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ABSTRACT  

Research on banking systems has token as a frame of reference the English banking system. Precisely 

because the English banking system was early, it had opportunities to explore certain control 

mechanisms that favored the extension of the bill of bank. One such mechanism was known as Palmer 

Rule, a rule stating that a well-managed bank should keep in its cash box one third of its responsibilities. 

This rule allowed maintaining the convertibility of notes, giving confidence to customers and 

encouraging the spread paper money. In Spain it has been discussed about the convertibility of the note 

in the last quarter of the nineteenth century. This work includes to the discussion the Palmer rule, crucial 

to understanding why the ticket of the Bank of Spain ceased to be convertible de facto in the late 

nineteenth century, although the inconvertibility is not legally established until 1946. 

Keywords: Palmer rule, Convertibility, Banking history, Banking rules, Spain. 

 

 

RESUMEN 

La investigación sobre los sistemas bancarios ha tenido como punto de referencia el sistema bancario 

inglés. Precisamente porque el sistema bancario inglés fue temprano, tuvo posibilidades de ensayar 

determinados mecanismos de control que favorecieron la extensión del billete de banco. Uno de estos 

mecanismos fue la conocida como Palmer Rule, una regla que establecía que un banco bien administrado 

debería mantener en su caja en metálico un tercio de sus responsabilidades. Esta norma permitió 

mantener la convertibilidad de los billetes, dar confianza a los clientes y favorecer que se extendiese el 

papel moneda. En España se ha discutido acerca de la convertibilidad del billete en el último cuarto del 

siglo XIX. Este trabajo incorpora a la discusión la regla de Palmer, crucial para comprender por qué el 

billete del Banco de España dejó de ser convertible de facto a fines del siglo XIX, aunque la 

inconvertibilidad no se estableció legalmente hasta 1946. Para ello se analiza la evolución de la 

regulación sobre la convertibilidad y el comportamiento de los bancos emisores durante todo el periodo 

de pluralidad de emisión en España. 

Palabras clave: Palmer rule, Convertibilidad, Historia bancaria, Regulación bancaria, España. 
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1.- Introducción 

La incorporación del billete de banco en la economía originó una polémica entre partidarios y 

detractores del nuevo instrumento financiero que giró en torno a sus características, funciones 

y efectos sobre la economía2. La discusión abordó el carácter monetario o crediticio del billete 

de banco. A fines del siglo XVIII y principios del XIX, las ideas de Adam Smith3, sobre el uso 

de los billetes representando al oro y la plata en las operaciones internas de un país y su relación 

con los efectos del comercio, eran comúnmente aceptadas. Sin embargo algunas ambigüedades 

alrededor del concepto de las letras reales, real bills, planteadas por el filósofo escocés habían 

generado discrepancias4. Henry Thorton planteó diferencias acerca de la forma de concebir los 

billetes. Thorton entendía que los billetes no sustituían al metal sino a los efectos del comercio 

y que, como ellos, se basaban en la confianza5. En esta discusión se sitúa el origen de la división 

entre bullionistas (quienes, esencialmente, compartirían los enunciados de la teoría cuantitativa 

del dinero y se declaraban partidarios de un patrón metálico convertible, anclando la oferta 

monetaria al metal) y los antibullionistas (que apellarían a la doctrina de las letras reales, 

                                                      
1 Este trabajo ha adquirido numerosas deudas. En primer lugar con Pilar Nogués, quien me sugirió en 2014 la idea 

central de este trabajo, y con Carles Sudrià, con quien he discutido largamente estos temas. Rebeca Betancourt me 

hizo, amable y generosamente, varias indicaciones de interés. La participación en el proyecto de investigación del 

Ministerio HAR 2010-17482: Nueva banca y burguesía financiera. Los bancos locales de emisión en España, 

1844-1874, me permitió debatir con estudiosos del área y comprender mejor el funcionamiento de la banca 

provincial. En 2011 pude disfrutar de una estancia en el Banco de Francia (gracias a la beca de movilidad SE-2011 

de la Generalitat de Catalunya). Diferentes versiones de este trabajo se han presentado en los siguientes congresos: 

Congreso de la Asociación de Historia Contemporánea, Granada, 2012, CLADHE, Bariloche 2013, Congreso de 

la Asociación Española de Historia Económica, Madrid 2014 y, posteriormente, en el Encuentro de la Asociación 

Ibérica de Pensamiento Económico, Valencia 2015. Los comentarios recibidos alimentaron nuevas ideas. En 2016, 

una invitación de la Cañada Blanch (LSE) me dio la posibilidad de realizar una estancia que me permitió discutir 

el tema con Alejandra Irigoin y cerrar el trabajo. A todos muchas gracias y, por supuesto, los errores y omisiones 

son de mi exclusiva responsabilidad. 
2 (Mints 1945) para una de la evolución de la teoría bancaria alrededor del billete. 
3 “Todo el papel moneda que puede circular en cualquier país nunca puede exceder el valor del oro y la plata que 

reemplaza” (Smith 2001), p. 387. El filósofo escocés consideraba que con objeto de garantizar que los billetes 

estuviesen bien garantizados, estos debían ser pagaderos a la vista y no debían ser de baja denominación (no 

inferiores a 5 libras)  
4 La real bills doctrine hace referencia a que la expansión monetaria sólo debería darse para responder a las 

necesidades del comercio (Humphrey 1982). Sobre las ambigüedades y la paternidad de la doctrina de las letras 

reales véase el trabajo de (Perlman 1989) quien señala que la doctrina de las letras reales no sólo no corresponde 

a Adam Smith sino que es contradictoria con sus planteamientos y se la adjudica a James Mill. Una síntesis del 

debate en (Gherity 1994). 
5 La real bills doctrine fue discutida inicialmente por H. Thornton (Thornton 2000)  y D. Ricardo (asociados a la 

Currency School) y más tarde fue rehabilitada por la Banking School.  
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interpretando que la emisión de papel se encontraría vinculada a la demanda de crédito) 

(Sargent y Wallace)6. Posteriormente ambas posiciones desembocarían en dos corrientes que 

cruzaron todo el siglo XIX: la Currency y la Banking School. Ambas escuelas discutían acerca 

de la regulación y control de los instrumentos monetarios y defendían posiciones que 

cristalizaron en Inglaterra con la ley Peel7. Si bien en 1844 triunfó la Currency School, a fines 

del siglo XIX parecía que la Banking School ganaba cada vez más adeptos. A lo largo del siglo 

XIX la regulación de la creación de dinero por parte de los estados dio lugar a diferentes 

sistemas bancarios8. 

Las discusiones de la época ponen en evidencia que la extensión de los billetes de banco durante 

el siglo XIX se apoyó en su convertibilidad. La sociedad de la época requería ciertas garantías 

para aceptar el papel moneda en los intercambios, y los bancos emisores se afanaban en 

conservar la convertibilidad del papel al metal, con objeto de evitar la desconfianza por un 

posible curso forzoso del billete. La convertibilidad fue, pues, el mecanismo que ofreció la 

confianza necesaria para generalizar la aceptación de los billetes. La garantía de convertibilidad 

no exigía mantener inactivo todo el metálico que acumulaban los bancos. John H. Palmer, 

Gobernador del Banco de Inglaterra entre 1830 y 1833, señalaba que para establecer la norma 

que regía en el banco se habían guiado por la experiencia. En palabras del propio Palmer, esta 

regla que guiaba al Banco de Inglaterra is to invest and retain in securities, bearing interest, a 

given proportion of the deposits, and the value received for the notes in circulation, the 

remainder being held in coin and bullion; the proportions which seem to be desirable, under 

existing circumstances, may be stated at about two-thirds in securities and one-third in bullion9. 

Es decir, la conocida como regla de Palmer (Palmer rule) requería mantener en metálico un 

tercio de las responsabilidades de los bancos (billetes y depósitos). Esta norma fue aplicada por 

el banco británico tras la crisis de 182510. Posteriormente se extendió como regla corriente de 

encaje bancario para la banca de emisión. A lo largo del siglo fue cuestionada ya que, en 

periodos de bonanza mantener un tercio de la emisión en metálico significaba infrautilizar 

recursos, y en periodos de crisis dicha cantidad no resolvía nada (Legrand 1879). En estos 

últimos periodos se sugería que la relación entre metálico en caja y billetes en circulación 

debería ser del 50%, manteniendo el resto en fondos públicos, los cuales habría que poner en 

venta siempre que el metálico en caja fuese inferior al 15% de los billetes en circulación 

(Eichthal 1864).  

                                                      
6 La lectura que hacen estos autores de la polémica les conduce a analizar el papel de la regulación del sistema 

bancario ya que consideran que la doctrina de las letras reales apuesta por  la autorregulación del mercado mientras 

que los cuantitativistas no. Esto forma parte de una discusión posterior, acerca del control de la emisión por un 

banco central o la pluralidad de bancos emisores. 
7 (Poitras 1998)  
8 Véase (Servais 1911) y (Smith 1936). La importancia del marco legal en el que se desarrollan las instituciones 

bancarias es destacado, desde diferentes perspectivas, por (Beck y Demirgüç-Kunt 2003), (Demirguc-Kunt, 

Laeven, y Levine 2003), (La Porta et al. 1998) y (Levine 2005). 
9 Report from the Committee of Secrecy on the Bank of England Charter, 1932, p. 7-70. Con objeto de aclarar el 

tema se le pidió a Palmer una aclaración: When you say that as a general principle you think it desirable to have 

one-third of bullion in your coffers, against your circulation, you mean to include in that circulation not only your 

papers out, but all deposits, whether of Government or individuals, la respuesta fue un lacónico: Yes.  
10 Véase (Clapham 1944) y (Roberts y Kynaston 1995).  
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La extensión del billete se vio favorecida por la proliferación de bancos de emisión. Los bancos 

emisores obtenían sus recursos por tres vías: el capital que desembolsaban los accionistas, los 

billetes que emitían dichas instituciones y la captación de fondos en forma de cuentas corrientes 

y depósitos. Según Bagehot, un sistema de emisión de billetes constituía la mejor introducción 

para un sistema de depósitos bancarios, ya que la aceptación del billete es más fácil de establecer 

que la entrega de un depósito a la custodia de un banquero (Bagehot 1999). El billete era un 

instrumento convertible al portador y a la vista, con lo que sus garantías debían ser muy líquidas. 

La operativa de las cuentas corrientes podía requerir aviso previo y eso permitía  al banco su 

inversión a muy corto plazo. A mediados del siglo XIX el banquero francés A. d’Eichthal 

sugería que el destino de los recursos de un banco de emisión fuera el siguiente: el capital que 

el público confiaba al banco a cambio de sus billetes debería ser guardado, bien como numerario 

a disposición de sus clientes, bien en fondos del estado (proponía una proporción de deuda 

pública que representase la mitad de los billetes); el capital que sus clientes le confiaban en 

cuentas corrientes se aplicaría a operaciones de préstamo y descuento (ya que sus clientes eran 

mayoritariamente negociantes y comerciantes a los que se les hacía servicio de caja), por último 

el capital social, que servía de garantía a sus billetes y a los acreedores de las cuentas corrientes, 

podría ser partido entre las dos categorías anteriores o en una sola según las circunstancias11.  

