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Sesión Necrológica en memoria del
Excmo. Sr. D. Daniel Pagès i Raventós

Glosa de su personalidad por los Académicos Numerarios: Excmo. Sr. Dr. D. Joan

Hortalà i Arau y Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascón.

Glosa por el Académico Numerario
Excmo. Sr. Dr. D. Joan Hortalà i Arau

El llamado se dirige al estrado del orador.

Excelentísimo Señor Presidente

Excelentísimas Señoras y Señores Académicos 

Excelentísimos e Ilustrísimos Señores 

Familiares

Señoras y Señores

Se me ha encargado, lo cual constituye un honor, glosar en un breve período de

tiempo la vertiente académica del Excelentísimo Señor Daniel Pagès i Raventós.

Y debo decirles, de antemano, que esta recopilación me lleva a afirmar que el aca-

démico Pagès i Raventós hizo de su vida un ensamblaje virtuoso entre actividad pro-

fesional y preocupación intelectual. La gestión de sus empresas agrícolas no se

entiende sin la vocación científica especializada, al mismo tiempo que la proclividad

académica no tiene ningún otro trasfondo que el ejercicio profesional, que además se

proyecta desde condicionantes propios hasta evaluaciones de interés para Cataluña,

España e, incluso en su momento, para la Comunidad Económica Europea.

Empezó en el año 1943, en explotaciones localizadas en Lérida, Huesca y

Sevilla, introduciendo nuevas técnicas de riego, de maquinaria innovadora y de ensa-

yo sobre semillas y cultivos. Y, todo ello, lo que era particularmente novedoso en la

época, sin excluir lo que después constituiría una rama de especialización universita-

ria como es el Agricultural Management.

9

CURSO 2002-2003

279�6_anales_2��2-2��3_RACEF �2  3�/6/�9  12:11  Página 9



Casi una década después, la experiencia y los conocimientos acumulados le per-

miten ser un invitado distinguido en diferentes universidades en Estados Unidos, espe-

cialmente en California, con la que desde entonces mantendrá vínculos permanentes

de investigación, de diálogo y de intercambio de experiencias.

El prestigio así adquirido hace que entre 1967 y 1976 sea el representante espa-

ñol del sector en diferentes asociaciones de agricultores y ganaderos internacionales,

pero particularmente en Bruselas, donde actúa como asesor económico de la

Comunidad Económica Europea. En este período también ejerce como asesor cientí-

fico del Patronato Alonso Herrera del Instituto Nacional de Investigaciones

Científicas, así como representante del sector agrario de la Lliga Europea de

Cooperació Econòmica.

En el año 1970 es designado en representación de las Cámaras de Comercio de

España como miembro de la Comisión Agraria para el Plan de Desarrollo. En este

ámbito, cuatro años más tarde y como Presidente de la sociedad “Agro 2001”, pone a

punto las nuevas técnicas de reproducción de variedades de cepas libres de virus, intro-

duciendo en nuestro territorio la técnica desarrollada por el Dr. Goheen de la

Universidad de Davis.

Junto con las actividades y tareas representativas señaladas, Daniel Pagès i

Raventós desarrolló una obra importante de investigación y divulgación. Los medios

empleados para la materialización de los estudios correspondientes incluyen la revis-

ta Información Comercial Española, los comunicados del Patronat Català Pro-Europa,

la revista del Fomento del Trabajo Nacional, las publicaciones de la Cámara de

Industria, Comercio y Navegación de Barcelona, los boletines del Consejo

Económico y Social, del IESE, del IACSI, del DARP, del Banco de Bilbao y de la

Universitat Catalana d’Estiu. La divulgación periodística es habitual en los diarios El

País, Avui y en la revista El Ciervo.

Así, entre los numerosos trabajos publicados y conferencias pronunciadas, debe

destacarse por su significación y alcance, el estudio que ya en el año 1965 vio la luz

en la Escuela de Ingenieros Agrónomos de Madrid con el título La mecanización
vista por el agricultor.  A partir de aquí, sus preocupaciones primordiales se

encauzan en tres fuentes diferentes de investigación.
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Primero, en relación con lo que supondrá la integración en la Comunidad

Económica Europea.

