líquidas será directa o inversa. 

4  Como se lee en Tedde de Lorca (1974, p. 285) los bancos son especialmente vulnerables a los momentos de crisis 
porque, entre otros motivos, 

 “se produce un movimiento, muchas veces inmediato, de retirada de depósitos, en parte porque se desconfía 
de la futura liquidez de los bancos y en parte porque los depositantes necesitan medios de pago para hacer 
ellos mismos frente a la crisis”. 

5  Algunos autores distinguen al hablar del encaje bancario entre reservas exigidas legalmente y reservas voluntarias (o 
exceso de reservas). Cagan (1965) por ejemplo afirma que, de las dos ratio de reservas, es la de las voluntarias la que 
más ha marcado la evolución de la M3 –disminuyendo conforme aumentaba la estabilidad del mercado de dinero-. 
Fratianni y Spinelli (1997) distinguen explícitamente desde un principio entre ambas ratio (aunque en Italia las 
reservas exigidas no aparecen hasta 1947, creadas en el contexto del programa de estabilización postbélico), pero su 
impacto sobre la M3 resulta finalmente mínimo. Friedman y Schwartz (1963) en cambio limitan su análisis a “las 
reservas del sistema bancario, y no los fondos requeridos para cumplir legalmente con las reservas exigidas” (p. 
779), esto es, a las reservas como activos del sistema bancario considerado en general. A lo largo del presente análisis 
se hablará de reservas en general, esto es, haciendo referencia tanto a las voluntarias como a las legales; sin olvidar, 
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también de la confianza de los agentes en el sistema. En efecto, la confianza en el sistema afecta 

conjuntamente a los dos coeficientes, pues cuando los agentes manifiestan su desconfianza 

aumentando su ratio de efectivo, los bancos responden tratando de fortalecer sus reservas (aumentando 

el encaje)6. 

A este respecto, aunque en términos absolutos el coeficiente de reservas tienda a exhibir 

menor magnitud que el de efectivo, el análisis de su evolución no carece de importancia, pues su 

efecto relativo sobre el multiplicador ha cobrado en determinados periodos para el caso en estudio un 

especial interés.  

Así, considerando la definición del multiplicador monetario: 

   [11] 

pueden establecerse los siguientes casos límite: 

• si k tiende a infinito m tenderá a la unidad, con lo que el mecanismo multiplicador no estará 

actuando; 

• si k tiende a cero (no hay dinero en forma de efectivo) entonces es r el que determina la 

capacidad multiplicadora del sistema, puesto que m tiende a la expresión , donde a su vez 

o si r tiende a cero (no hay reservas) m tiende a infinito, y finalmente, 

o si r tiende a la unidad (el 100% de los depósitos se inmovilizan en forma de reservas) 

el mecanismo multiplicador tampoco actuará, puesto que m tenderá a uno. 

Esta reflexión lleva a concluir que sólo para valores muy grandes del coeficiente de efectivo 

k se anularía el efecto de r7. Sin embargo, teniendo en cuenta que el desarrollo económico suele venir 

acompañado del progresivo descenso de la ratio k, la influencia de la evolución de r resulta esencial. 

El razonamiento puede seguirse también tomando como referencia inicial los valores límite del 

coeficiente de reservas r (0 ó 1). De esta forma se entiende también que si r tiende a la unidad, el 

multiplicador no actúa, sea cual sea el valor de k. Por tanto, y sin olvidar que en términos absolutos la 

variación del coeficiente de efectivo ha sido mayor que la del de reservas, puede suceder que los 

cambios en este último hayan dominado la senda seguida por m en ciertos momentos. 

                                                                                                                                                   
no obstante, que en España hasta 1970 los bancos no estuvieron obligados a mantener un encaje legal (1971 en el 
caso de las cajas). 

6  Como dicen Friedman y Schwartz (1963, p. 685): 
 “Siempre que el público ha mostrado desconfianza en los bancos tratando de disminuir su ratio depósitos-

efectivo, los bancos han reaccionado tratando de fortalecer sus reservas. Después de un breve intervalo, éstos 
lo han conseguido, es decir, han disminuido su ratio depósitos-reservas, añadiendo así aún más presión a la 
baja sobre la cantidad de dinero.” 

7  Según el desarrollo equivalente de Tortella (1974, p. 510) superiores a, por ejemplo, 10. El coeficiente de efectivo en 
España nunca ha superado, según los cálculos aquí presentados, esa cifra. 
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3.  Fuentes y enlaces 

En cuanto a las fuentes utilizadas, los datos monetarios proceden básicamente, para el 

primer subperiodo 1874-1900, de Tortella (1974). A partir de esta fuente se calculan los coeficientes 

de efectivo y de encaje. Para el subperiodo 1900-1935 se utilizan las cifras de Martín Aceña (1985), y 

las de Martín Aceña (1988) en el caso de los años 1940-1962. Para el siguiente periodo, 1962-1981, se 

dispone ya de la detallada información que proporcionan las Series Históricas del Banco de España 

(1982). Finalmente, para el último subperiodo, 1982-1998, se utilizan diferentes Boletines Estadísticos 

del Banco de España. 

Habría asimismo que precisar que en el periodo 1874-1900, el desconocimiento de los 

depósitos de los agentes privados en el Banco de España hace que los coeficientes los incluyan. Esto 

es, el coeficiente de efectivo se obtiene como: 

   [12] 

donde  son los depósitos de los agentes privados en el Banco de España (por entonces 

permitidos) y  el resto de depósitos (es decir, ambos suman lo que se denominó ). Por su 

parte, el coeficiente de reservas se obtiene como: 

   [13] 

donde  es el encaje de la banca no emisora,  son los depósitos en cuenta corriente que la 

banca tenía en el Banco de España y  los disponibles de crédito de la banca en el Banco de 

España. La inexistencia de información desagregada de las cuentas privadas en el Banco de España 

obliga a definir las ratio de esta manera, pero debe advertirse que sería preferible poder eliminar los 

 del numerador de la ratio de reservas (puesto que en realidad es dinero del que puede disponer 

el público). Por igual motivo, la definición de base y disponibilidades líquidas incluyen el concepto. 

Además, a efectos de homogeneidad, las definiciones se respetan para el resto de años hasta el 

estallido de la Guerra Civil, tal y como propone Martín Aceña (1985), a pesar de que a partir de 1900 

sí se dispone de información sobre . 

Para 1940-1962, la base monetaria se calcula como la suma del efectivo más los Activos de 

Caja del Sistema Bancario (que incluyen ,  y ). Las disponibilidades líquidas (M3) 

son, por otro lado, el mismo efectivo más los depósitos totales (esto es, ); siendo así que 

las ratio quedan por tanto como: 
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   [14] 

   [15] 

metodología que enlaza con las definiciones empleadas en las Series Históricas del Banco de España 

(1982) y los Boletines Estadísticos a partir del año 1981. 