El esquema descrito subyacía en la reforma hecha en 1844 por Robert Peel en Inglaterra. Peel 

distinguió entre la emisión de billetes firmemente garantizados por deuda del estado y que 

actuaban representando el metal, y las operaciones de crédito relacionadas con la banca que 

sustituían los efectos del comercio y que estaban relacionados con el crédito. La división del 

Banco de Inglaterra entre el departamento de emisión y el departamento de banca separaba la 

función monetaria de los billetes de la función de crédito. La emisión de billetes era fija y estaba 

garantizada por deuda pública, cualquier emisión superior debía estar garantizada por oro. La 

función de crédito se realizaría a través de las cuentas corrientes12. A mediados del siglo XIX 

el papel de los depósitos y, por ende, la función que los bancos podían realizar como creadores 

de dinero estaba todavía en discusión. Prueba de ello es la respuesta que Lord Overstone ofrecía 

en 1857 a Robert Torrens en su correspondencia: Deposits are absolutely nothing –a mere right- 

a book debt -nothing more- they have neither intrinsic value, nor are they by custom or law the 

medium of universal exchange. Paper notes, or bank notes, are merely substitutes for the 

metallic money –resorted to on account of mechanical convenience and economy in use. Unless 

they are strictly the representatives of and substitutes for, the metallic coin –they are not true 

money- they are false and spurious pretenders13.  

En España la convertibilidad de los billetes estuvo presente en la regulación de forma tardía y 

laxa. Tardía porque no se formalizó expresamente hasta que se extendió la banca provincial y 

laxa porque el incumplimiento de la norma no comportaba consecuencias 14 . La primera 

                                                      
11 (Eichthal 1864). Adolphe d’Eichthal, fue regente del Banco de Francia, administrador de la Société Générale du 

Crédit Mobiliere y diputado a la Asamblea francesa. 
12(Wolowski 1864)  
13 (O’Brien 1971), p. 714.  
14 La norma, como se verá, era laxa en sí misma. Y además, los comisarios regios de los bancos, que eran los 

individuos que deberían alertar sobre el incumplimiento, fueron en general cooptados por las entidades a las que 

debían supervisar. 

5



 

experiencia bancaria y emisora se concretó en 1772 con el Banco de San Carlos, de la mano del 

francés Francisco Cabarrús15. En 1829 un nuevo banco sustituyó al de San Carlos, el Banco 

Español de San Fernando y, a partir de 1844, se produjo una tibia apertura en la creación de 

instituciones bancarias y aparecieron los bancos de Isabel II, el de Barcelona y el de Cádiz16. 

La ley de 1856 de bancos de emisión favoreció la apertura de instituciones bancarias emisoras 

en toda la península y entre 1856 y 1864 se crearon 18 bancos emisores17. Durante este periodo, 

the so called ‘metallist’ school clearly held sway over the ‘nominalist’ school, which meant that 

the public, as well as the authorities, entertained the conviction that it was necessary and 

desirable to maintain a strong currency with a large metal content18.  

En 1874 se decretó el monopolio de emisión a favor del Banco de España y se dio por finalizada 

la etapa de pluralidad de instituciones emisoras. A partir de entonces la regulación de las 

garantías de emisión de billetes sufrió numerosas modificaciones y la regulación en España 

alteró las garantías de convertibilidad de los billetes (disminuyéndolas y/o diferenciando el 

metal al que serían convertibles) y era un hecho que el Banco de España, a partir de finales del 

siglo XIX, únicamente convertía los billetes en plata depreciada, hasta que, de facto, dejó de 

convertirlos19. Algunos autores han señalado que España decantó hacia un patrón plata de hecho 

(Gay de Montellá 1953), otros cuestionan la convertibilidad en el sistema monetario español. 

Así, Serrano señala siguiendo a (Eichengreen 2000) que la clave de bóveda del sistema patrón 

oro era la convertibilidad y, desde esa perspectiva, la convertibilidad nunca estuvo asegurada 

en España, de modo que no se estableció en el país ningún compromiso con el oro20. Rodenas 

y Bru indican que, desde el decreto de Figuerola de 1868 España tuvo un patrón bimetálico y 

que la convertibilidad en España siempre estuvo asegurada por las leyes21. Un trabajo más 

reciente (Martinez-Ruiz & Nogués-Marco 2014) señala que el patrón monetario en España a 

partir de los años de 1880 fue bimetálico “de iure” y fiduciario “de facto”. España nunca 

perteneció al patrón oro y entre las razones que los historiadores han aducido se señala la 

dificultad del banco de España para garantizar la convertibilidad22.   

                                                      
15 Sobre el Banco de San Carlos, véase (Tedde de Lorca, 1988) y (Santillán 1865). 
16 El Banco Español de San Fernando (a veces mencionado como Banco de San Fernando), a partir de las leyes de 

1856 se convirtió en Banco de España. En este trabajo se menciona indistintamente. Sobre el Banco de Isabel II, 

véase (Tedde de Lorca 1995) y (Zumalacárregui 1952). Sobre el Español de San Fernando, véase (Santillán 1865) 

y (Tedde de Lorca 1999). Sobre el de Barcelona, (Blasco-Martel y Sudrià 2010) y sobre el Banco de Cádiz 

(Torrejón Chaves y Higueras Rodicio 2004) 
17 Los primeros trabajos son los de (Sánchez-Albornoz 1968), (Sánchez-Albornoz 1967) y (Tortella Casares 

1970b) y una síntesis última la de (Sudrià i Triay y Blasco-Martel 2016). 
18 (Martín Aceña 2000), p. 114. 
19 Aunque algunos autores señalan la fecha de 1883 siguiendo a Sardà, (Martinez-Ruiz y Nogués-Marco 2014) 

indican que fue a principios de la década de 1890 cuando el Banco de España dejó efectivamente de convertir al 

metal sus billetes.  
20 (Serrano 2004) p. 21. 
21 (Ródenas y Bru 2006), p. 559. 
22 La historiografía española es abundante al respecto de la cuestión del patrón oro y en un trabajo reciente, (Roldan 

2016), se recoge una revisión exhaustiva. Esencialmente las posiciones están divididas entre quienes consideran 

que la no entrada de España en el patrón oro benefició a la economía española y quienes consideran que su ausencia 

del club del oro puede explicar la divergencia con Europa. Para este trabajo es importante señalar que no se está 

discutiendo si el valor del billete a nivel internacional dependía o no de la garantía metálica, ((Martín-Aceña 1985) 

coincide con Eloriaga en señalar que es erróneo creer que así era) sino que el objetivo es entender de qué modo la 

garantía de convertibilidad incidió en la extensión del billete. 
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El objetivo de este trabajo es analizar el efecto que tuvieron las garantías de convertibilidad de 

los billetes en España para la aceptación de los mismos y la extensión de los depósitos. Para 

ello se analiza cómo se produjo la introducción de la Palmer rule en la legislación bancaria en  

España y cuál fue el grado de cumplimiento que respetaron los bancos emisores. Se observa 

que la regulación bancaria española, hasta la promulgación del Código de Comercio de 1885, 

obvió la garantía de los depósitos y cuentas corrientes y únicamente exigía la garantía en 

metálico de los billetes en circulación. Aunque los depósitos no tuvieron demasiada importancia 

inicialmente en la conformación del pasivo de los bancos emisores, las cuentas corrientes sí. La 

normativa las consideraba un servicio que ofrecían las instituciones para realizar cobros y pagos 

y por el que se pagaba23. Mientras que la regulación de los bancos provinciales incorporó 

tempranamente garantías de convertibilidad para todos los instrumentos, no había sucedido lo 

mismo con los bancos vinculados al Estado. Eso implicó que los tempranos bancos provinciales 

aplicaran la Palmer rule, garantizando mayoritariamente sus recursos ajenos, mientras que el 

Banco de España incumplió de forma recurrente esta regla.  

El trabajo está organizado de la siguiente forma. En primer lugar se analiza la regulación de la 

emisión de los billetes de los bancos emisores en España. A continuación se ofrece un análisis 

de la aplicación de la Palmer rule en España por parte de los bancos emisores constatándose 

que, mientras la banca emisora provincial tuvo un comportamiento próximo a esta norma, el 

Banco de España mantuvo un comportamiento distinto. Le sigue un apartado donde se analiza 

la regulación sobre los billetes hasta el fin de la convertibilidad y se cierra con un apartado de 

conclusiones. 

 

2.- La Palmer Rule en la regulación española 

La normativa de emisión de los bancos provinciales en España tuvo una doble vertiente. Por 

una parte la emisión se relacionaba con el capital y por otra parte con la cantidad de metálico 

que era necesario mantener líquido en la caja para garantizar la convertibilidad de los billetes. 

Esto no rigió de igual modo para los primeros bancos, cuyo origen se sitúa en el establecimiento 

de un trato preferente con el estado: el Banco de San Carlos y el Español de San Fernando 

(posteriormente Banco de España). Desde finales del siglo XVIII el Banco de San Carlos puso 

a circular papel moneda a través de los vales reales, que eran “admisibles a la par y devengaban 

intereses para todo tipo de contribución, y serían moneda legal para toda clase de transacciones, 

excepto para pagos salariales y comercio al detalle”24. Los vales reales no reunían los requisitos 

de los billetes de banco sino que más bien eran una especie de título de deuda puesto en 

                                                      
23 Este aspecto es de gran importancia ya que, al menos de modo legal, no eran inicialmente fondos prestables. La 

Real Cédula autorizando al Banco Español de San Fernando de 1829 recogía que las cuentas corrientes pagaban 

al banco por sus servicios (art. 28). Existe constancia que, inicialmente, el Banco de Barcelona cobraba los 

talonarios de cheques (Blasco-Martel y Sudrià 2010). Los depósitos voluntarios, oficialmente, no sólo no eran 

remunerados, sino que inicialmente pagaban. Pastor señalaba a mediados de siglo que “los pocos Bancos que han 

existido y existen no han abonado interés por las cantidades que han recibido de las cuentas corrientes” (Pastor i 

Rodríguez 1850), p. 22. Sin embargo la regulación que dio origen a la Caja General de Depósitos, surgida en 1852, 

aceptaba la remuneración del pasivo de esta entidad, con lo cual, se extendió el uso y, cuando, a partir de 1856, 

aparecieron las sociedades de crédito muchas de ellas se sumaron a esta práctica.  
24 (White 1987), p. 511. 
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circulación. Pero el Banco de San Carlos estuvo también autorizado a emitir billetes, bajo la 

denominación de cédulas, que fueron puestas en circulación por primera vez en 1783 y en una 

segunda emisión en 1797, aunque con poco éxito25. 