Segundo, adentrándose en el campo, siempre controvertido, de las interacciones

entre factores contaminantes y requerimientos de crecimiento económico.

Y tercero, en todo lo referente a la racionalización de la organización empresarial

agraria, selección de cultivos y semillas y sistemas de riego.

En el primer renglón, debe destacarse entre otras publicaciones y conferencias, la

del año 1968 con el título La integración de la agricultura en la industria
catalana. También los trabajos titulados España y la Comunidad Económica
Europea: problemática en el sector agrario, así como el memorándum sobre

El campo español ante el Mercado Común: un agricultor en el foso de
los leones. Son igualmente remarcables las reflexiones vertidas en el Patronat

Català Pro-Europa sobre La política agrària comuna: anàlisis i suggeri-

ments sobre l’agricultura catalana després de l’adhesió, así como

Consideracions sobre l’agricultura comunitària a la Comunitat

Econòmica Europea.

En cuanto al segundo renglón, debe mencionarse, fruto de su vinculación con las

universidades de California-Berkeley y British-Columbia de Vancouver, aportaciones

de diferente orientación, sin excluir, sin embargo, la publicada en mayo de 1990 que

marca un claro punto de partida y que aparece con el título The pollution: a cha-

llenge for the Agriculture Research and for the Agriculturist.

Finalmente, del tercer renglón, es decir, sobre la racionalización de la organiza-

ción empresarial agraria, selección de cultivos y semillas y sistemas de riego, las

aportaciones son numerosas. Debe subrayarse, sin embargo, los trabajos sobre

L’empresa agrària a Catalunya, con todo lo que suponen de persuasión para la

mejora del sector en nuestro país a partir fundamentalmente de la experiencia de

Estados Unidos y, subsidiariamente, de Canadá. Por primera vez se ponen en conoci-

miento de las ramas especializadas catalanas los análisis sobre los metros cuadrados

necesarios tanto para alimentar a la población como los requeridos para la exporta-

ción, con el trasfondo de un cálculo económico que incluye precisiones de producti-
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vidad en los campos agrícola y ganadero. En esta dirección, los estudios especializa-

dos que siguen son abundantes. Por un lado, sobre innovación en agricultura con todo

lo relativo a semillas, aspectos genéticos, recursos fitogenéticos y nuevas variedades

vegetales. Por otro lado, sobre producciones específicas con referencia al girasol, al

maíz y, obviamente, a la viña.

No obstante, en toda esta línea de investigación destaca con huella muy perso-

nal la temática del agua. Los estudios hidráulicos e hídricos, los relativos al riego y

sus implicaciones y, todo ello, tanto en la vertiente técnica como en la vertiente eco-

nómica, constituye al mismo tiempo la gran especialización y la mejor aportación de

Daniel Pagès i Raventós en este ámbito de investigación académica y aprovecha-

miento profesional.

De hecho, en su discurso de ingreso en esta Real Academia trató esta cuestión.

Con el título “Balance hidráulico e hídrico de Cataluña, para intentar

optimizar los recursos y conseguir la máxima y más económica des-

contaminación del medio ambiente”, constituye una pieza clave en este campo

y un verdadero punto de referencia.

Hoy en día está ampliamente aceptado que el agua no sólo es H2O sino que tiene

que ver con la historia del Derecho y de la libertad, e, incluso, del odio y de las gue-

rras. Resulta escandaloso que se admita que 1.400 millones de personas no tengan

acceso al agua y, por contra, no haya ni políticas ni acciones suficientemente con-

tundentes, ya sea a nivel doméstico ya sea a nivel internacional, para dar solución a

este grave problema. Pagès i Raventós, preocupado por la cuestión, profundiza, aun-

que tangencialmente, en un tema que ahora mismo es el núcleo en cualquier centro

serio de investigación académica y de discusión política. A saber: que el agua no

solamente ha de considerarse como una necesidad vital, sino que debe entenderse

como un derecho humano. Porque, entendiéndola como derecho, que implica a toda

la colectividad, es obligado crear las condiciones para que todos tengan acceso a ella. 