 

4.  Evolución de los agregados monetarios: el poder del multiplicador 

4. 1.   Disponibilidades líquidas: periodificación 

El propósito de este apartado es el de presentar brevemente los distintos ritmos a que ha 

evolucionado el agregado Disponibilidades Líquidas e identificar periodos. Para empezar, en el gráfico 

1 se muestra la evolución de las disponibilidades en comparación con la de la base monetaria. La 

senda de la base es en general ascendente, aunque con fluctuaciones a corto y medio plazo, que se 

aprecian suavizadas en la evolución de las Disponibilidades Líquidas (M3) por el juego compensador 

del multiplicador. Los cambios en su ritmo de crecimiento pueden apreciarse mejor atendiendo a la 

periodificación del Cuadro 1, donde inicialmente se diferencian dos grandes subperiodos: el de antes 

(1874-1935) y el de después (1941-1998) de la Guerra Civil. 

 

CUADRO 1 

TASAS DE CRECIMIENTO TASA 
DE LAS DISPONIBILIDADES LÍQUIDAS CRECTO. 

  M3   M3 ALP 
1875-1935 3.92% 1942-1998 14.49%  
1875-1898 3.17% 1942-1959 13.39%  

1875-1895 1.42% 1960-1971 18.12%  
1896-1898 15.47% 1972-1983 18.48%  

1899-1913 0.80% 1972-1977 20.31%  
1899-1908 -0.66% 1978-1983 16.64%  
1909-1913 3.73% 1984-1991 12.78% 13.51% 

1914-1935 6.86% 1984-1989 12.97% 14.16% 
1914-1919 14.98% 1990-1991 12.20% 11.54% 
1920-1935 3.81% 1992-1998 6.19% 6.31% 

1875-1998 9.02%   

NOTAS. Las tasas de crecimiento se calculan anualmente como . A partir de 
esas cifras se calcula posteriormente el promedio para cada intervalo temporal. 
Fuentes: Tortella (1974), Martín Aceña (1985, 1988), Series Históricas del Banco de 
España (1982), Boletines Estadísticos del Banco de España (varios años). 
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Dentro del primer subperiodo (1874-1935) se contemplan varias fases: una primera etapa de 

crecimiento moderado de la M3 entre 1875 y 1898 (3,17% anual); una segunda de estancamiento 

1899-1913 (0,80%); y una última fase de crecimiento más decidido desde 1914 hasta el comienzo de 

la Guerra Civil (6,86%). Además, cabe destacar que la evolución de las disponibilidades líquidas 

(véase gráfico 1) estuvo en el subperiodo 1874-1935 claramente dominada por el comportamiento de 

la base monetaria, no existiendo prácticamente diferencia entre ambas magnitudes hasta la I Guerra 

Mundial. Las causas de este hecho se analizarán más adelante, al profundizar en los determinantes de 

la M3, aunque puede adelantarse la escasa utilización de los depósitos bancarios en un sistema 

financiero apenas desarrollado. 

 

 

 

 

NOTAS:  Cifras originales en miles de millones de pesetas. Fuentes: Tortella (1974), Martín 
Aceña (1985, 1988), Series Históricas del Banco de España (1982), Boletines 
Estadísticos del Banco de España (varios años). 

 

El moderado crecimiento de la etapa 1874-1898 no fue regular: lo más llamativo en esta 

primera fase es que el aumento de las disponibilidades líquidas estuvo claramente concentrado en los 

años 1896-98, reflejando la expansión monetaria tradicionalmente asociada a la financiación 

inflacionista de las guerras cubanas. Tan sólo el año 1898 supuso un espectacular crecimiento de casi 

el 35%. 

Tras la pérdida de las colonias de Ultramar y tratando de atajar el problema financiero 

generado en gran parte por el conflicto, se implementó una severa política de estabilización que 

produjo un claro efecto contractivo sobre las magnitudes monetarias. Entre 1899 y 1913 la M3 
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permaneció prácticamente estancada, decreciendo incluso hasta 1908 para remontar levemente 

después. 

Finalmente, el comienzo de la tercera de las etapas señaladas vino marcado por el estallido 

de la Primera Guerra Mundial. Se han querido destacar los años 1914-1919 dentro de la etapa, puesto 

que entre ellos se produjo el mayor incremento de las disponibilidades líquidas, estimulado por la 

entrada de reservas que proporcionó la posición neutral ante el conflicto (14,98%, sólo superado por el 

breve episodio del 96-98). Acabada la Gran Guerra siguió otra etapa de moderado crecimiento 

monetario (3.81%), en la que la estabilidad fue, a pesar de los cambios políticos –Dictadura, II 

República– la nota dominante. 

Con respecto al paréntesis informativo que representa la Guerra Civil, si bien no se dispone 

de datos anuales, las cifras de partida (1935) y de llegada (1941) ponen en evidencia su impacto en el 

campo monetario. La guerra produjo un importante crecimiento de los medios de pago, que entre 1936 

y 1942 se duplicaron. 

Ya tras el conflicto, durante el subperiodo 1940-1998, el crecimiento de las disponibilidades 

líquidas fue en general más regular: la M3 creció sin interrupción a una tasa media anual (del 14.49%) 

muy superior a la del anterior subperiodo. Durante la fase 1942-1959, conocida como autarquía 

franquista, la expansión monetaria (a una tasa media de crecimiento del 13.39%) se atribuye a la 

financiación poco ortodoxa del déficit. Con ello se hace referencia, además de a la monetización 

directa del déficit, a su financiación vía emisión de deuda pignorable8, emisión que no se prohibiría 

hasta 1959. Ese año, el llamado Plan de Estabilización y Liberalización le pondría fin. 

Sin embargo, el Plan de Estabilización de 1959 sólo desaceleró transitoriamente la 

expansión monetaria, y durante la década desarrollista 1960-1971, el crecimiento monetario resultó 

aún mayor (del 18.12%). En estos años, parte de la responsabilidad de la expansión se atribuye al 

sistema de redescuento especial9. Hasta que en 1970 se crea un nuevo instrumento de control 

monetario: el coeficiente de caja para la Banca. En 1971 se extiende a las cajas de ahorro, y además, a 

fin de terminar con el potencial distorsionador que había supuesto el acceso automático de la banca al 

Instituto emisor a través del redescuento especial, se sustituye éste por el llamado coeficiente de 

inversión obligatorio. 