La facultad para emitir billetes, pagaderos a la vista y al portador fue concedida en 1829 al 

Banco Español de San Fernando a través de la Real Cédula de 9 de julio de 1829. En la misma 

se señalaba explícitamente que el pago al portador del billete se realizaría íntegramente (sin 

deducciones) y sin demoras. No existía en dicha normativa un límite a la emisión, quedando 

ésta a discreción de la Junta de Gobierno. Éste era un banco privado y la Junta estaba compuesta 

por un conjunto de hombres de negocios en la que participaba un representante del estado. Los 

billetes del Banco de San Fernando se emitían en Madrid aunque podían circular en provincias, 

donde lo hicieron gracias a los corresponsales ya que el banco no llegó a abrir sucursales hasta 

después de la ley de 1856.  

En el Banco Español de San Fernando sólo se admitían por cuenta corriente dinero o valores 

pagaderos en Madrid. Los fondos disponibles para los cuentacorrentistas eran los que se habían 

hecho efectivos, ya que el Banco no hacía adelantos y estaba penalizado librar contra fondos 

inexistentes. Por otra parte, cuando se contraían obligaciones pagaderas en el Banco, se debía 

dar aviso con 10 días de anticipación. Esta era una particularidad del banco madrileño, ya que 

cuando se extendieron los bancos provinciales el aviso requería un menor plazo de tiempo. Este 

plazo de 10 días puede estar indicando que el Banco de San Fernando tenía como propósito 

desde sus orígenes utilizar los fondos entrados por cuenta corriente para intermediar26. Las 

cuentas corrientes en este periodo, y hasta la segunda mitad del siglo, estaban consideradas 

como un servicio que ofrecían las entidades a sus clientes con objeto de facilitar los cobros y 

los pagos. Sin embargo la gestión de las cuentas corrientes exigía una mayor dedicación de 

recursos que los billetes27. Los depósitos voluntarios eran gratuitos y se aceptaban monedas 

españolas, extranjeras en concepto de pastas, barras y alhajas de oro y plata y efectos de la 

deuda. Los depósitos judiciales pagaban un derecho de custodia28. En general, en la banca 

española anterior a 1874, el papel de los depósitos puede prestarse a confusión ya que 

esencialmente los depósitos a plazo en metálico eran escasos (lo cual tiene sentido porque no 

eran remunerados). Lo que abundaba eran depósitos precintados por lo que la función del banco 

parecía ser de mera custodia.  

Sobre la normativa del Banco de San Fernando se asentaron las posteriores regulaciones de los 

bancos provinciales. En 1844 se concedió autorización al Banco de Isabel II en Madrid y al 

Banco de Barcelona para realizar tareas crediticias en dichas ciudades. A estos bancos ya se les 

                                                      
25 (Tortella Casares 2008), p. 333 y (Fernández Marugan y Schwartz 1978), p. 423. (Tortella Casares 1997) pp. 

91-96. Según se desprende del ensayo de (Fernández Marugan y Schwartz 1978) p. 425-434, el tema de la 

convertibilidad no estaba resuelto convenientemente con el papel moneda emitido por el Banco de San Carlos. 
26 Véase al respecto la Real Cédula de 9 de Julio de 1829 y los Reglamentos de 1832. 
27 La circulación de monedas depreciadas, la gestión de los cobros y pagos y toda la operativa al respecto 

incrementó notablemente la actividad de las oficinas, y el gasto.  
28 La aparición de la Caja de Depósitos (1852), creada precisamente para recibir los depósitos exigidos por leyes 

y reglamentos, abonaba un 5% de interés, lo que puso en evidencia el interés del Estado por captar recursos a partir 

de los depósitos. Así esta institución permitía los depósitos voluntarios en metálico, al contado y a plazo fijo. Estos 

últimos estaban remunerados. Véase al respecto (Sánchez-Albornoz 1967) p. 6. (Pérez de Armiñán 1977) y 

(Gonzalo-González 1981) 
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impuso un límite en la emisión relacionada con su capital. En el caso del Banco de Barcelona, 

se estableció un porcentaje en metálico que debía permanecer en la caja para garantizar sus 

billetes. El Banco de Isabel II estaba autorizado a emitir “cedulas al portador” por un importe 

que no superase el doble del capital efectivo del banco (Estatutos art. 6). Su capacidad emisora 

se ceñía al doble de su capital efectivo. La historia del Banco de Isabel II fue breve ya que en 

1847 desapareció. El banco de Barcelona podía emitir inicialmente hasta la totalidad de su 

capital nominal, del cual únicamente tenía desembolsada una parte. La novedad consistió en 

que este banco introdujo en su normativa, por primera vez, un requisito de convertibilidad. El 

artículo 10 de sus estatutos obligaba al banco a mantener en metálico un tercio de los billetes 

emitidos. Pese a esta regulación establecida en su normativa oficial, los directores del Banco de 

Barcelona señalaban que “una de las obligaciones que también se impuso voluntariamente la 

Junta de Gobierno, fue la de conservar en sus arcas [las del Banco] la tercera parte de su 

responsabilidad exigible a la vista”29 . Esta es la primera vez que aparece referenciada la 

aplicación de la Palmer rule en España y fue voluntaria ya que la norma estatutaria no recogía 

la exigencia de garantizar el total de las responsabilidades ajenas.  

Tras la crisis de 1847-48, que había afectado profundamente al Banco de San Fernando y 

también (aunque por razones distintas) al Banco de Barcelona, se promulgó un Real Decreto (9 

septiembre 1848) por el que se separó la emisión del resto de las actividades del banco 

madrileño, al estilo del Banco de Inglaterra tras la ley Peel. Producto de esa crisis fueron las 

leyes bancarias de 1849 y 1851. Entre los propósitos que guiaban al regulador en estas fechas 

se encontraba la unificación de la emisión en un banco único. Pero su concreción no fue posible 

y lo que se hizo fue regular la emisión. Así, se limitó la circulación de los billetes del banco 

madrileño a 25 millones de pesetas (en julio de 1848 casi se doblaba esa cantidad) y se exigió 

que los billetes estuviesen garantizados manteniendo un tercio en metálico y el resto en valores 

de seguro cobro. En el artículo 3 de la ley de 1849 se señalaba la obligación de mantener en 

metálico un tercio de los billetes en circulación, de forma muy similar al redactado del artículo 

20 de la Ley de 1856. Fue, pues, a partir de 1849 cuando se incorporó una garantía de 

convertibilidad para los billetes emitidos por la banca en España, aún así, cabe señalar que esta 

norma no reflejaba exactamente la regla de Palmer que seguía el banco británico, ya que seguía 

sin incluir en la garantía el resto del pasivo exigible (cuentas corrientes y depósitos). 

Las leyes de 1849 y 1851, buscando solución a la crisis que había afectado al banco de San 

Fernando, tuvieron un efecto adicional ya que limitaron los billetes puestos a circular por los 

bancos emisores al capital efectivo de los mismos. Los bancos provinciales existentes en 

Barcelona y Cádiz debieron ajustar la emisión. Esta restricción provocó un incremento de las 

cuentas corrientes en dichos bancos ya que éstas sustituyeron al billete en la operatoria 

comercial. De modo que esta regulación implicó una forzada introducción del uso de las cuentas 

corrientes en la operativa de los negocios, las cuales crecieron de forma inversamente 

proporcional a la caída de los billetes. Esta situación se mantuvo hasta que la normativa de 1856 

liberalizó la creación de bancos provinciales y sociedades de crédito.  

                                                      
29 Memoria leída en la Junta General de Accionistas del Banco de Barcelona. 1 agosto 1847. 
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La ley de 1856 estipulaba que los nuevos bancos provinciales que se crearan (excepto los de 

Barcelona y Cádiz, a quienes se les respetaba que pudieran mantener una parte de su capital sin 

desembolsar en aras de su regulación originaria) estaban autorizados a emitir hasta el triple de 

su capital, el cual debía estar totalmente desembolsado. A la vez también obligaba a todas las 

instituciones emisoras a mantener en metálico una tercera parte de los billetes en circulación. 

De forma que la incorporación de la regla de Palmer en su quehacer quedaba en manos de las 

entidades bancarias, que podían adoptarla voluntariamente, como se ha observado que se hizo 

en el caso del Banco de Barcelona. En el caso del Banco de España, durante la primera mitad 

de los años de 1860, se produjeron diferentes restricciones debido a crisis de liquidez, y en 

ocasiones los billetes dejaron de ser convertibles de hecho y en otras, frente a la escasez de 

plata, se realizaba el cambio en oro30. 

A finales de la década de 1860 desaparecieron una parte de los bancos que se habían creado 

tras las leyes de 1856, así como muchas de las compañías de crédito. La crisis de 186631, un 

proyecto de ley para constituir un banco nacional fracasado 32  y una nueva normativa 

absolutamente liberalizadora producto de la revolución de 186833, signaron los años finales de 

esta década. El inicio de la década de 1870 estuvo marcado por la inestabilidad política. 

Finalmente, en 1874 un real decreto (que a su vez requirió diferentes normativas consecutivas 

para garantizar su aplicación34) dio por concluido el periodo de pluralidad de bancos emisores. 

A partir de ese momento las reglas que rigieron la convertibilidad de los billetes sufrieron 

numerosas modificaciones hasta la declaración de inconvertibilidad en 1939, reafirmada por la 

ley de 1946. 