Con esta exigencia como trasfondo, Daniel Pagès i Raventós transmite sus

inquietudes, conceptualmente fundamentadas y empíricamente contrastadas, a la reali-

dad española y, obviamente, a la catalana.

12
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Afirma que en el Estado español la pluviometría se sitúa alrededor de los 340

Km3 anuales, si bien 226 Km3 se pierden por evaporación y evatranspiración. Por

tanto, quedan 114 Km3 de agua disponible y para la recarga de acuíferos. Pero de éstos,

80 Km3 se convierten en agua salada, lo cual implica, en términos potenciales, un

despilfarro de más de 20 billones de pesetas anuales.

Es evidente que este espantoso problema requiere un encauzamiento urgente y

Daniel Pagès i Raventós, ya centrándose en el caso catalán, propone como conclu-

sión definitiva incrementar los embalses en nuestro país por encima de la cota de 450

metros pie de presa, puesto que el contrapunto que esto pudiera suponer por las inun-

daciones respectivas, resultaría despreciable ya que el valor de las tierras afectadas es

escaso porque están sujetas a las riadas por deshielos y heladas primaverales. De esta

manera, se estaría en condiciones de obtener unos recursos hídricos de 0,4 m3 por per-

sona y día, que es la cantidad requerida en términos de necesidad vital. De esta mane-

ra, además, se garantizaría, con la infraestructura así consolidada, la caracterización del

agua como derecho humano.

Este era, pues, su planteamiento y su mensaje en un programa detallado y cohe-

rente, en el cual se explicaba el cómo y el cuándo de cada uno de los pasos a recorrer.

En definitiva: la aportación de Daniel Pagès i Raventós, como acabo de decir, fue y

lo es ahora con más fuerza, punto sustantivo de referencia a raíz de la importancia que

ha adquirido la problemática del agua.

Concluiré añadiendo que Daniel Pagès i Raventós fue presidente de la

Fundación Agrícola Catalana, miembro de la Comisión Permanente del

Parlamento de Hermanamiento de Cataluña y California, vocal del

Consejo Asesor del Instituto de Investigación de Tecnología

Agroalimentarias, vocal del Consejo Asesor de la Comisión Científica

del Patronato de la Fundación Catalana para la Investigación, miembro

del Consejo Asesor de la Cámara de Industria, Comercio y Navegación

de Barcelona, vicepresidente de la Junta de Gobierno de la Asociación de

Amigos de Gaspar de Portolà y miembro del Consejo Internacional de la

Universidad de California.
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Además, fruto bien ganado de su huella profesional, de su actividad intelectual y

de su hombría de bien recibió, merecidamente, la distinción de Comendador de
Número de la Orden de Mérito Agrícola, otorgada por el Rey Juan Carlos, y

la Creu de Sant Jordi entregada por el Muy Honorable Presidente de la Generalitat.

Excelentísimo Sr. Daniel Pagès i Raventós, académico y amigo, en la certeza de

que tu huella permanecerá indeleble en los Anales de esta Real Casa, descansa en paz.

Excelentísimos e Ilustrísimos señores, esposa e hijo, familiares, señoras y seño-

res, les agradezco la gentileza de su atención. Muchas gracias.

Glosa por el Académico Numerario
Excmo. Sr. Dr. D. Lorenzo Gascón

Excmo. Sr. Presidente,

Excmos. E ilustrísimos srs. Académicos,

Excma. Señora,

Señoras y señores

Es un honor y un privilegio tener la oportunidad de poder glosar hoy, en esta

solemne sesión necrológica, la personalidad del que fué académico de número de esta

real corporación, Excmo. Sr. D. Daniel Pages Raventos (q.e.p.d.).

Le conocía de toda la vida. Y nunca se ajustó más a la realidad esta aseveración.