A pesar del nuevo instrumental de control monetario, las disponibilidades líquidas 

mantuvieron su tasa de crecimiento (18.48%) en la fase 1972-1983. Por lo que respecta a los años que 

                                                
8  O también llamada monetización indirecta. La deuda pignorable era un tipo de deuda emitido por el Banco de España 

que permitía al poseedor su descuento (o pignoración) automático en el Banco de España a un tipo inferior al 
devengado por suscripción, devengo o rendimiento que continuaba recibiendo. Las ventajosas condiciones en que se 
emitía la deuda garantizaban su colocación entre el sector privado, de modo que a partir de 1917, éste contribuyó a la 
expansión de la liquidez mediante la pignoración de los títulos. Véase Sabaté et al. (2006). 

9  Mecanismo por el que se autorizaba a la Banca a conceder financiación privilegiada a los sectores que el gobierno 
consideraba de desarrollo prioritario, permitiéndoles emitir efectos redescontables automáticamente, a tipos inferiores 
al de descuento, en el Banco de España. Véase Poveda (1972). 



12 

siguieron a los Pactos de la Moncloa (1977), de la resistencia en el avance del control monetario se ha 

responsabilizado a la explosión de gastos asociada a la implantación del Estado del Bienestar y su 

solapamiento con un largo periodo de crisis y ajuste, que hicieron del déficit público un problema 

creciente. El déficit se financió directamente a través del Banco de España, hasta que en 1983, se 

renunció a la monetización. Tras esta decisión, la fase 1984-1991 arroja una tasa de crecimiento más 

moderada para las disponibilidades líquidas (12.78%), moderación menos perceptible si en lugar de 

considerar el agregado M3 se consideran los Activos Líquidos en Manos del Público (gráfico 2, cuadro 

1). En efecto, los llamados ALP (ALP=M3+OAL) pasaron a ser el agregado monetario representativo 

(objetivo intermedio) de la política monetaria española en 1984, toda vez que el proceso de innovación 

financiera, al que más adelante se hará referencia, puso de relieve la pérdida del contenido informativo 

de las disponibilidades líquidas como agregado representativo de la cantidad de dinero. Por último, no 

sería hasta la fase 1992-1998 cuando el ejercicio de la autonomía de parte del Banco de España, 

coincidiendo con el avance en el cumplimiento de los llamados requisitos de convergencia nominal 

(de forma destacada el requisito de control del déficit), imprimiera un sustancial recorte (hasta el 

6.19%) a la tasa de crecimiento medio de la cantidad de dinero (tanto M3 como ALP) en España. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
NOTAS:  Cifras originales en miles de millones de pesetas. Fuentes: Series Históricas del Banco 

de España (1982), Boletines Estadísticos del Banco de España (varios años). 
 

4. 2. Disponibilidades líquidas: comparativa con Italia 

A lo largo del periodo de 124 años que cubre el intervalo 1875-1998 la oferta monetaria 

española creció a una tasa media anual del 9.02%, cifra que, considerada globalmente, no se aleja de 
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las de otros países10. La comparativa con Italia cobra especial sentido, dado que compartió con España 

notables similitudes político-institucionales. Como señalan Gadea et al. (2009), España e Italia 

exhibieron durante largo tiempo una laxitud monetaria específicamente mediterránea. El paralelismo 

radicó en que la necesidad de financiación de sus déficit hizo que sucesivos gobiernos de ambos países 

fueran reticentes, durante el último tercio del XIX y gran parte del XX, a disciplinar sus políticas 

monetarias. 

En el Cuadro 2 puede observarse que, estableciendo la comparación durante los años en que 

los bancos centrales de ambos disfrutaron del monopolio de emisión –esto es, desde que en 1926 se le 

concede el privilegio a la Banca d’Italia hasta el año 1991, en que acaba el estudio de referencia de 

Fratianni y Spinelli (1997)– la tasa media anual de crecimiento monetario alcanzó el 14.3% en Italia, 

mientras que el 13.7% de España no se quedó muy atrás. 

 

CUADRO 2 

Comparativa por periodos entre tasas de crecimiento de la M3 
ESPAÑA ITALIA 

1875-1991 9,02% 10,5% 1862-1991 
1926-1991 13,7% 14,3% 1926-1991 
1875-1913 2,3% 4,4% 1862-1913 
1914-1920 14,8% 22,7% 1914-1920 
1921-1935 3,1% 3,3% 1921-1937 
1942-1949 12,2% 30,4% 1938-1949 
1950-1969 16,1% 12,4% 1950-1969 
1970-1980 19,6% 17,4% 1970-1980 
1981-1991 13,4% 10,3% 1981-1991 

NOTAS: Los intervalos temporales seleccionados no son idénticos en ambos 
países por la falta de datos para algunos años (inicio posterior de las 
series españolas, interrupción de las series durante la guerra civil). 

 Fuentes: Fratianni y Spinelli (1991) para las cifras italianas; Tortella 
(1974), Martín Aceña (1985, 1988), Series Históricas del Banco de 
España (1982) y Boletines Estadísticos del Banco de España (varios 
años) para las españolas. 

 

Haciendo distinción entre subperiodos (esta vez en función de las guerras mundiales) puede 

establecerse que, a grandes rasgos, las mayores diferencias en la evolución de las ofertas monetarias 

fueron la mayor parsimonia en el crecimiento español en la etapa previa a la Primera Guerra Mundial, 

el mayor ritmo de crecimiento español tras la Segunda y, en general, una mayor variabilidad en las 

cifras italianas. En el periodo previo a los grandes conflictos (1862-1913) la oferta en Italia creció a 
                                                
10  En EE UU por ejemplo, la tasa media de crecimiento de la oferta fue del 5.4% para el periodo 1867-1960, según 

estimaciones de Friedman y Schwartz (1963, p.5). La cifra en España para un periodo similar (1875-1960) resulta 
algo mayor (del 6.15%), pero sin duda disminuiría si pudieran incluirse los 8 años anteriores que restan para 
establecer la comparación en términos más precisos. 
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una tasa media del 4.4%, mientras que en España (entre 1875 y 1913) sólo lo hizo al 2.3%. Este 

llamativo estancamiento inicial de la serie española fue debido al escaso desarrollo del sistema 

financiero de finales del siglo XIX y al anormalmente lento proceso de bancarización. La diferencia 

entre las tasas de crecimiento parece estar más justificada durante la Primera Gran Guerra, ya que la 

participación activa de Italia en el conflicto requirió de una financiación rápida y barata 

(monetización) que elevó la tasa media hasta el 22.7%. Mientras tanto la española, aunque in 

crescendo por la entrada de reservas que le proporcionó su posición neutral, ascendió hasta un escaso 

15%. El periodo de entreguerras trajo una mayor aproximación de los ritmos de crecimiento monetario 

de Italia y España: el severo programa de estabilización implementado por el régimen Fascista que 

aspiraba a reintegrar la lira en el patrón oro consiguió contener su tasa hasta situarla en una media del 

3.3%, acercándola de nuevo a la española (3.1%). 