 

                                                      
30 Los descubrimientos de oro provocaron que la moneda de plata desapareciese del mercado. Véase: (Galvarriato 

1932:75 y ss), (Pérez de Guzman 1866) y (Tedde de Lorca 2015) p. 164 y ss. 
31 El Estado se encontraba en dificultades para cumplir con sus compromisos financieros y el Banco de España las 

tenía para garantizar sus billetes; el Banco obtuvo “del gobierno la competente autorización para limitar el cambio 

de billetes a lo que se calculó que exigían las necesidades y el movimiento ordinario de la plaza de Madrid”, 

Gaceta de Madrid, 5 de abril de 1866. Esta disposición no fue convalidada por los Tribunales de Justicia, pero 

sirvió para evitar la suspensión formal de pagos del Banco. 
32 A principios de abril de 1866 se presentó un proyecto de Ley por el cual se otorgaba la concesión para un banco 

nacional a un grupo de inversores ingleses a cambio de un préstamo muy generoso al gobierno. Esta concesión no 

se concretó porque entre el grupo de inversores ingleses se encontraba Overend, Gurney & Co. quien se declaró 

en suspensión de pagos el 10 de mayo de 1866, un día después que se discutiera en las Cortes españolas el proyecto 

de ley. Días después se desató la crisis en Cataluña. Véase al respecto: (Tortella Casares 1973), (Sánchez-Albornoz 

1963) (Sánchez-Albornoz 1967), (Sudria y Navas 2010) y (Moro, Nuño, y Tedde 2015). 
33 La ley de 19 de octubre de 1869 firmada por José Echegaray, ministro de Fomento durante la regencia de 

Serrano, declaraba libre la creación de bancos territoriales, agrícolas, de emisión y descuento, y de sociedades de 

crédito y demás asociaciones que tuvieran por objeto cualquier empresa industrial o de comercio. Las acciones de 

las nuevas compañías podían ser nominativas o al portador, lo cual era sin duda una novedad muy interesante, 

aunque eso no quiere decir que se extendiese este uso, que no lo hizo hasta finales de siglo. Los bancos podían 

emitir hasta la cantidad o límite que fijasen en sus estatutos. El artículo 6 señalaba que la admisión de los billetes 

en las transacciones mercantiles sería voluntaria. A la vez, se exigía que se recogiese en el mismo billete la relación 

entre el capital efectivo y el fiduciario de la sociedad. 
34 El decreto, de 19 de marzo de 1874, daba 3 meses de plazo para recoger los billetes. Pero el 11 de junio de 1874, 

un nuevo decreto prolongaba el plazo para la recogida de billetes hasta 19 de octubre de 1874 para que "termine 

el curso legal de los billetes de los Bancos provinciales" que fueron declarados en liquidación por el decreto de 19 

de marzo de 1874. El 20 de octubre de 1874, un nuevo decreto instaba a terminar con la circulación de los billetes 

de los bancos absorbidos por el Banco de España y de los que han liquidado. 

10



 

3.- La aplicación de la Palmer Rule en la banca de emisión provincial y en el Banco de 

España 

La importancia de regular la emisión derivó, como ya se ha señalado, de los episodios de 

inconvertibilidad vividos por el Banco de Inglaterra durante las guerras napoleónicas y durante 

la crisis de mediados de los años de 1820. El establecimiento de garantías para mantener la 

convertibilidad de los billetes tenía el doble objetivo de ahuyentar del imaginario colectivo la 

idea del “curso forzoso” y la de evitar que el exceso de papel repercutiese sobre los precios. En 

España el tema de la convertibilidad tuvo un recorrido peculiar. Por una parte porque el 

desarrollo de la banca comercial autorizada a emitir billetes fue tardío en relación a la que había 

vivido el Reino Unido, cuya referencia estaba presente entre los expertos de la época. Por otra 

porque, aunque la aparición de la banca asociada a las necesidades del Estado siguió un proceso 

similar al acontecido en otros países, la persistente agonía financiera de los gobiernos del siglo 

XIX fue un signo de identidad hispana. Este elemento sin duda incidió de forma sustancial en 

el desarrollo bancario de dos formas: regulando la actividad bancaria en función de las 

necesidades fiscales y restando credibilidad a los instrumentos financieros que las primeras 

instituciones bancarias pusieron a disposición del público. Por otra parte, las inflaciones en 

España han estado asociadas a episodios bélicos: la primera guerra mundial y la postguerra 

civil. En este periodo inicial en el que se desarrolló el billete de banco y se establecieron las 

condiciones de confianza para su posterior extensión, no se produjeron episodios de inflación.  

La aparición de los primeros bancos emisores provinciales respondió a la necesidad de ofrecer 

medios de pago a los comerciantes (Blasco-Martel 2004). Su actividad facilitó el uso de billetes 

y el desarrollo de las cuentas corrientes. Ambos instrumentos, aunque tienen diferentes 

características, responden a la confianza del público. En el caso de los billetes, como ya se ha 

señalado, la emisión está controlada por el banquero, en el caso de las cuentas corrientes no 

depende de él sino de la voluntad de sus clientes de realizar sus operaciones a través del banco35. 

Es la diferencia entre un banco de depósitos y un banco emisor. Lo que estaba sucediendo a 

mediados del siglo XIX con la banca emisora provincial en España fue una síntesis entre ambos: 

creadores de billetes y de dinero bancario a través de los depósitos. Sin embargo, en función 

del volumen que ocupaban dichas responsabilidades en sus pasivos, su conducta fue diferente.   

En el Gráfico 1 se observa que, hasta 1856, los billetes y las cuentas corrientes fueron 

sustitutivos y su comportamiento así lo pone de manifiesto ya que, en los bancos emisores 

existentes hasta entonces, una caída de los billetes significó un inmediato crecimiento de las 

cuentas corrientes. A partir de esa fecha la profusión de bancos extendió ostensiblemente el uso 

del billete en la península. Asimismo puede apreciarse el descenso en la captación de recursos 

por parte de la banca emisora a partir de la ley de 1856, lo que refleja el impacto que tuvo la 

aparición de las sociedades de crédito en la evolución de las cuentas corrientes. Estas sociedades 

captaron una parte de las cuentas corrientes porque muchas de ellas las remuneraron, de modo 

                                                      
35 El banquero, según Bagehot, depende de los depositantes y tiene una actitud pasiva respecto a sus decisiones; 

sin embargo es activo en la entrega de billetes como préstamos, salarios o en pago de deudas. Sus emisiones 

dependen de él mismo mientras que los depósitos del favor que le otorguen sus clientes. (Bagehot 1999), pp. 68-

69. 
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que la banca provincial vio reducido este pasivo36. A partir de la crisis de 1866 el crecimiento 

de las cuentas corrientes obliga a pensar que España estaba iniciando su proceso hacia la 

modernización en el uso de los instrumentos financieros37. Sin embargo, vale la pena hacer una 

matización. No todos los bancos provinciales actuaron de igual manera. Tanto su origen como 

su modo de operar respondieron a las características propias del territorio donde funcionaron. 

Y no todos tuvieron una captación de recursos similar. Lo que sí todos compartieron fue el uso 

intensivo de los billetes. 

 

Gráfico 1 

Caja, billetes y cuentas corrientes de los bancos emisores provinciales 

Miles de pesetas 

 

Fuente: (Sudrià i Triay y Blasco-Martel 2016) apéndices38. 

Datos: Datos anuales en el mes de diciembre. Hasta 1856 Bancos de Cádiz y Barcelona, para el periodo 1846-1848 sólo el banco de Barcelona. 

El dato de 1854 del Banco de Cádiz corresponde al primer semestre.  

Si se establece una comparación entre la capacidad de colocación de los billetes y de captación 

de cuentas corrientes por parte de la banca provincial y por el Banco de San Fernando 

(posteriormente Banco de España) se observa que los bancos provinciales mantuvieron un 

desarrollo creciente en ambos tipos de pasivos, aunque las cuentas corrientes experimentaron 

la competencia que significó la aparición de las sociedades de crédito (que, como se ha 

                                                      
36 La creación de la Caja de Depósitos en 1852 inicia la remuneración de las cuentas corrientes, posteriormente 

algunos bancos (como el Banco de La Coruña) remuneraron a los cuentacorrentistas, sin embargo otros bancos 

(como el de Jerez) no recibieron autorización del gobierno en sus peticiones al respecto. (Sudrià i Triay y Blasco-

Martel 2016), p. 462 y (Bernal Lloréns y Sánchez Ballesta 2008), p. 76.  
37 Véase al respecto (Martín-Aceña y Pons Brías 2005). Aunque no hay que olvidar que el grueso de la circulación 

era metálica y que no fue hasta fines del siglo XIX que se produjo la sustitución, primero por los billetes y tras la 

I Guerra Mundial por las cuentas corrientes. 
38 Una comparación de la relación entre la emisión del Banco de España y los Bancos provinciales en (Martín-

Aceña et al. 2013). 
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indicado, remuneraban estas cuentas). El Banco de España tuvo una actividad más cíclica e 

irregular y su evolución fue menos dinámica que la de la banca provincial hasta la crisis de 

1866 (Gráfico 2).  Mientras que los bancos de emisión cuadruplicaron la cantidad de billetes en 

circulación desde las leyes de 1856, el banco de España apenas los duplicó. Sin duda, el 

elemento que se destaca en estos gráficos es que la banca provincial jugó un importante papel 

en la posterior extensión del billete de banco en España. Pero también en la captación de cuentas 

corrientes. Incluso tras la crisis de 1866, que comportó la desaparición o casi desaparición de 

algunos bancos emisores provinciales, la emisión se recuperó y las cuentas corrientes, salvo un 

pequeño bache, no modificaron su comportamiento ascendente hasta la crisis de 1871 cuando 

llegó Amadeo de Saboya.  

 

Gráfico 2 

Caja, billetes y cuentas corrientes del Banco de España 

Millones de pesetas 

 

Fuente: Gaceta de Madrid39. 

En el caso del Banco de España se pone en evidencia que la confianza de los tenedores de 

billetes así como la de los cuentacorrentistas tenía un carácter cíclico, al compás de las 

expectativas que generaba la propia institución vinculada a las obligaciones del gobierno. A 

principios de la década de 1860 y en 1864 se aprecia una caída en la circulación de los billetes 

y de las cuentas corrientes, coincidiendo con la crisis de liquidez que padeció en esos años la 

institución. Sin embargo los acontecimientos económicos de 1866 y políticos de 1868 parecen 

haber impactado de forma diferente en ambos instrumentos. Las cuentas corrientes tuvieron un 

comportamiento anticipatorio: sufrieron el impacto de la crisis bancaria de 1866 con 

                                                      
39 Agradezco a Mercedes Bernal y a Juan Pedro Sánchez que me facilitaron los datos del Banco de España 

obtenidos de la Gaceta de Madrid. 
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anterioridad a los billetes así como también parecen anticiparse a la crisis política de 1868 y 

1871, pero se recuperaron con vigor e intensidad de forma bastante rápida. No es exactamente 

igual a cómo se comportan ambos instrumentos en los bancos emisores. 

Se ha señalado anteriormente que la normativa que reguló la banca de emisión en España no 

incorporó la regla de Palmer, aunque voluntariamente algunos bancos sí la aplicaron. Tiene 

interés preguntarse acerca del uso que de esta regla hicieron efectivamente la banca provincial 

y el Banco de España por los efectos que pudo tener sobre la convertibilidad de los billetes. En 

los gráficos 3 y 4 puede observarse el diferente comportamiento. Para el caso de la banca de 

emisión se ha procedido a agregar todos los datos el periodo de todos los bancos emisores. En 

el gráfico 3 se observa el escaso cumplimiento de la Palmer Rule por parte del Banco de España. 

Prácticamente durante todo el periodo su encaje metálico estuvo por debajo de lo que la norma 

seguida por el Banco de Inglaterra indicaba que le correspondía hacer a un banco bien 

garantizado. Sin duda su explicación podía ser que la norma española sólo recogía el encaje en 

cuanto a los billetes y que, desde esa perspectiva, sólo durante los años 1863-64 se encontró 

por debajo de sus obligaciones.  