Los dos éramos sarrianenses y vecinos. En el curso de nuestras vidas, de forma

intermitente pero con frecuencia, nos relacionamos y colaboramos en diversas y varia-

das entidades y actividades.

Nació en 1925. Cuatro años después de que la villa de sarria fuera anexionada a

Barcelona. Hecho que los más antíguos del lugar aún no han perdonado. El último

alcalde, Margenat, tiene calle. No así ninguno de los dirigentes de la liga regionalis-

ta que terminaron con casi siete siglos de autonomía municipal desde aquel 1267 en

que jaime i dio a sarria el derecho a tener “Batlle” (alcalde).

14
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Su padre fué D. Ricardo Pages Maristany y su madre Doña Montserrat Raventos

Fatjo. Era el sexto de una série de ocho hermanos y hermanas. Tres varones: el mayor

muerto durante la Guerra Civil; Manuel, el segundo, fué Presidente de Codorniu,

S.A.; y él el más joven de los hijos.

Su padre era Doctor Ingeniero Industrial en una época en que eran poquísimos

los que poseían en España esta titulación.

Su madre, doña Montserrat, era toda una personalidad. Una gran señora, en la

acepción de la palabra. Sus raíces estaban en Sant Sadurní d’Anoia, pero era la gran

dama de Sarriá. Fué durante muchos años Presidenta de Acción Católica de Sarriá con

lo que ello significaba y representaba.

En aquellos tiempos en que conocí a Daniel y a sus hermanas menores, Sarriá

era una villa de escasamente treinta mil habitantes. Con casi tantos, o quizás más,

conventos que en toda Barcelona. Sólo dos cines; con sesión únicamente los miérco-

les y domingos por la tarde. Y dos centros cívicos. Sólo dos. “Els Blaus”, en la calle

de la Bonaplata y el omnipresente “Orfeó”.

“Els Blaus” era un antiguo y activo centro excursionista; con pocos socios, esca-

so presupuesto y sobrado entusiasmo que se sostenía mayormente con jóvenes mon-

tañeros de la parte baja de Sarriá.

“L’Orfeó, era el nombre popular que dábamos a la Acción Católica, con sus dos

centros de la Plaza y la Calle Mayor. Todo cabía en l’ “0rfeó”. El teatro con su peque-

ña pero activa sala, las conferencias, el fútbol, el excursionismo, la coral, el ajedrez,

las canastillas..., como dicho, era el centro cívico por excelencia, presidido por la

señorial figura, respetadísima y admirable de Dª Montserrat Raventos. No hace falta

decir que ella y su esposo, D. Ricardo Pages, eran los mecenas de l’“0rfeó”. donde no

llegaban los recursos de la entidad, acudían con generosidad inagotable los esposos

PAGES-RAVENTOS.

Fué en este entorno familiar y social en que Daniel creció y se educó. Le recuer-

do, cuando íbamos a estudiar, a él, unos años mayor que yo, y a algunas de sus her-

manas en el pintoresco tranvía número doce que hacía el trayecto de Plaza Borras a la

15
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Plaza Mayor de Sarriá para enlazar con el número catorce. Fué allí donde nos cono-

cimos y trabamos una amistad que duró toda la vida. La familia PAGES vivía en la

finca del “Desert de Sarriá” que hacía esquina con la Plaza Borras. Daniel tuvo su

domicilio durante toda su vida en dicha torre.

Cursó la primera enseñanza en Friburg y en el Colegio Mayor de los Jesuítas.

A continuación, desarrolló su vocación en el campo de la ingeniería agrícola.

Estaba orgulloso de llamarse Pages. Lo repetía constantemente. Se sentía

“Pagès” hasta la médula de los huesos. Toda su vida profesional, y académica, la dedi-

có a la agricultura. Nacido en una familia –los RAVENTOS– de tradición agraria mul-

tisecular, pudo desarrollar su vocación sin límites de ninguna clase.