El hecho de que el crecimiento monetario en España fuese más regular que en Italia es 

debido, en gran parte, al hecho de que España no se implicase activamente en las guerras mundiales, y 

especialmente en la segunda: esto evitó que las cifras de crecimiento de la oferta se elevasen tanto 

como las italianas, que alcanzaron una cifra récord en el periodo 1938-49 del 30.4%. Tras la guerra 

mundial la diferencia se invirtió y el crecimiento de la oferta monetaria en Italia, pese a ser elevado, 

fue menor que en España. Durante 1950-69, mientras imperó el sistema de Bretton Woods, las cifras 

medias fueron del 12.4% y el 16.1%, respectivamente, más acordes las cifras italianas con las de Gran 

Bretaña, Francia o EE UU. En la década de los 70 alcanzaron el 17.4% y el 19.6%, todavía menor la 

tasa italiana a pesar de hallarse el país inmerso en la crisis del petróleo y en pleno desarrollo del estado 

del bienestar (impactos ambos que en España se sufrieron con cierto retardo, aplazados con la 

intención de no agudizar la preocupante inestabilidad política del momento). Ambos países no 

obstante coincidieron tanto en la elección de políticas fiscales expansivas como en la acomodación de 

las monetarias, prefiriendo ceder así en el terreno del control de la inflación. Es en la última década 

cuando las sendas monetarias italiana y española han convergido, conteniendo los dos países el 

crecimiento de su oferta en respuesta a los compromisos asumidos en el Tratado de la UEM. 

 4. 3. Disponibilidades líquidas: contribución de los coeficientes de efectivo y de reservas 

Centrando el discurso en la contribución que cada uno de los determinantes tuvo sobre la 

evolución de las disponibilidades líquidas en España, se ofrecen en los Cuadros 3 y 4 los resultados 

para la base monetaria y los coeficientes de efectivo y de reservas –obtenidos por el procedimiento 

detallado en el epígrafe 2. Las contribuciones (tanto en términos absolutos, Cuadro 3; como relativos, 

Cuadro 4) dejan patente el dominio de la base monetaria como factor explicativo de la evolución de la 

M3, ya que más de un 80% de su crecimiento total en el periodo 1874-1998 puede atribuirse al de la 

base. La destacada participación queda también reflejada en el gráfico 3, donde se aprecia cómo el 

perfil de la contribución de la base es muy similar al del propio crecimiento de la M3, cuasi-

coincidente incluso hasta los albores de la Primera Guerra Mundial. 
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CUADRO 3 CONTRIBUCIONES ABSOLUTAS DE LOS DETERMINANTES tasa de  
 DE LAS DISPONIBILIDADES LÍQUIDAS A SU CRECIMIENTO: variación de 

  c(BM) c(k) c( r) c(inter) M3 
1875-1935 2.53% 0.61% 0.39% 0.04% 3.57% 
1875-1898 2.67% 0.42% -0.16% -0.05% 2.89% 

1875-1895 1.04% 0.38% -0.04% -0.04% 1.34% 
1896-1898 14.10% 0.72% -0.98% -0.14% 13.69% 

1899-1913 -0.35% 0.10% 0.75% 0.02% 0.52% 
1899-1908 -1.90% 0.10% 0.72% 0.03% -1.04% 
1909-1913 2.76% 0.09% 0.81% 0.01% 3.66% 

1914-1935 4.35% 1.15% 0.75% 0.14% 6.39% 
1914-1919 10.98% 1.00% 1.54% 0.18% 13.70% 
1920-1935 1.86% 1.21% 0.45% 0.13% 3.65% 

1942-1998 11.30% 1.54% 0.70% -0.03% 13.51% 
1942-1959 10.12% 2.28% 0.06% 0.03% 12.50% 
1960-1971 12.75% 3.06% 0.65% -0.01% 16.46% 
1972-1983 15.88% 1.78% -0.17% -0.01% 17.47% 

1972-1977 15.98% 1.37% 1.12% 0.01% 18.48% 
1978-1983 15.77% 2.19% -1.46% -0.03% 16.46% 

1984-1991 11.39% -1.52% 2.45% -0.29% 12.02% 
1984-1989 18.63% -0.40% -5.86% -0.18% 12.19% 
1990-1991 -10.33% -4.89% 27.35% -0.63% 11.51% 

1992-1998 3.86% 0.15% 1.96% 0.01% 5.97% 
1875-1998 6.77% 1.06% 0.54% 0.00% 8.37% 

   
CUADRO 4 CONTRIBUCIONES RELATIVAS DE LOS DETERMINANTES tasa de  

 DE LAS DISPONIBILIDADES LÍQUIDAS A SU CRECIMIENTO: variación de 
  c(BM) c(k) c( r) c(inter) M3 

1875-1935 70.99% 16.96% 10.98% 1.07% 100% 
1875-1898 92.56% 14.68% -5.51% -1.74% 100% 

1875-1895 77.48% 28.45% -3.15% -2.77% 100% 
1896-1898 102.93% 5.22% -7.13% -1.03% 100% 

1899-1913 -66.20% 18.87% 142.71% 4.62% 100% 
1899-1908 182.07% -9.98% -68.97% -3.12% 100% 
1909-1913 75.35% 2.42% 22.02% 0.21% 100% 

1914-1935 68.03% 17.98% 11.74% 2.25% 100% 
1914-1919 80.14% 7.27% 11.27% 1.32% 100% 
1920-1935 51.00% 33.05% 12.40% 3.56% 100% 

1942-1998 83.61% 11.43% 5.20% -0.25% 100% 
1942-1959 81.01% 18.27% 0.45% 0.26% 100% 
1960-1971 77.46% 18.60% 3.97% -0.03% 100% 
1972-1983 90.88% 10.18% -0.99% -0.07% 100% 

1972-1977 86.51% 7.40% 6.05% 0.03% 100% 
1978-1983 95.77% 13.30% -8.89% -0.19% 100% 

1984-1991 94.75% -12.68% 20.34% -2.41% 100% 
1984-1989 152.79% -3.28% -48.05% -1.46% 100% 
1990-1991 -89.76% -42.54% 237.74% -5.44% 100% 

1992-1998 64.64% 2.48% 32.79% 0.09% 100% 
1875-1998 80.83% 12.65% 6.48% 0.04% 100% 

FUENTES: Tortella (1974), Martín Aceña (1985, 1988), Series Históricas del Banco de España (1982), 
Boletines Estadísticos del Banco de España (varios años). Detalle de fuentes y método de cálculo de las tasas de 
crecimiento en el texto. Tasas de crecimiento como en Cuadro 1 
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. 