 

Gráfico 3 

Palmer Rule en el Banco de España (antes Español de San Fernando) 

Millones de pesetas 

 

Fuente: Gaceta de Madrid. 

Sin embargo, como se ha visto más arriba, la regla de Palmer no sólo recogía los billetes en 

circulación, sino las obligaciones del banco con sus clientes, es decir los depósitos y cuentas 

corrientes. Si bien los depósitos no fueron muy relevantes en este periodo, sí puede observarse 

cómo fueron ganando importancia desde mediados de la década de 1860. Desde ese punto de 
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vista, tanto si se toman en consideración los depósitos a plazo (que podían tener cierto carácter 

de fondo prestable) como si no se toman, la evolución de la regla de Palmer en el Banco de 

España indica que dicha institución utilizó los fondos ajenos para intermediar. Es muy probable 

que esta idea arrancase del origen del Banco Español de San Fernando, dado que se preveía que 

las operaciones por cuenta corriente había que anticiparlas al Banco con un plazo de diez días, 

como se ha indicado más arriba. Esto, que no sorprendería en un banco moderno, tiene algunas 

connotaciones para el periodo que ocupa a este trabajo y para las características especiales del 

Banco de España. Sobre todo si se observa cuál fue el comportamiento de la banca emisora 

provincial en el periodo.  

En el gráfico 4 puede observarse que la Banca provincial tuvo un comportamiento bastante 

diferente. En primer lugar los depósitos aparecen con cierta relevancia a partir de la ley de 1856, 

esto indica que los bancos provinciales comenzaron a recogerlos de forma intensiva. 

Anteriormente, los originarios bancos de Cádiz y Barcelona no parecieron captar muchos 

recursos por esta vía. Esto tiene algún interés porque si se analiza el cumplimiento de la Palmer 

Rule, se observa que, en sentido estricto se cumplió durante todo el periodo excepto entre 1860 

y 1866. Pero si se excluyen los depósitos, teniendo en cuenta que su mayor plazo podría explicar 

que fueran utilizados en la intermediación, la Palmer Rule se cumplió durante todo el periodo 

en el que funcionó en España la pluralidad de emisión. Cabe también señalar que en ambos 

gráficos se puede observar de qué modo el shock que provocó la revolución “Gloriosa” y la 

crisis del gobierno provisional de 1871 significó un incremento del encaje.   

 

Gráfico 4 

Palmer Rule en la banca de emisión 

Millones de pesetas 

 

Fuente: (Sudrià i Triay y Blasco-Martel 2016) apéndices. 
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Puede pensarse que el Banco de Barcelona ejerció una influencia demasiado importante en el 

conjunto de la banca provincial y es cierto. Durante prácticamente todo el periodo el volumen 

de dicho banco era aproximadamente la mitad del conjunto de la banca provincial, 

representando al final del periodo un porcentaje superior. Y es cierto que la regla que siguió el 

Banco de Barcelona significó mantener en caja en efectivo dos tercios de las cuentas corrientes, 

encaje ciertamente más amplio del que recomendaba la regla de Palmer. Sin embargo también 

es cierto que el porcentaje que representaban las cuentas corrientes sobre el total del pasivo del 

Banco de Barcelona era de entre el 30 y el 70%, mientras que, por ejemplo, en el Banco de 

Málaga se movían en torno al 20%, en el de Santander entre el 20 y el 50% y en el de Bilbao 

entre el 20 y 30%. Sin embargo, para evitar el efecto que pudiera tener la conducta del Banco 

de Barcelona, puede observarse en el gráfico del Apéndice 3 que la banca emisora provincial, 

sin el banco de Barcelona, respetó en sus inicios estrictamente la regla de Palmer y, a partir de 

la consolidación de estos bancos provinciales puede observarse que su encaje mantuvo la 

garantía para las cuentas corrientes aunque no para los depósitos. En dicho gráfico pueden 

apreciarse cómo, a partir de 1860, parece haber una decisión de desligar la regla de Palmer de 

los depósitos. Mientras que hasta esa fecha la coincidencia es exacta a partir de ahí se observa 

que la caja sigue el criterio de mantener en metálico un tercio de billetes y cuentas corrientes, 

desligando los depósitos de las garantías de convertibilidad. 

El real decreto de 1874, luego convertido en ley, declaró el monopolio de emisión que el Banco 

de España ansiaba. En su enunciado, muy simple, con un preámbulo al mejor estilo de la pluma 

de su autor, José Echegaray, (a esas alturas ministro de Hacienda, Ministerio del que habían 

vuelto a depender los bancos tras el decreto de 5 de julio de 1870), liquidaba la existencia de 

los bancos emisores provinciales. La norma era simple, limitada en su articulado, hacía énfasis 

en dos cosas: señalar la circulación única del Banco de España en todo el territorio nacional y 

dejar fuera de la ley los billetes de los bancos emisores. El decreto, de 19 de marzo de 1874, 

daba 3 meses de plazo para recoger los billetes. Pero el 11 de junio de 1874, un nuevo decreto 

prolongaba el plazo para la recogida de billetes hasta 19 de octubre de 1874 para que "termine 

el curso legal de los billetes de los Bancos provinciales" que fueron declarados en liquidación 

por el decreto de 19 de marzo de 1874. Por una parte cabe señalar que la reiteración de la norma 

indicaba que la primera no se había cumplido, por otra, el regulador consideraba los billetes de 

los bancos de emisión de “curso legal”. Existe constancia, sin embargo, que no se aceptaban en 

todas las transacciones (Pascual y Sudrià 2004). Tal vez fuera necesario distinguir entre moneda 

legal (con poder liberatorio pero de aceptación voluntaria) y la moneda de curso legal que tiene 

poder liberatorio pero es de curso forzoso.  

 

4.- Billetes y convertibilidad, 1874-1962 

Según (Galvarriato 1932) la ley de 1874 fue la primera que impuso el capital del Banco de 

España pensando en su posterior emisión. Las anteriores lo habían fijado al tanteo. Según este 

autor, la circulación de billetes en la década que media entre 1874 y 1883 se duplicó gracias a 

las sucursales y en el siguiente quinquenio (1884-1889) volvió a duplicarse40. Pese a que el 

                                                      
40 (Galvarriato 1932), p. 102. 
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periodo de pluralidad de emisión había concluido, la circulación de los billetes de algunos 

bancos provinciales continuó durante la segunda mitad de la década de 187041. El banco de 

España tenía una doble tarea por delante: debía dar credibilidad a sus billetes, que habían sufrido 

las sacudidas de la desconfianza durante la década anterior, y debía extender la circulación a 

toda la península. Lo consiguió gracias a la red de sucursales y, sobre todo en aquellas ciudades 

donde habían existido bancos emisores, sus billetes fueron bien aceptados42. 

La extensión de la circulación dio un paso de gigante con la unificación del billete en 1884 

(véase la normativa en Apéndice 1), aunque no fue hasta dos años después, con la emisión de 

1 de octubre de 1886, que se utilizó un “billete único” en todas las provincias. Esta emisión fue 

dedicada completamente a Goya y a las artes y fue ampliada en 188943. Con la promulgación 

del código de Comercio en 1885 se intentó “conciliar el espíritu liberal de la época con una 

ordenación que favoreciese la intermediación bancaria”44, aunque con escaso éxito. El nuevo 

código aceptaba la creación en el futuro de bancos de emisión, y los regulaba, aunque 

únicamente podrían asentarse una vez finalizado el privilegio emisor del Banco de España45. 

Sin embargo, dicho Código incorporó de forma efectiva una garantía frente a la responsabilidad 

de los bancos por los recursos ajenos. Se señalaba (artículo 180) que los bancos debían 

conservar “en metálico en sus cajas la cuarta parte, al menos, del importe de depósitos y cuentas 

corrientes en metálico y de los billetes en circulación”. Esta sería la primera vez que la 

normativa española integraba de forma efectiva la Palmer Rule, sin embargo era una regulación 

hipotética (ya que afectaba a bancos que pudieran crearse una vez finalizado el privilegio 

emisor) y no afectaba al Banco de España, que tenía sus propias normas46. 

El periodo que abarca las dos décadas de 1880 y 1890 está signado, pues, por un aumento de la 

demanda de billetes. El Banco de España no siempre fue capaz de responder a esta situación. 

En los primeros años de 1890 la escasez de billetes se dejó notar en muchas plazas, entre ellas 

la de Barcelona, cuyo banco, basándose en la regulación mencionada del código de comercio, 

aprobó en Junta de Accionistas un acuerdo para pedir al gobierno recobrar su derecho a emitir47. 

Finalmente, la ley de 14 de julio de 1891 escenificó la estrecha colaboración entre el Banco y 

la Hacienda. Dicha ley doblaba la capacidad de emisión del Banco de España hasta 1.500 

millones de pesetas y hacía desaparecer la relación entre el capital del banco y la emisión, 

anclando la emisión a las reservas metálicas (debían mantener en metálico en la caja 

inmovilizado 1/3 del importe de los billetes la mitad de dicho metálico debía ser oro). Esta ley 

prorrogó el privilegio de emisión hasta 1921 y permitió el cómputo de deuda del Tesoro como 

                                                      
41 Sobre el Banco de Bilbao, el que mantuvo el pulso más largo, véase (García Ruiz 1991), p. 82 y (González et al. 

2007). 
42 (Castañeda 2001), p. 47 y p. 65. Nótese que en las primeras sucursales programadas por el Banco de España 

para establecerse en provincias, en todas ellas había existido un banco emisor. Véase al respecto (Sudrià i Triay y 

Blasco-Martel 2016). 
43 (Tortella Casares 2008), p. 343 
44 (Zunzunegui 1992), p. 126 
45 Véase art. 123 y sección 8va. Código Comercio 1885. De hecho el banco de España nunca estableció garantías 

para sus pasivos ajenos y observadores del Banco de Inglaterra se sorprendían que estoy fuese así; véase: Bank of 

England Archive, Legajo OV61/25. 
46 Véase art. 566. Código Comercio 1885.  
47 Actas de la Junta de gobierno del Banco de Barcelona de 28 de Julio de 1890. Sin embargo, finalmente este 

acuerdo no siguió adelante ya que debieron centrarse en resolver los efectos de la crisis internacional de 1890 
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activo realizable, con lo cual se estaban sentando las bases para facilitar la monetización del 

déficit48.  