A él se debe el desarrollo técnico de estas dos grandes fincas modélicas en España

que son St. Miquel y Raimat. En ellas tuvo la posibilidad de dedicar todo lo mejor de

que fué capaz con sus inigualables conocimientos agrícolas. Durante años, los días

laborables residía en St. Miquel. Cuando venían estudiosos extranjeros para ver lo que

allí se hacía, era feliz de poder enseñar y explicar como se habían desarrollado, bajo

su maestría, tecnologías punteras en el mundo.

Humanamente era todo un personaje. Hombre físicamente fuerte –un “Pagès”–

había sido un buen deportista y hombre de intereses variados. Había jugado a hockey

sobre patines y a tenis. Fué un buen montañero. Había subido más de una vez al

Aneto y a una serie de otros picos de más de tres mil metros de nuestro Pirineo. Le

gustaba la caza, y, de forma especial, la del jabalí. era un estudioso del ajedrez y juga-

ba a bridge con sus hermanas.

Fué un buen gourmet. Le gustaba comer bien. Como buen Raventós era un

excelente catador. Una “buena nariz”, como se dice en el sector vinícola. La familia

siempre ha tenido y sigue teniendo a prominentes catadores.

Pero en sus ratos libres lo que le encantaba era el estudio y la lectura. No era

hombre de novelas. sus temas favoritos eran la filosofía, la religión, el ensayo, la

naturaleza y la agricultura.
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Hombre creyente, era un firme católico practicante pero con una apertura de

miras admirable. El y yo habíamos hablado y discutido de religión muchas veces. Era

asombrosa la forma en que razonaba y admitía, en este campo, los puntos de vista

más dispares. Acostumbraba a decir que, a fin de cuentas, todos creíamos en lo

mismo, manifestado y dicho de distintas maneras.

Le gustaba polemizar. Era un hombre de carácter fuerte y mantenía sus puntos

de vista con habilidad, conocimiento y gran tenacidad.

Fué una vocación tardía para el matrimonio. Se casó ya de mayor. Dª Isabel, su

viuda, es ingeniero agrónomo. Incluso en un tema afectivo y tan personal, fué a tra-

vés de los campos de intereses comunes –la agricultura– como se conocieron y final-

mente se casaron.

No puedo ni debo glosar, porque ya lo han hecho magníficamente los Excmos.

Sres. Académicos doctores Gasoliba y Hortala que me han precedido, su interés y par-

ticipación en el mundo docente, internacional, asociativo y tantos otros.

Su guía, su línea fuerza fué durante su vida, participar, hacer siempre algo positivo.

Como Académico trabajó mucho. Asistía regularmente a nuestras sesiones. Aportó

importantes contribuciones y comunicaciones. Le gustaba participar y sentirse útil.

Tuve el privilegio de ser yo quien le propuso en primer lugar como candidato a

Académico de Número. fué admitido el día 16 de Diciembre de 1993.

Leyó su discurso de ingreso en una sesión solemne memorable celebrada el 18

de abril de 1996.

Trabajó durante meses y meses con su inigualable preparación y tenacidad en la

redacción de su trabajo. Versó sobre “Balance hidráulico e hídrico de Catalunya para

intentar optimizar los recursos y conseguir la máxima y más económica descontami-

nación del medio ambiente”.
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Es tradición de esta Real Corporación que la lectura del discurso o del resumen

del mismo no se extienda a más de cuarenta minutos. Y él así lo hizo. Pero el volu-

men escrito por el recipiendario tiene una extensión de más de 200 páginas. de den-

sidad de datos, de ideas y de conceptos. De trabajo intelectual. De conjunción de expe-

riencia y de investigación. No fué un discurso de ingreso. Fué una verdadera y

brillante tesis doctoral. Tuve el honor de ser quien contestase, en nombre de esta real

Corporación, a tan brillante parlamento.

El Ingeniero Agrícola Jordi Peix que, entre otras altas responsabilidades en la

Conselleria de Agricultura de la Generalitat de Catalunya, ha sido Director General de

Industrias Agroalimentarias y Director General del Medio Rural, y es uno de los hom-

bres mejor preparados que he conocido en el mundo agrario, me manifestó en cierta

ocasión que el volumen del citado discurso de ingreso era guía maestra de la

Generalitat en el momento de redactar directrices legislar sobre un tema tan delicado e

importante como es el del agua.