 

 

FUENTES:  Tortella (1974), Martín Aceña (1985, 1988), Series Históricas del Banco de España 
(1982), Boletines Estadísticos del Banco de España (varios años). Detalle de fuentes y método de 
cálculo de las contribuciones en el texto. 

 

Aun siendo el 80% un porcentaje elevado, más importante resultó la contribución de la base 

monetaria al crecimiento de la oferta en las dos economías para las que se dispone de datos válidos a 

efectos comparativos: un 91.23% entre 1875 y 1955 en el caso estadounidense y un 92.67% entre 1862 

y 1991 en el italiano11. No obstante, como ya se ha comentado, este trabajo se centra en analizar la 

contribución –menos estudiada– de los coeficientes. Así, y en segundo lugar de importancia –aunque a 

sustancial distancia–, explicando alrededor de un 13% del crecimiento de las disponibilidades, aparece 

la contribución del coeficiente de efectivo. Se aprecia en el gráfico 4 que la tendencia general de esta 

ratio ha sido decreciente, reflejando el proceso de bancarización (la tendencia del público a aumentar 

la proporción de su dinero líquido en forma de cuentas bancarias en detrimento del efectivo) 

experimentado por la economía española en el último siglo. Este proceso se concentró en términos 

relativos entre 1875 y 1935, que fue cuando el coeficiente más contribuyó al crecimiento de las 

disponibilidades. 

 

 

 

 
                                                
11  Las cifras para EE UU e Italia calculadas, respectivamente, a partir de los datos de Cagan (1965, p.19) y Fratianni y 

Spinelli (1997, p.32). Para un estudio detallado de la participación de la base monetaria en el crecimiento de las 
disponibilidades líquidas en España, con desglose entre sus componentes público, privado y exterior, véase Escario et 
al. (2011). 
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FUENTES: Reconstrucción a partir de Tortella (1974), Martín Aceña (1985, 1988), Series 
Históricas del Banco de España (1982), Boletines Estadísticos del Banco de España 
(varios años). 

 

Como puede verse en el Cuadro 5, éste tampoco es un proceso exclusivo para España. El 

destacado paralelismo entre las ratio española e italiana durante el último tercio del siglo XIX y a lo 

largo del XX queda patente en el trabajo de Fratianni y Spinelli (1997). Así, el coeficiente de efectivo 

también sería para Italia el primero en importancia como contribuyente a la expansión monetaria, 

aunque en este caso apenas alcanzaría un 7% en el largo periodo 1862-1991. Al igual que en España, 

el descenso de la ratio fue más pronunciado durante el siglo XIX, y en consecuencia, su impulso 

monetario más relevante –reflejo del papel más amplio y profundo que iba ganando la banca en el 

conjunto de las economías de ambos países. Por el contrario, el aumento de la incertidumbre que las 

dos grandes guerras generaron se dejó sentir de manera más evidente en Italia, deprimiendo en mayor 

medida el crecimiento del dinero durante esos años. 

 

 

 

 



18 

 

 

CUADRO 5 

  CONTRIBUCIÓN DE LOS DETERMINANTES 
  DE LA M3 A SU CRECIMIENTO: 
  COMPARATIVA INTERNACIONAL 
 periodo de largo plazo 
 considerado 

c(BM) c(k) c( r) c( m) 

ESPAÑA 1875-1998 80.83% 12.65% 6.48% 19.13% 
ITALIA 1862-1991 92.67% 6.99% -0.10% 6.89% 
ESTADOS UNIDOS 1875-1955 91.23% 8.77% 1.75% 10.52% 
NOTAS: La suma de las contribuciones de la base monetaria y el multiplicador monetario no 

tiene por qué alcanzar el 100% debido a la presencia, en ocasiones, de un término de 
interacción. 

 Fuentes: Tortella (1974), Martín Aceña (1985, 1988), Series Históricas del Banco de 
España (1982) y Boletines Estadísticos del Banco de España (varios años) para las 
cifras españolas; Fratianni y Spinelli (1991) para las cifras italianas; Cagan (1965) para 
las estadounidenses.  

 

Siguiendo en el gráfico 4 la trayectoria de la ratio de efectivo en España se observa que, más 

allá de la decreciente tendencia general, las dificultades financieras se plasmaron en incrementos 

transitorios del coeficiente consecuencia del deterioro de la confianza de los agentes en el sistema, 

que, ante la incertidumbre, preferían sustituir sus depósitos por efectivo. Así, durante el primer 

subperiodo 1874-1935 se observan los incrementos más llamativos: los generados por las crisis 

financieras de 1881-82 y su posterior rebrote en 1890, y el desencadenado por la pérdida de las 

colonias. A la altura de 1880 la coyuntura todavía estaba marcada por un optimismo bursátil, de 

máxima intensidad en Barcelona –la llamada febre d’or–, que había llevado a la apertura de numerosas 

sucursales bancarias. No obstante, en los años siguientes (1881-82) la brusca caída de las cotizaciones 

iniciada en París comenzaría a manifestarse también en España, obligando a liquidar hasta un tercio de 

las entidades. Así, el incremento de la ratio de efectivo podría ser consecuencia del descalabro sufrido 

por los depósitos. Además del estallido de la burbuja especulativa, otros hechos contribuirían al 

cambio de coyuntura; como la desastrosa cosecha del 82-83 o la intranquilidad que generó la masiva 

conversión de deuda decretada por Camacho (1882). Del mismo modo, en 1890 la quiebra de la Casa 

Baring en Londres provocó un nuevo pánico financiero que volvería a contagiarse a las distintas 

regiones bancarias españolas, haciendo sucumbir, especialmente en Cataluña y Madrid, a más 

entidades. También en esta ocasión la situación se agravó con una crisis agraria: en septiembre de ese 
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mismo año el viraje proteccionista francés rompía el tratado comercial con España, reduciendo 

sensiblemente las exportaciones de vino12. 