¿Cómo había sido la evolución de la captación de pasivo por las instituciones bancarias a partir 

del monopolio emisor del Banco de España? Hasta 1900 el Banco de España actuó claramente 

como un competidor de la banca comercial en la captación de pasivo. Hasta 1900 el Banco de 

España era el depositario de aproximadamente el 60% del ahorro español, a partir de esa fecha 

la cifra se invirtió y en 1910 ya era la banca comercial la que captaba el 60% del total de 

depósitos y cuentas corrientes que fluían al sistema financiero49. Sin embargo el privilegio 

emisor lo había convertido en un banco “nacional” (Martín-Aceña, Martínez-Ruíz, y Nogués-

Marco 2013) y su principal obligación se centraba en nutrir de medios de pago a la economía 

nacional. Así lo reconocía la misma ley de 1874 dedicando la mitad de sus 18 artículos a regular 

el asunto de los billetes. Sin embargo las quejas sobre la falta de papel se hicieron notar muy a 

menudo en la península. Es muy probable que las restricciones a la emisión estuviesen fundadas 

en que la misma estaba ligada al capital del Banco. 

El capital del Banco se había ampliado hasta 150 millones en 1882, con lo que la emisión 

representaba 10 veces el capital. De modo que, en el plazo de apenas dos décadas, la relación 

que la banca emisora provincial debió mantener entre capital y emisión había pasado a 

decuplicarse. El Banco de España por su parte, en casi dos décadas, había conseguido sus dos 

principales objetivos: ampliar su red de sucursales a todo el territorio nacional y extender el uso 

del billete único50. Además, dado que continuaba siendo un banco privado, sus beneficios 

crecieron durante el primer cuarto de siglo del monopolio. A partir de la ley de 14 de julio de 

1891 las garantías se especificaron por tramos (Apéndice 2) lo que permitía una convertibilidad 

ficticia ya que la plata estaba depreciada y el oro no salía de las arcas del banco.  

Durante el periodo que va desde el final de la guerra de 1898 hasta fines de la I Guerra Mundial 

la inflación creció. La estabilización impulsada por Villaverde se dirigió a detener el 

crecimiento de la circulación fiduciaria a través de la ley de 1902. Gabriel Tortella señaló que 

esta ley fue un intento del gobierno por reducir la circulación fiduciaria, suprimir la cartera de 

renta, utilizar al Banco como instrumento de política económica y en general aumentar su 

control sobre el mismo. La circulación fiduciaria aunque se redujo en lo inmediato aumentó a 

lo largo del periodo, pero hasta 1915 no puede hablarse de inflación en España. Sin embargo, 

en relación a establecer un mayor control sobre el Banco de España, el Estado fracasó (Tortella 

Casares 1970a).  

La ley bancaria de 1921 dio un golpe importante a la convertibilidad de los billetes al garantizar 

sólo el 45% de la emisión. Esta ley, junto con la de 1931, reguló el funcionamiento del sistema 

financiero español hasta la guerra civil. La ley de 1921 autorizaba un límite máximo de emisión 

hasta 5.000 millones de pesetas, pero autorizaba al gobierno a aumentar dicho límite hasta 6.000 

millones de pesetas cuando fuera necesario. Asimismo la ley estipulaba que la circulación 

                                                      
48 (Serrano 2004), p. 73. 
49 Los datos que ofrecen (Tedde de Lorca y Tortella Casares 1974) indican que en 1875 los bancos comerciales 

recogían el 33% de depósitos y cuentas corrientes, en 1880 el 34%, en 1890 el 22%, en 1900 el 36% y en 1910 el 

60%. 
50 (Castañeda 2001) 
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fiduciaria, hasta 4.000 millones de pesetas, estuviese respaldada en un 40% en oro y a partir de 

esa cantidad la cobertura en oro fuese del 60%. Martín-Aceña señala que Cambó se decantó por 

la “teoría de la convertibilidad” frente a la “teoría de la responsabilidad” y esto significaba no 

adoptar decisiones de política monetaria51. De hecho el problema que emerge claramente a lo 

largo de todo este periodo es, por una parte, que el Banco de España continuaba siendo un banco 

privado que ostentaba un privilegio público gracias al cual mantenía suculentos dividendos para 

sus accionistas. El Banco de España nunca tuvo espíritu de autoridad monetaria52, precisamente, 

porque su principal característica era la de dar respuesta a sus accionistas. Pero, por otra parte, 

el gobierno no fue capaz de crear un organismo que representara los intereses comunes y trató 

de apropiarse para sí las decisiones de política monetaria. Esto fue lo que hizo la ley de 1921, 

restar cierta capacidad al Banco de España, y permitir que el límite de la emisión pudiera ser 

“discrecionalmente alterado por el Gobierno atendiendo exclusivamente a sus intereses, como 

había ocurrido en el pasado, y puesto que la regla de la cobertura metálica carecía de virtualidad 

en tanto el país no adoptase el patrón-oro, no puede decirse que la ley determinara un criterio 

efectivo de regulación del volumen de dinero legal. Dado que la doctrina de las letras reales 

tampoco podía proporcionar un criterio operativo, es preciso reconocer que el Código bancario 

de 1921 dejó sin regular este importante aspecto del control monetario. Por su parte, la reforma 

de la ley en 1931 no mejoró en lo más mínimo esta situación.”53 

Aunque la convertibilidad en la década de 1930 era apenas un recuerdo para los españoles, la 

guerra civil significó una ruptura con la memoria del pasado ya que la circulación de monedas 

respondió a la necesidad de realizar intercambios, perdiendo prácticamente su función como 

reserva de valor. Durante el periodo de la guerra circularon dos monedas en función del área de 

influencia de republicanos y franquistas. Pero, a la vez, circularon numerosas monedas 

utilizadas únicamente como medios de pago y emitidas por diferentes instituciones. Aunque en 

el periodo 1939-46 se produjo una amplia actividad reguladora para las instituciones 

bancarias54, no hubo más que una norma relacionada con la circulación de los billetes del banco 

de España. Esta fue la ley de noviembre de 1939 que, una vez finalizada la guerra, decretó la 

inconvertibilidad del billete de banco. Dicho de otro modo, implantó el curso forzoso que los 

hombres del siglo XIX tanto habían temido aunque, de hecho, era el sistema que tenía el billete 

del Banco de España desde finales del siglo XIX. 

Fue esta ley de 9 de noviembre de 1939 la que declaró los billetes del Banco de España con 

pleno poder liberatorio, terminando con las garantías metálicas. Consistió en una breve 

disposición de 2 artículos por los que se decretaba que los billetes del “Banco emisor son, 

preceptivamente, medio legal de pago con pleno poder liberatorio”. Esta norma apresurada fue 

confirmada con mayor rigor en 1946. La ley de ordenación Bancaria de 31 de diciembre de 

                                                      
51 (Martín-Aceña 1984). El autor reseña el trabajo de (Warburton 1946) quien desarrolla ambas teorías sobre el 

control monetario tomando como referencia la experiencia de Estados Unidos. La teoría de la convertibilidad 

supone que la cantidad de moneda refleja las decisiones de empresas e individuos y que puede ser controlada por 

sus acciones. La teoría de la responsabilidad asume que son los gobiernos quienes toman las decisiones de oferta 

monetaria guiados por el objetivo de mantener la estabilidad de precios.  
52 (Martín-Aceña 1984) p. 34 
53 (Martín-Aceña 1984), p. 28 
54 (Zunzunegui 1992), p. 138-142 
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1946 incluía la obligación del Banco de España de actuar como prestamista de último recurso 

(artículo 18).  

En relación con la circulación de billetes, la ley de 1946, en su preámbulo, reafirmaba la de 

1939, indicando que “el privilegio de emisión, en toda circunstancia, y con más razón si cabe, 

cuando su concesión entraña la facultad de crear moneda con pleno poder liberatorio, sin la 

contrapartida de una cobertura metálica, no debe ser objeto de contrato con el Estado, y es a 

éste que confiere a la moneda circulante aquel poder, a quien toca, como función de pura 

soberanía, condicional y regular la concesión y el uso del citado privilegio”. Posteriormente, en 

su artículo primero, reafirmaba que el Banco de España “continuará teniendo a su cargo el 

régimen y administración del monopolio de la emisión de billetes de curso legal”. El límite de 

la emisión se fijaría a partir de entonces por ley (artículo 11). Se había necesitado un siglo para 

hacer efectivo el paso de un sistema basado en las garantías metálicas a otro basado en la 

responsabilidad del gobierno para mantener la estabilidad económica. 

 

Tabla 1 

Balance consolidado de la banca privada 

Miles de millones de pesetas 

 1947 1952 1957 1962 

Capital 2.774 3.719 5.386 7.526 

Reservas 1.587 3.294 7.735 15.836 

Caja y bancos 6.998 12.698 27.501 59.223 

Acreedores a la vista 25.656 47.732 99.989 173.005 

% de las cuentas a la vista sobre total de pasivo 66% 61% 61% 51% 

Caja/cuentas corrientes 27,3 26,6 27,5 34,2 

Caja/Depósitos totales 18 16,4 16,6 17,3 

Fuente: (Martin Aceña 2011), pp. 142-145. 

A partir de la guerra civil el Banco de España ya no significó ninguna competencia para la 

banca comercial. Y la banca comercial mantuvo los criterios heredados de la ley de 1921. Según 

el acuerdo del Consejo Superior Bancario de 12 de julio de 1923, la relación entre el volumen 

de cuentas corrientes acreedoras no debía ser superior a 10 veces la suma del capital 

desembolsado, las reservas y la mitad del capital suscrito y no desembolsado55. En la tabla 1 se 

observa como esta relación aproximadamente se mantuvo durante los años comprendidos entre 

la ley de 1946 y la de 1962, que significó la definitiva nacionalización del Banco. Por esas 

fechas la sociedad española había incorporado las tareas de intermediación que realizaban los 

bancos comerciales. A la vez el Banco de España estaba iniciando el desarrollo de las tareas 

que correspondían a un banco central y la banca comercial realizaba las funciones que le 

correspondían sin la competencia de ningún privilegio público.  

 

 

                                                      
55 (Zunzunegui 1992), p. 135 
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5.- Conclusiones 

Tobin considera la moneda como una institución social (Tobin 2008) pero, para llegar a serlo 

debe haberse ganado la confianza del público. El dinero no es más que una construcción humana 

que ha sido elaborada a través de la historia y que se ha conformado como un instrumento útil 

para los intercambios. “El dinero, que es una construcción exclusivamente sociológica y carece 

de sentido si se limita a un individuo, solamente puede realizar una transformación en un estado 

existente, como un cambio de las relaciones entre los individuos” 56 . De manera que la 

regulación que hacen los estados de los instrumentos que se utilizan como dinero, conforma las 

relaciones sociales. Si se considera que la función principal del dinero es actuar como medio de 

pago, el instrumento que se use para tal fin no modifica las relaciones económicas y puede 

pensarse en el dinero como velo. Sin embargo si se le otorga peso a su función como depósito 

de valor, el dinero es considerado un activo y el instrumento que lo represente debe garantizar 

su valor en el tiempo. Esto puede realizarse porque la moneda posea valor intrínseco o porque 

la autoridad garantice dicho valor.  