No quiero terminar sin evocar el acto social de la cena que siguió a la sesión de

ingreso. Tuvo lugar, precisamente, en este edificio de la Cámara Oficial de Comercio,

Industria y Navegación. En la “Sala de Cònsols” del siglo XIV, rescatada después de

una laboriosa excavación y restauración, obra impulsada por el entonces Presidente,

José” Mª Figueras. Asistieron a dicha cena más de trescientas personas, muestra pal-

pable de la cantidad de amigos que tenía Daniel; de personas que le querían y admira-

ban. A recordar el hecho emotivo de la lectura que hizo su hijo Daniel de una carta,

entrañable, llena de candor y cariño, dirigida a su padre, con motivo de su ingreso

como Académico de número.

Se podría resumir todo lo que hoy aquí se ha expuesto diciendo, como lo haría

Josep Pla, que el Excmo.Sr. D. Daniel Pages Raventos era un verdadero “Homenot”.

En nombre propio y en el de esta Real Corporación, reciban la Excma. Sra. Dª

Isabel Perales, Vda. de Pages Raventos y su hijo Daniel, este homenaje en recuerdo

de nuestro querido compañero. amigo y Académico. que en paz descanse.
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b) Comunicaciones

Algunas consideraciones sobre aspectos económicos y financieros
de la Guerra Civil Española

Por el Académico Numerario Excmo. Sr. D. José Ángel Sánchez
Asiaín

He titulado de forma muy general mi intervención de esta tarde, señalando que

voy a hacer “Algunas consideraciones sobre aspectos económicos y financieros de la

Guerra Civil española”. Y bajo este título trato de hacer referencia a una serie de gran-

des problemas que se plantearon durante la contienda del 36, y de las decisiones que

se fueron tomando en relación con ellos.

Sin duda, es una materia que excede con mucho del tiempo de que disponemos.

Y por ello, voy a tratar de hacer un resumen, un poco panorámico, y a centrarme

luego en lo que pienso que puede ser de más interés, por menos conocido. Me refie-

ro a la guerra monetaria. Después podríamos entrar en diálogo.

Pues bien, ingresé en la Real Academia de la Historia en abril del 92. Mi discurso

versó sobre “La Banca Española en la Guerra Civil 1936-1939”. Elegí esa cuestión por

dos razones. Una, porque siempre me había intrigado cómo se podía haber hecho banca

en aquellas circunstancias. Y otra, porque hacía más de 25 años que tenía unos papeles

de Larraz sobre la Guerra Civil que me parecían apasionantes. Y creí que había llegado

el momento de investigar sobre ellos. En mi intervención traté de analizar los aspectos

bancarios y financieros de la contienda. Y lo hice con especial dedicación a la política

monetaria y bancaria, situando la cuestión en el contexto del desdoblamiento que desde

el primer momento se produjo en España, al quedar ésta dividida en dos organizaciones

muy distintas, con ideologías y con fórmulas de actuación y políticas muy diferentes.

En una y otra zona se plantearon pronto infinidad de conflictos de orden econó-

mico y monetario. Porque en los cuatro primeros meses de la guerra sólo existió en

España un signo fiduciario, y por lo tanto el mismo dinero servía en las dos zonas,

incorporándose directamente a la circulación monetaria que correspondía, a medida que

se producían ocupaciones territoriales. Pero una vez que se tomó conciencia de la posi-
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bilidad de una guerra larga, no quedó más remedio que acomodar a ello las diferentes

estrategias. Y aquí empezaron los problemas. Porque lo primero que pareció necesa-

rio fue romper el mundo monetario.