Sin embargo, el análisis de las contribuciones (Cuadros 3 y 4) revela que la única 

contribución negativa del coeficiente (absoluta y relativa) –considerando medias por periodo– se 

corresponde con la del intervalo 1984-91, debido al leve crecimiento del mismo desde mediados de los 

80 hasta final de periodo13. A este respecto, puede decirse que el descenso de la proporción efectivo-

depósitos que se había concentrado en el último cuarto del siglo XIX y primeros años del XX, fue 

moderándose conforme avanzó la segunda mitad del siglo veinte, hasta llegar a los ochenta. Justo el 

momento en que las preferencias del público por activos financieros a corto plazo (OAL) en 

competencia con las cuentas de ahorro y depósitos a plazo, al frenar el ritmo de avance de los 

depósitos, invierten la secular tendencia, reimpulsando ligeramente la ratio de efectivo (véase gráfico 

5). En todo caso, a pesar del ligero incremento de la ratio de efectivo entre 1985 y 1994, puede 

afirmarse en términos generales que los descensos del uso de efectivo por el público contribuyeron, 

actuando sobre el multiplicador monetario, a la sostenida expansión de las disponibilidades líquidas. 

 

 
FUENTES: Series Históricas del Banco de España (1982), Boletines Estadísticos del Banco de 

España (varios años). 
 

 

                                                
12  Véase al respecto Tedde (1974), pp. 265-372. Más detalle sobre las crisis bancarias decimonónicas en Martín Aceña 

(2004), pp. 96-108. 
13  Si se atiende a las contribuciones en términos relativos se aprecia otra contribución negativa durante el subperiodo 

1899-1908. No obstante, este signo surge al relativizar por la variación de las disponibilidades, en esos años, 
decreciente. 
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En los mismos términos hay que referirse al coeficiente de reservas. Pese a que ya se ha 

adelantado que la contribución de este coeficiente al crecimiento de las disponibilidades es la menor 

de los tres determinantes (6.48%), ha sido relativamente más importante que en los dos países para los 

que se dispone de estudios similares (Cuadro 5). En el caso de Italia la contribución media resulta 

incluso ligeramente negativa. La pequeña ratio de reservas mantenida por su banca ni tan siquiera 

superaba el 0.1 hasta que en 1947 se introdujo un porcentaje obligatorio en el contexto del programa 

de estabilización post-bélico, por lo que no hubo margen como en España para que decrementos 

sustanciales pudieran contribuir a impulsar el crecimiento monetario. 

El coeficiente de reservas en España, además de ser significativamente mayor en los inicios 

del periodo que el de Italia o EE UU, ha seguido durante ciertos periodos unas pautas características 

que han repercutido ostensiblemente en el comportamiento del multiplicador. Así, a diferencia del 

coeficiente de efectivo, su comportamiento se distanció en ocasiones del considerado “habitual”. Lo 

previsible sería encontrar una tendencia general decreciente de la ratio de reservas, reflejo del 

progresivo afianzamiento del sistema financiero del país. Sería de esperar, de esta forma, que 

disminuyera conforme fuera disipándose la percepción del riesgo de quiebra bancaria, ya que se 

reduciría la posibilidad de que los bancos tuvieran que echar mano de sus reservas para afrontar una 

eventual retirada de los fondos del público ante una situación de crisis de confianza. La acumulación 

de activos de caja por parte del sistema bancario iría por tanto perdiendo parte de su sentido a medida 

que éste madurase. Según esta misma explicación, resulta lógico que más allá de la tendencia general 

decreciente pudieran producirse movimientos coyunturales al alza, motivados por episodios en los que 

se diera algún tipo de dificultad financiera. Es lo que ocurrió, por ejemplo, según el análisis de 

Friedman y Schwartz (1963), en los años que siguieron a la crisis de los años treinta en EE UU. De 

modo parecido, en el caso de Italia estudiado por Fratianni y Spinelli (1997), se aprecian los claros 

repuntes de las grandes guerras. 

Sin embargo, profundizando en la evolución del coeficiente español se observan, en el 

gráfico 6, dos singularidades que merecen ser destacadas: en primer lugar la tendencia creciente de la 

ratio durante el periodo 1874-1900 y, en segundo, su repentino incremento entre los años 1984 y 1989. 

Se comentará más adelante cómo ambas se traducen, en las cifras de los Cuadros 3 y 4, en 

contribuciones negativas al crecimiento de M3. 
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NOTAS: El coeficiente de reservas, tal como aquí ha sido calculado (relativizando el total de 

ACSB por el total de Depósitos) resulta ser ligeramente inferior al coeficiente legal de 
caja, lo cual es lógico por cuanto no todas las entidades financieras estaban obligadas a 
cumplir con el porcentaje legal. 

 Fuentes: Reconstrucción a partir de Tortella (1974), Martín Aceña (1985, 1988), Series 
Históricas del Banco de España (1982), Boletines Estadísticos del Banco de España 
(varios años). [Véase texto] 

 

 

El estudio de Tortella (1974) sobre las disponibilidades líquidas en España aplicado a una  

primera etapa de la Restauración (1874-1914) ya daba cuenta de la primera ‘anomalía’. Tras observar 

el escaso dinamismo de la M3, el autor analizó el comportamiento de sus determinantes, descubriendo 

que el coeficiente de reservas, además de seguir una tendencia creciente14, dominaba el 

comportamiento del multiplicador, compensando el efecto contrapuesto del coeficiente de liquidez. El 

hecho es que el multiplicador rondó un valor unitario, de modo que entre 1874 y 1913, 

disponibilidades y base monetaria fueron magnitudes muy similares15 o, dicho en otros términos, el 

mecanismo multiplicador no funcionó en España durante ese tiempo. 

Pero parte de la paradoja es aparente, en tanto la estimación de la BM, por falta de 

información desagregada, incluye los depósitos privados no bancarios en el Banco de España. En 

consecuencia, la propia sobrevaloración de la BM estaría detrás de los bajos valores del multiplicador 

                                                
14  Para Tortella decreciente por cuanto define el coeficiente de manera inversa a la aquí considerada, esto es, como 

DEP/RES: de esta forma la relación entre r y M3 resulta positiva y la tendencia esperable en un sistema financiero en 
desarrollo sería ascendente. 

15  El valor medio del multiplicador durante la Restauración (más concretamente, para los años 1874-1914) es para 
Tortella (1974, p. 513) prácticamente igual a la unidad: 1,004. 
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monetario. De hecho, tal y como el propio Tortella (1974) pone de manifiesto al calcular un 

coeficiente de encaje restringido (Dep/Encaje, excluidas cuentas corrientes y disponibles en el Banco 

de España), la banca privada mantuvo siempre una ratio Encaje-Depósitos más reducida que la del 

Banco de España. 