En España, a lo largo del siglo XIX, se conformó un modelo económico caracterizado por los 

déficits del Estado. Todo el siglo XIX español está cruzado por la fiscalidad. Martínez Méndez 

plantea en un trabajo inacabado pleno de sugerencias (Martínez Méndez 2005), la voluntad de 

entender en su conjunto el proceso monetario seguido por España en los últimos 150 años. Su 

reflexión sobre la convertibilidad de los billetes arranca en 1874, coincidiendo con el inicio del 

periodo de monopolio de emisión. El autor señala que existió una “aparente vaguedad en las 

normas sobre poder liberatorio y convertibilidad del billete de banco (que) persistió hasta 

1936”57. Esta vaguedad no surgió con el monopolio emisor del Banco de España sino que venía 

de atrás, y esta continuidad es la que se aborda en este trabajo que abarca el periodo anterior 

con objeto de  recoger la herencia de los primeros bancos emisores españoles.  

Los bancos que surgieron vinculados a las necesidades del Estado no incorporaron en la 

normativa que les regía la garantía de convertibilidad de los billetes hasta que emergieron los 

bancos de emisión provinciales. Cuando esto sucedió, la regulación únicamente indicaba que 

era necesario garantizar (manteniendo en metálico una tercera parte) los billetes en circulación. 

Sin embargo no contemplaba la garantía que debían tener los fondos de terceros con los que los 

bancos operaban. El Banco de Barcelona fue el primer banco que en España adoptó 

voluntariamente la regla de Palmer como garantía para su buen funcionamiento. 

Posteriormente, los bancos provinciales que surgieron alrededor de la regulación de 1856, la 

adoptaron de forma mayoritaria en un formato que excluía los depósitos, mientras que el Banco 

de España la cumplió escasamente durante todo el periodo de pluralidad de emisión.  

Fueron los bancos provinciales los que favorecieron la extensión del billete de banco en la 

economía. Por otra parte, la apertura de instituciones emisoras en las provincias favoreció la 

captación de cuentas corrientes y depósitos. Esto tiene sentido ya que la proximidad física del 

banco y el conocimiento de la reputación de sus directivos, incentivó a los posibles clientes a 

utilizar los servicios bancarios. La extensión del billete se realizó gracias a que las instituciones 

                                                      
56 (Simmel 1977) p. 167 
57 (Martínez Méndez 2005) capítulo 8. Este trabajo se conserva en la Biblioteca del Banco de España. 
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bancarias se encargaron de mantener una caja sólida que ofrecía a los clientes una imagen de 

seguridad. El mantenimiento de elevados encajes por determinadas instituciones crediticias 

respondió, más que a cuestiones de prudencia, a la evolución de las cuentas corrientes que 

captaron. Estas cuentas aportaron a las cajas de los bancos solidez, lo que a su vez favoreció la 

introducción de los billetes en los intercambios económicos. Gracias a la confianza que 

recibieron los billetes de los bancos provinciales, cuando se produjo el monopolio de emisión 

en 1874 y el Banco de España comenzó a extender su billete único, éste fue comúnmente 

aceptado en la mayor parte de las plazas que habían contado con un banco emisor. 

El modelo en el que se asentó la banca vinculada al Estado fue, desde sus orígenes, un modelo 

que no contemplaba la convertibilidad. Con la aparición de la banca provincial y diversas crisis 

asociadas a la convertibilidad de los billetes del Banco de España, se optó por un modelo 

bullionista, de convertibilidad de los billetes (que se formalizó como bimetálico). Sin embargo 

la normativa permitía que dicha convertibilidad se garantizase con los depósitos y cuentas 

corrientes de los clientes y no con el capital de los accionistas. La banca provincial, pese a que 

podía haber seguido el mismo camino porque la regulación no lo impedía, tuvo otro tipo de 

comportamiento. Tal vez por su proximidad con los clientes, tal vez porque no tenían la garantía 

del gobierno en sus operaciones. La liquidación de dichos bancos dejó la convertibilidad en 

manos de una institución que nunca la había practicado.  

Así, la norma de convertibilidad existió a partir de 1844 para el Banco de Barcelona y a partir 

de 1849 para todos los bancos existentes. Pero esta norma era incompleta. Esto permitió 

comportamientos anómalos del Banco de España cuando comenzó a actuar en solitario, como 

la extraña norma que nunca se ha encontrado sobre el fin de la convertibilidad de los billetes de 

“facto” aunque de “iure” continuaba obligado a respetarla. Y, pese a todos estos avatares el 

billete de banco se consolidó. Y el sistema bancario español actual compite en el mundo y 

algunos de los bancos que lo conforman son más que centenarios. La conducta del Banco de 

España respondió al interés de sus accionistas pero también a la situación que vivió el país 

durante todo el siglo XIX. Su imbricación con el Estado fue funcional a ambos y a la vez reflejo 

de una sociedad en la que lo privado y lo público se confundían. Los asuntos monetarios son 

asuntos delicados. Más si estos asuntos hacen al porvenir colectivo. En España el Estado ha 

sido un lugar propicio para desarrollar negocios privados, con cierta hipocresía. A finales de la 

década de 1830, Manuel Gaviria era el intendente de la Casa Real58, a la vez mantenía una 

relación muy próxima a la casa Rothschild. Con fecha 4 de abril de 1840 escribía a James 

Rothschild, en París lo siguiente:   

“Hasta de presente puedo decir a V. que nada hay acerca de empréstito con este Gobierno, y si 

más adelante se pudiese hacer algún beneficio en contratos de esta especie estaría V. 

perfectamente enterado de cuanto yo conociese. Como el Sr. Weisweiller (el agente de los 

Rothschild en España) ha escrito a usted tanto desde hace tiempo acerca del negocio que hemos 

hecho últimamente con el Sr. Collado y el Banco de San Fernando, escuso (sic) repetir 

pormenores, limitándome a decir a V. que este negocio en el que hay una garantía de títulos 

que el Gobierno ha de crear con autorización de las Cortes, es precisamente lo mismo que V. 

                                                      
58 (López-Morell 2005), pp. 88 y ss. 
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opinaba como más ventajoso para esta Nación, y aun tal vez para nosotros mismos, y siempre 

que se presenten semejantes ocasiones de sacar ventajas de nuestros Capitales los emplearemos 

a mi juicio con bastante seguridad. Por lo demás estamos de perfecta inteligencia en todas las 

reflexiones de su muy juiciosa carta, y me parece que nuestro modo de pensar en estos negocios 

están conforme que por ahora no debemos separarnos del método que para ello hemos 

observado, debiendo en lo sucesivo caminar con mucha circunspección si los valores que el 

Gobierno venga para procurar fondos sobre ellos no ofrecieran toda la seguridad que 

apetecemos”59. 

Si individuos como Gaviria tenían responsabilidad en las finanzas públicas, es fácil comprender 

que muchas de las decisiones tomadas desde el Estado respondieran a “la seguridad que 

apetecemos” en lugar de a normas claras que preservaran el acervo público. En este sentido, y 

no porque fueran mejores o peores, los bancos privados desarrollaron sus actividades muy 

próximas a sus clientes y se obligaron a mantener criterios que, el Banco de España, por su 

especial trato con el Estado, pudo obviar.  

  

                                                      
59 Rothschild Archives: Legajo: 1840 Letters from W.D. Weisweiller: Madrid: (Private Correspondence) XI/110/3 
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APÉNDICES 

APÉNDICE 1 

Regulación banca emisora en España 

Fecha  AÑO OBJETO 

 1829 Código de Comercio 

9-7-1829 1829 RD fundación Banco Español de San Fernando 

25-2-1847 1847 
RD reúne Bancos de San Fdo y de Isabel II y conforma el Banco Español de 

San Fernando 

7-12-1847 1847 RD reorganización Banco español de San Fernando 

22-3-1848 1848 RD Nuevos estatutos del Banco Español de San Fernando 

4-5-1848 1848 RD admisión billetes en pago de derechos de aduanas 

9-9-1848 1848 RD sobre separación de la emisión del Banco Español de San Fernando 

19-1-1849 1849 
Autorización para someter a las cortes el proyecto de ley de Reorganización 

del Banco Español de San Fernando 

4-5-1849 1849 Ley sobre la reorganización del Banco Español de San Fernando  

11-5-1849 1849 RD sobre reorganización del Banco Español de San Fernando 

30-1-1851 1851 
Autorización para someter a las cortes el proyecto de ley de Reorganización 

del Banco Español de San Fernando 

15-12-1851 1851 Ley para la reorganización del Banco Español de San Fernando 

18-2-1852 1852 RD de aprobación de los nuevos Estatutos del Banco de San Fernando 

28-1-1856 1856 Ley bancos de emisión (de la misma fecha, Sociedades de Crédito) 

12-6-1856 1856 RO aclarando aspectos de la ley de 1856 

19-10-1868 1868 
Decreto de aprobación de nuevo sistema monetario: unidad monetaria la 

peseta60. 

10-12-1868 1868 Decreto Suprimiendo los Comisarios de los Bancos  

16-01-1869 1869 Decreto Declarando disuelto y en estado de liquidación el Banco de Burgos. 

19-10-1869 1869 Decreto Declarando libre la creación de Bancos territoriales, agrícolas y de 

emisión y descuento y de sociedades de crédito. 

19-10-1869 1869 

Ley. Otorga libertad para la creación de bancos de emisión y comerciales así 

como cualquier otra empresa que tenga por objeto actividades industriales o 

de comercio.  

21-01-1870 1870 Ley Autorizando a los Bancos y Sociedades existentes para reformar sus 

Reglamentos con las formalidades que se expresan. 

23-02-1870 1870 Ley Declarando disuelto y en estado de liquidación el Banco de Santiago. 

23-03-1870 1870 Ley Declarando disuelto y en estado de liquidación el Banco de Cádiz. 

26-04-1870 1870 Ley Declarando disuelto y en estado de liquidación el Banco de Valladolid 

5-07-1870 1870 Decreto Disponiendo que pasen a depender del Ministerio de Fomento los 

Bancos y Sociedades de crédito existentes en la actualidad y constituidos con 

arreglo a las Leyes de 28 de enero de 1856. 

                                                      
60 Aunque pocos años antes (26-6-1864) se había establecido como unidad monetaria el escudo, la base del sistema 

monetario español fue el decreto de 19 de diciembre de 1868 que otorgaba poder liberador a las monedas de oro y 

plata gruesa y que establecía la relación de 1 a 15,5 entre el oro y la plata (al estilo de la Unión Monetaria Latina 

de 1865). Lo que sucedió es que hasta 1876 no se acuñaron monedas de oro con arreglo al decreto de 1868 y a 

partir de ahí coexistieron en el mercado dos tipos de moneda de igual valor nominal pero diferente valor intrínseco: 

el centén isabelino que contenía 995 milésimas de metal más que el Alfonsino por cada 25 pesetas. La moneda de 

más valor desapareció de circulación (el centén isabelino) para ser refundida y beneficiarse de la prima. Años más 

tarde pasaba que la plata, depreciada, corría mientras uqe el oro desaparecía de circulación. En 1883 había 

desaparecido. Era de hecho patrón plata de facto.  (Gay de Montellá 1953). 
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Fecha  AÑO OBJETO 

8-8-1870 1870 Decreto Autorizando al Banco de Zaragoza para dar principio a sus 

operaciones con el segundo capital suscrito, sin perjuicio de activar la 

liquidación del primero. 