La ruptura formal se produjo antes de terminar 1936, cuando el gobierno nacio-

nal separó su comunidad dineraria de la republicana, mediante el estampillado de los

billetes que circulaban en su territorio. Unos meses después a la operación de estam-

pillado siguió el canje por billetes de nueva emisión con un formato distinto. Y de

esta manera la separación monetaria se materializó exteriormente. El Gobierno repu-

blicano aceptó la separación de las dos circulaciones, y un decreto de la República

prohibió la tenencia y circulación de los billetes estampillados, a los que se conside-

ró desvinculados de las reservas metálicas del Banco de España.

De esta operación salieron independizadas dos monedas distintas. Y a partir de

este momento, el territorio español se encontró con dos políticas monetarias, y con

dos economías, que sirvieron de marco de referencia a cada zona durante todo el perio-

do de la contienda.

En este contexto se plantearon en los dos bandos muchísimos problemas, como

antes decía, que tuvieron que irse resolviendo con los medios y conocimientos de aque-

llos momentos. Entre otros, el desdoblamiento que se hizo del Banco de España (el

Banco de España de Burgos y el Banco de España de Madrid, después de Valencia, y

por fin de Barcelona), con todos los problemas que ello planteó. La lucha entre los

Bancos de España de Burgos y de Madrid por la legitimidad. El desdoblamiento insti-

tucional, es decir, la reorganización del estado republicano, y la formación del estado

nacional. La heterogeneidad de la zona monetaria republicana (1937. 2000 entidades.

7000 clases de billetes). El control monetario y la expansión geográfica en la zona

nacional. La moratoria de pagos en el sistema productivo en los dos territorios. O las

consecuencias de la guerra en los órganos directivos bancarios.

Y muchos otros más, verdaderamente atípicos. Posiblemente sin precedente

alguno. Como una banca sin contabilidad. O como la difícil posición de la red exte-

rior, que no tenía una autoridad natural, como tenían las instituciones que vivían en

un territorio o en otro.
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Pues bien, a partir de todas las investigaciones que he ido haciendo en los últi-

mos años en relación con esos problemas, casi todas publicadas, muchas cosas de las

que entonces sucedieron han empezado a ser conocidas. Y aclaradas. Aunque pese a

todo ello, tengo que reconocer que estoy permanentemente convencido de que todavía

falta muchísimo por conocer. Por ejemplo, durante muchos años he tratado de res-

ponder a una pregunta. Qué pasó con los billetes republicanos que los nacionales iban

recogiendo en el avance de sus tropas? Y poco a poco he ido averiguando cosas. Pero

todavía no todas.

En todo caso, en mi continua preocupación por buscar respuestas a esos inte-

rrogantes, la suerte, y quisiera creer que la perseverancia, pusieron en mis manos hace

todavía no mucho tiempo, un documento interno del Banco de España en Burgos, que

daba cuenta de un “Decreto reservado” que regulaba la utilización en beneficio del

Estado nacional de esa masa monetaria que iba llegando a sus manos, y que me ha

permitido acercarme bastante a esa realidad. Luego hablaremos de éste.

En los últimos meses he tenido otra ocasión de complementar un poco más mis

informaciones al respecto. Porque se ha producido un nuevo hallazgo, que puede

mejorar de nuevo nuestro nivel de conocimiento. Me refiero a la reciente aparición del

tomo que faltaba de las actas del Consejo General del Banco de España del año 36,

que habían sido dadas por desaparecidas. Y que eran clave para interpretar la historia

de aquellos momentos. Porque fue entonces cuando se tomaron las primeras decisio-

nes sobre los problemas que planteaba la guerra, decisiones que marcaron fuertemen-

te caminos de futuro, al menos en el orden económico.