Una explicación tentativa en cuanto a la dinámica ascendente del coeficiente de reservas 

durante el último cuarto del siglo XIX podría encontrarse, como ya se comentó anteriormente, en las 

convulsiones financieras de los ochenta y noventa que en toda Europa –y también en España– podrían 

haber hecho reaccionar a los bancos fortaleciendo sus reservas16. En conjunto, el resultado de las crisis 

financieras habría sido un aumento del coeficiente de reservas en España hasta 1900, y en 

consecuencia, un comportamiento también anómalo del multiplicador17. Así, durante el periodo 1874-

1900 el mecanismo multiplicador apenas funcionó en España, resultando la base monetaria y las 

disponibilidades líquidas casi idénticas al superar m escasamente la unidad (1.073 en promedio). Hasta 

comienzos del siglo XX, tal y como se aprecia en el gráfico 7, el multiplicador no iniciaría un tímido 

despegue, más decidido a partir de 191418. 

 

 

 

 
                                                
16  En esta línea Friedman y Schwartz (1963, p. 685) afirman que: 

“La ratio de depósitos-reservas [...] ha cobrado mayor importancia en tiempos de dificultades financieras 
[…] generalmente incrementando durante las fases de expansión económica y disminuyendo durante las de 
contracción”. 

En estos términos explican (pp. 123-124) los sucesivos incrementos que la ratio estadounidense (decrementos según 
su definición) experimentó también durante este último cuarto del siglo XIX. Así, diversos acontecimientos 
motivaron lo que llaman ‘pánicos financieros’, tras los cuales se sucedieron aumentos más o menos agudos en la 
proporción de reservas. Se refieren, por ejemplo, a como: 

“La crisis bancaria de 1884 fue seguida de una pronunciada disminución en la ratio de depósitos-reservas 
durante los años 1884 y 1885; la crisis de 1890, por un suave declive entre 1890 y 1891; y el pánico del 
1893 por la caída más severa de todas.”; “… se describió una disminución similar en la ratio de depósitos-
reservas en los años que siguieron al pánico de 1873” 

 En el caso de España, los incrementos en la ratio de reservas consecuencia de las crisis bancarias se observan en el 
gráfico 4 algo diferidos en el tiempo, contrastando con el efecto inmediato que producían en la de efectivo (3). Ello 
evidencia que mientras la capacidad de reacción del público es inmediata, los bancos –en concordancia con lo 
apuntado por Friedman y Schwartz (1963)- pueden verse obligados a esperar a una mejoría en la coyuntura para 
aumentar sus reservas. 

17  Como se argumentaba en el primer epígrafe (pp. 102-103), si r tiende a la unidad el multiplicador monetario no actúa, 
puesto que tiende también a uno, sea cual sea el valor de k. Esto explicaría que a lo largo del último cuarto del siglo 
XIX, durante el cual r alcanza sus máximos valores (con un promedio del 0.7), el multiplicador no ejerciese su papel 
expansivo pese al gran descenso de k. 

18  En este punto cabe señalar que el llamativo pico observable en la trayectoria de la ratio de reservas (gráfico 6) a la 
altura de 1913-14 coincide con una nueva crisis bancaria. Originada por el miedo al contagio de las dificultades 
financieras de México y Argentina y agudizada por el surgimiento de las hostilidades que desembocarían en la Gran 
Guerra, entidades emblemáticas surgidas a principios del siglo XX, como el Banco Hispano Americano o el Crédito 
de la Unión Minera, se vieron obligadas a suspender pagos. En esta ocasión el Banco de España acudiría en su ayuda 
–aunque a regañadientes– como prestamista de última instancia; pero no evitó que la fuerte contracción del volumen 
de depósitos tensara al alza la ratio de reservas. Véase Martín Aceña (2004), pp. 108-124. 
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FUENTES: Reconstrucción a partir de Tortella (1974), Martín Aceña (1985, 1988), Series 
Históricas del Banco de España (1982), Boletines Estadísticos del Banco de España 
(varios años). 

 
 

En épocas más recientes también pueden observarse años en los que se podría considerar 

que el coeficiente de reservas se ha comportado de forma ‘anómala’, y en los que, al igual que ocurrió 

entre 1874 y 1900, esta ratio ha dominado la dinámica del multiplicador monetario (gráfico 7). Se 

hace referencia en concreto al periodo 1984-1989, cuando el comportamiento del coeficiente de 

reservas fue fiel reflejo de un endurecimiento en la política monetaria española. En concreto, en 1984 

entró en vigor un nuevo coeficiente de caja que incluía en su base todas las operaciones de captación 

de recursos ajenos, y no sólo depósitos, con la excepción de las cesiones temporales de pagarés del 

Tesoro. Ampliando la base a un mayor número de operaciones se trataba de hacer comparativamente 

más gravosa la emisión de títulos del mercado monetario por parte del sistema bancario, al objeto de 

disminuir el desplazamiento que venía registrándose en los tres años anteriores desde depósitos 

bancarios hacia otros pasivos líquidos bancarios (OAL), no recogidos en la definición de 

disponibilidades líquidas. Además, con el fin de frenar el ritmo de expansión monetaria –y contribuir 

de paso a la financiación del sector público–, el Banco de España elevó drásticamente en 1984 el 

encaje legal (gráfico 6)19, haciendo caer en consecuencia el multiplicador monetario (gráfico 7)20. 
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En cuanto a las contribuciones relativas del coeficiente de reservas al crecimiento de las 

disponibilidades líquidas, el Cuadro 4 destaca cómo el crecimiento monetario explicado por éste 

durante el subperiodo 1874-1935 dobló al posterior a la Guerra Civil (10.98 frente al 5.20%). Este 

resultado global parece en principio contradecir la argumentación de que –al menos entre 1874 y 

1900– la tendencia creciente del coeficiente de reservas y su consecuente presión a la baja sobre el 

multiplicador monetario, habían limitado el crecimiento de la M3. Sin embargo, analizando intervalos 

temporales más cortos se observa que, en efecto, entre 1875 y 1898 la contribución resultó negativa; 

mientras que para el resto del subperiodo, una vez el coeficiente de reservas adoptó el comportamiento 

considerado ‘normal’ para una economía en desarrollo, pasó a ser positiva21. 

Sobre el análisis del segundo subperiodo 1942-1998 se puede destacar además la 

contribución relativa mínima del coeficiente tras el conflicto (0.45% entre 1942 y 1959, negativa 

incluso en la década de los 50) y su recuperación posterior conforme, al estabilizarse la economía, la 

ratio va recuperando su tendencia decreciente (1960-71 y 1972-77). En los años 1970 y 1971 se creó el 

encaje legal, primero para la banca y al año siguiente para las cajas, como herramienta de control 

monetario. Con ese fin de control se elevó bruscamente la ratio en el año 83 y aún más notoriamente 

en el 84, medidas cuyo impacto se refleja cuantitativamente en la contribución negativa al crecimiento 

de la M3 en el periodo 1984-89, antes comentado. El rápido descenso del coeficiente entre 1990 y 

1993 justificaría el protagonismo absoluto que en la etapa 1990-91 adquiere su contribución al 

crecimiento de las disponibilidades, y que puede asociarse al programa de progresiva reducción de 

coeficientes legales en esos años implementado. 