22-5-1871 1871 Orden Aprobando las bases para llevar a efecto la liquidación del Banco de 

Cádiz, dispuesta en la Ley de 23 de mayo de 1870 

9-02-1872 1872 Real Decreto Disponiendo que se nombren delegados del Gobierno cerca de 

los Bancos de emisión y descuento establecidos en la península e islas 

adyacentes 

28-06-1872 1872 Real Decreto Derogando el de 9 de febrero último, relativo al nombramiento 

de delegados del Gobierno cerca de los Bancos de emisión y descuento 

17-01-1873 1873 Real Orden Declarando que el tiempo de treinta años de duración del 

establecimiento Banco de Barcelona se cuente desde la fecha de su instalación 

definitiva y que ésta sirva de regla general para casos análogos. 

19-03-1874 1874 Decreto Estableciendo por medio de un Banco Nacional la circulación 

fiduciaria en sustitución a la que hoy existe en varias provincias, por medio de 

Bancos de Emisión, y reorganizando con dicho fin el capital del Banco de 

España con lo demás que se expresa. 

24-03-1874 1874 Orden Autorizando al Banco de España para que, en su carácter de Banco 

Nacional, pueda recibir depósitos voluntarios, necesarios y judiciales. 

23-3-1874 1874 
Decreto de Monopolio de emisión del Banco de España (se declaró Ley por 

Ley de 17-7-1876) 

11-06-1874 1874 Decreto Prorrogando por tres meses el plazo señalado para la terminación del 

curso legal de los billetes de los Bancos de provincia 

10-10-1874 1874 Decreto Señalando el plazo de tres días para que los Bancos provinciales de 

emisión y descuento declarados en liquidación den cumplimiento a lo 

dispuesto acerca de su anexión al Banco Nacional, con lo demás que se 

determina 

20-10-1874 1874 Decreto instando a la recogida de los billetes de los bancos provinciales 

10-8-1875 1875 Estatutos del Banco de España 

marzo 1884 1884 Billete unificado: el consejo de gobierno del Banco de España acuerda y 

aprueba la circulación general de billetes sin que estén asociados a las 

diferentes sucursales (Gaceta de Madrid n. 70, 10 marzo 1884, p. 640) 

1885 1885 Código de Comercio 

14-07-1891 1891 Ley: Se prolonga la duración del Banco de España hasta 31 de diciembre 1921 

10-12-1900 1900 Reforma de los Estatutos del Banco de España (y en enero de 1901 el 

Reglamento General) 

22-10-1910 1910 Proyecto de Ley sobre inspección de bancos y sociedades anónimas (Fermin 

Calbetón)  

 

29 -12-1921 1921 Ley de ordenación Bancaria. Se prolonga duración del BdE hasta 31 diciembre 

1946.  

26-11-1931 1931 Ley de Reorganización del Banco de España. 

9-11- 1939 1939 Ley curso legal de los billetes del Banco de España y pleno poder liberatorio 

31-12- 1946 1946 Ley de Ordenación Bancaria.   

7-06-1962 1962 Ley Nacionalización del Banco de España. 
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APÉNDICE 2 

Regulación sobre la emisión de billetes por la banca de emisión 

 Capital Emisión Garantía circulación Ministro 

firmante 

Banco de San 

Carlos 

    

Banco Español de 
San Fernando – 

Real Cédula de 9 

de julio de 1829 

60 millones de reales (40 
millones rémora del 

Banco de San Carlos) 

Art. 5= autoriza a emitir 
billetes. 

Las emisiones se 

autorizan una a una. Art. 
179 del Reglamento: se 

cuidará que no “se 

traspasen ni se alteren 
los términos de la 

autorización soberana 

que se diese a las 
emisiones” 

Sección 7 del Reglamento: 
detalla el procedimiento: La 

emisión es autorizada por la 

Junta de Gobierno, reunida en 
sesión extraordinaria. No indica 

garantía. 

Luis López 
Ballestero. 

Estatutos Banco 

de Isabel II – 25 

enero 1844 

60% del nominal  =doble del capital 

efectivo 

 Juan José 

García Carrasco 

(ministro de 
Hacienda) 

Estatuto Banco de 

Barcelona - 1 
mayo 1844 

Efectivo, al menos el 

25% del capital  

= nominal 1/3 de la emisión debe 

conservarse en metálico en caja 

Juan José 

García Carrasco 
(Ministro de 

Hacienda) 

Estatuto Banco de 
Cádiz - 30 de 

julio de 1847.61 

Efectivo al menos el 
25% del capital nominal. 

(inicialmente el capital 

del banco fue de 100 
millones, que redujo a la 

mitad en 1850 Real 

Orden de 30-11-1850) 

= capital efectivo  Marqués de 
Salamanca. 

RD 8 septiembre 
1848 

(fin de dicha 

admisión en RD 
de 11 de enero de 

1849) 

Admisión de los billetes del banco de San Fernando “como dinero efectivo en pago de 
rentas, contribuciones y derechos que deba percibir el estado en toda la península” (art. 6) 

Alejandro Mon 
(Ministro de 

Hacienda)* 

Ley de 1849 – 
Banco San 

Fernando 

200 millones de reales = a la mitad de su capital 
efectivo 

 Alejandro Mon 
(Ministro de 

Hacienda)* 

Ley de 1851 – 

Banco de San 
Fernando 

120 millones de reales = a su capital efectivo  Juan Bravo 

Murillo 
(ministro de 

Hacienda)* 

Ley de 1856 100% desembolsado62 = triple desembolsado 1/3 de la emisión en metálico en 
caja. 

 

Ley de 19 de 

octubre 1869, 

declarando libre 
la creación de 

toda clase de 
bancos y 

sociedades 

 Fijada por Estatutos (“su 

admisión en las 

transacciones 
mercantiles será 

voluntaria”  pero  en los 
billetes se indicará la 

relación entre el capital 

efectivo y el fiduciario, 
su admisión voluntaria y 

su carácter ejecutivo. 

Art. 6) 

 José Echegaray 

(ministro de 

Fomento)* 

Decreto 19 marzo 
1874 (Sólo banco 

de España) 

100 millones de ptas. 
(ampliables hasta 150 

millones que se 

ampliaron en 1882) 

5 veces capital= 500 
millones y hasta un 

máximo de 750 millones 

25% billetes en metálico  José Echegaray 
(Ministro de 

Hacienda) * 

Ley 14 de julio 

1891 

 1.500 millones 1/3 en metálico o barras. La 

mitad de esta garantía en oro. 

Fernando Cos-

Gayón  

(Ministro de 
Hacienda)* 

                                                      
61 Dichos estatutos fueron publicados en Gaceta de Madrid núm. 4710, de 07/08/1847, páginas 1 a 3.  
62 Los bancos de Barcelona y Cádiz pudieron mantener una parte de su capital sin desembolsar. Aunque no existe 

un mínimo hay algunos bancos que vieron desautorizada su propuesta por escasez de capital (por ejemplo el Banco 

de Tarragona, véase el informe de 21 de febrero de 1857 firmado por el Secretario General del Consejo Real. 

Expediente 1911, Sección Hacienda, del Archivo del Consejo de Estado). 
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 Capital Emisión Garantía circulación Ministro 

firmante 

Decreto 9 agosto 

1898   

 Autoriza emisión hasta 

2.500 millones ptas. 

Si aumentaba la circulación de 

1.500 y hasta 2.000 millones=> 

50% en metálico (oro y plata, 
aunque señala que en todo caso 

la mitad de las reservas del 

banco será en oro). Circulación 
superior a 2.000 millones=> 2/3 

en metálico. 

 

Convenio 2 de 

agosto de 1899 
(Galvarriato) 

 Autoriza emisión hasta 

2.000 millones ptas. 

Máximo 2.000 millones. Si 

aumentaba de 1.500 a 2.000 
millones=> el 50% garantizado 

en oro y 20% en plata 

(Banco de 

España) 

Ley 13 de mayo 
1902 

 Circulación  garantizada 
1.200 millones ptas. 

Importe máximo emisión 

2.000 millones ptas. 

Conserva las garantías que se 
aplicaron a la ley de 1891 y 

posteriores decreto 1898 y 

convenio 1899 

Tirso 
Rodrigáñez. 

Real Decreto 5 

agosto 1914 

 Emisión 2.500 millones 

de pesetas 

Cobertura metálica 68%  

Real Decreto 10 

de marzo 1917 

 Emisión 3.000 millones 

de pesetas 

Cobertura metálica 73,33%  

Real Decreto 2 
enero 1919 

 Emisión 4.000 millones 
de pesetas 

Cobertura metálica 80%  

Real Decreto 27 

diciembre 1919 

 Emisión 4.500 millones 

de pesetas 

Cobertura metálica 82,22%  

Real Decreto 7 de 

octubre 1920 

 Emisión 5.000 millones 

de pesetas 

Cobertura me´talica 66%.  

Ley de 

ordenación 
Bancaria de 

diciembre 192163 

177 millones ptas. 

(ampliables hasta 250 
millones). A partir de 

esta ley se deja de tener 

en cuenta el capital para 
dictar la emisión 

No lo vincula al capital. 

Emisión máxima 5.000 
millones de ptas. (hasta 

6.000 millones mediante 

condiciones) 

Hasta 4.000 millones=> 40% de 

la circulación en oro y 5% en 
plata. Desde 4.000 hasta 5.000 

millones ptas=> 50% de la 

circulación en oro y 10% en 
plata. 

Francisco 

Cambó i Batlle 

Ley de 9 de 

noviembre de 
1939 

   (Francisco 

Franco) 

Ley de 

ordenación 

Bancaria de 1946 

   Joaquín 

Benjumea 

Fuente: La Gazeta de Madrid (http://www.boe.es/buscar/gazeta.php) y Galvarriato pp. 234-237. Los ministros con asterisco están biografiados 

en (Comín Comín et al. 2006). 

 

 

 

  

                                                      
63 El proyecto de ley en La Gazeta de 28 octubre 1921. Véase al respecto para una revisión de toda la legislación 

anterior (Cambó 1921). 
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APÉNDICE 3 

Aplicación de la regla de Palmer sin el banco de Barcelona 

 

Fuente: Véase gráfico 5.  
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