 

5.  Conclusiones 

Como punto de partida, este trabajo presenta la ya conocida relación entre base monetaria y 

disponibilidades líquidas, definida por el multiplicador monetario. De ahí se derivan formalmente las 

contribuciones de los determinantes al crecimiento de la M3. El cálculo empírico de las tasas de 

crecimiento de estas contribuciones, así como de los principales agregados monetarios, apoya la 

narrativa histórica del largo periodo objeto de estudio. 

La trayectoria de las disponibilidades líquidas entre 1874 y 1998 describe un recorrido 

permanentemente ascendente, a excepción de la primera década del siglo XX, cuando tras el desastre 
                                                                                                                                                   
19  Véase Banco de España, Informe Anual (1984), p. 116. 
20  En el primer epígrafe se explicaba que cuanto menor es el valor de la ratio k, mayor es la influencia de r sobre el 

multiplicador, puesto que toda su expresión tiende a 1/r. Así se entiende que la medida por la que se incrementó el 
coeficiente de reservas tuviese un impacto tan visible sobre m, en un momento en que la relación efectivo-depósitos 
se situaba en sus mínimos históricos (por debajo del 10%). 

21  Aunque la contribución relativa arroja signo negativo durante 1899-1908 en el Cuadro 3, ese signo no hace sino 
indicar que la contribución absoluta positiva del Cuadro 2 se relativiza por un crecimiento de la M3 en esos años 
negativo. De hecho, la contribución de la ratio de reservas resulta especialmente destacada entre 1899 y 1913 por 
contraste con la contribución negativa de la base monetaria al descenso de las disponibilidades líquidas. 
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finisecular que representó la pérdida de Cuba, se acometió un plan de saneamiento de la Hacienda. 

Pero salvado este lapso temporal, la M3 continuó su imparable ascenso. Como particularidad más 

reseñable cabe destacar el más moderado ritmo de incremento de los años 1874-1939 –puntualmente 

estimulado durante los periodos bélicos (guerras coloniales, Gran Guerra, Guerra Civil)– comparado 

con el espectacular aumento que sufre su pendiente desde el comienzo de la dictadura franquista, 

incluyendo autarquía y desarrollismo; ritmo que se mantiene durante el periodo democrático. Sólo 

hacia el final del periodo –a mediados de los ochenta– se ralentizaría el crecimiento de las 

disponibilidades (M3), pudiéndose en parte asociar este hecho al surgimiento de una serie de títulos 

muy líquidos (otros activos líquidos: OAL), que preferidos a los tradicionales depósitos, no estaban 

comprendidos en la definición del agregado M3. De considerarse el agregado Activos Líquidos en 

manos del Público (ALP = M3+OAL) ese menor crecimiento se retrasaría hasta mediados de los 

noventa, cuando la concesión de la autonomía monetaria al Banco de España en 1994 y las exigencias 

de acceso a la UME hicieron ya improrrogable la toma de medidas restrictivas. 

Centrándose en las causas de la evolución de la M3, este trabajo descubre que más allá del 

propio incremento de la base monetaria, el crecimiento de las disponibilidades líquidas entre 1874 y 

1998 fue debido en casi un 20% a la sola contribución del multiplicador. No obstante, la amplitud del 

periodo considerado exige un estudio más detallado que permita matizar comportamientos más o 

menos expansivos en los coeficientes de efectivo y de reservas a lo largo de distintos subperiodos. 

Disponibilidades líquidas y base monetaria no comenzarían a divergir visiblemente hasta 

pasado 1914, lo cual ilustra el papel escasamente activo del multiplicador monetario hasta esas fechas. 

En efecto su valor, aquí estimado, ronda la unidad hasta entonces, ya que el marcado descenso del 

coeficiente de efectivo que genera el intenso proceso de bancarización del último cuarto del s. XIX no 

logra compensar la anómala atonía, incluso incremento, del coeficiente de reservas. 

La tendencia general decreciente del coeficiente de efectivo estaría especialmente 

concentrada aún hasta 1935. Excepción a esta pauta fueron los incrementos transitorios del 

coeficiente, consecuencia del deterioro de la confianza de los agentes que provocaron diversas crisis 

financieras, agrícolas o la pérdida de las colonias. Más recientemente, el ligero incremento de la ratio 

entre 1985 y 1994 daría pie a su única contribución negativa en todo el periodo, cuando las 

preferencias del público por activos financieros a corto plazo (OAL) frenaron el ritmo de avance de los 

depósitos. Pese a ello, puede afirmarse en términos generales que los descensos del uso de efectivo por 

el público contribuyeron, actuando sobre el multiplicador monetario, a la sostenida expansión de las 

disponibilidades líquidas, con un peso total relativo cercano al 13%. 

Aunque conforme se afianza el sistema financiero la trayectoria esperable del coeficiente de 

reservas en una economía sería descendente, destaca en la española el incremento del mismo en dos 

ocasiones distantes en el tiempo en las que, dominando la dinámica del multiplicador, cobraría 
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protagonismo. Además del ligero ascenso ya comentado hasta 1914, la brusca subida del encaje legal 

entre 1984 y 1989 –y por tanto de la ratio de reservas- volvería a generar contribuciones negativas al 

crecimiento de la M3. Pese a un menor peso relativo que la ratio de efectivo, la contribución global de 

la de reservas ascendió al 6.5%. 

Finalmente, este recorrido de largo plazo por la evolución de los coeficientes que componen 

el multiplicador y el cálculo de sus contribuciones al crecimiento de la cantidad de dinero permite 

comparar las cifras españolas con las obtenidas por Cagan (1965) y Fratianni y Spinelli (1997) para los 

otros dos únicos países con estudios similares: EE UU e Italia, respectivamente. De esta forma puede 

afirmarse, en términos generales, que el papel del multiplicador fue más expansivo en España. Así, 

mientras que en este país su contribución al crecimiento de la oferta monetaria entre 1875 y 1998 se 

acercó al 20%, en EE UU 1875-1955 se limitó a algo más 10%, y en la Italia del 1862-1991 no llegó al 

7%. Desagregando el multiplicador puede afirmarse además que el coeficiente de efectivo tuvo en el 

largo plazo, en los tres países, un mayor peso que el de reservas en la explicación del crecimiento 

monetario. No obstante, el impacto de este último sobre la evolución del dinero fue marcadamente 

superior en el caso de España. 
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