La aparición de esas actas ofrecía la posibilidad de que, por fin, pudieran aclarar-

se aspectos relevantes de aquellos momentos, y permitirnos interpretar mejor lo que

entonces sucedió. Pues bien, ya tengo las actas. Y en ellas llevo trabajando unos

cuantos meses. Con todos estos materiales, con los que tenía, y con los nuevos, me

he ido formando una idea bastante clara de algunas de las cosas que pasaron, y cuyo

fondo no se conocía. Y entre otras, cómo lo monetario y lo económico contribuye-

ron a la aventura de la guerra, y cómo pudieron incluso inclinar el resultado final de

la contienda en beneficio de uno de los dos bandos. Todo ello es lo que pretendo expo-

ner aquí en esta sesión, aunque sea muy por encima, y sólo en algunos de sus aspec-

tos. Quizá otro día podamos retomar de nuevo esta cuestión en la Academia.
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Contenido económico de los bloques en liza

Pero antes de entrar en los problemas, me parece necesario que fijemos cuál era,

en el orden económico, el punto de partida de cada una de las dos zonas. Es decir, que

definamos el marco en que los acontecimientos sucedieron. El marco social, el marco

político, el marco económico. Que fueron muy distintos, y que pueden explicar bien

lo que luego sucedió. Porque la consolidación de los frentes definió desde el primer

momento dos comunidades, demográfica, social, y económicamente muy desiguales,

y que luego se desarrollaron también de manera muy diferente. En julio del 36 la pobla-

ción de España era de unos veinticuatro millones de habitantes. Catorce quedaron en

territorio republicano, y diez en el nacional. Un 60 y un 40% respectivamente.

También la estructura económica de una y otra zona resultó ser notablemente

diferente. Porque al iniciarse la contienda, alrededor del 30% del producto agrario

correspondía a la zona republicana y el 70% a la zona nacional. Inversamente, el 80%

del producto industrial correspondía a la zona republicana, y el 20% a la nacional. En

otro orden de cosas, el territorio republicano coincidía aproximadamente con el 70%

del presupuesto estatal, frente al 30% que podía imputarse a la zona nacional.

Así pues, la zona republicana era industrial y de alta densidad de población.

Comprendía la casi totalidad de las grandes áreas urbanas e industriales, la mayor parte

del litoral marítimo, y contaba con los mayores niveles de renta y de capacidad de con-

sumo. Su agricultura se centraba en la producción de agrios, en la de arroz, y en la

mayor parte de la producción hortofrutícola. Pero tenía notables carencias de produc-

tos básicos de subsistencia. 

La zona nacional, por el contrario, estaba integrada fundamentalmente por las

áreas rurales del país. Disponía en abundancia de productos básicos de consumo. Entre

otras cosas, de las dos terceras partes de las reservas y de la capacidad de producción

de trigo, del 60% de la producción de leguminosas, y más de dos tercios de la pro-

ducción de patatas. De la mayor parte del ganado de leche y tiro. Del 75% del vacu-

no. Y del 70% del ovino.

No disponía de industria, como la República, pero poseía en abundancia carbón

y hierro. El 75% de la producción de mineral de hierro estaba en manos de los nacio-
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nales, porcentaje que se incrementó sustancialmente con la conquista de la cornisa

cantábrica. En cuanto al carbón, la caída de Asturias permitió al área nacional con-

trolar el 90% de la producción. Y también disponía de la práctica totalidad de la pro-

ducción de cobre.

La ruptura de julio del 36 puso en manos de la República los importantes cen-

tros financieros de Cataluña, Madrid y País Vasco. De las seis Cámaras de

Compensación existentes, cuatro, las de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, que-

daron en la zona republicana. Las tres Bolsas de Valores se residenciaron también en

el área republicana. Un 75% del ahorro se generaba en esa zona. Las centrales de los

cinco mayores bancos estaban también en ella. Y en sus manos quedó el tesoro com-

pleto del Banco de España.

Desde el punto de vista económico, pues, la República superaba, y muy amplia-

mente, a la zona nacional. Indalecio Prieto lo vio muy claro y lo manifestó así en los

primeros días del alzamiento, el 9 de agosto, en un discurso radiado, y publicado pos-

teriormente en “El Socialista”, dando por segura la victoria de la República. “Todos

los elementos financieros de que la sublevación que combatimos puede disponer en

estos instantes, decía, son escasísimos, ante los dilatadísimos del Estado… Todo el

oro de España, todos los recursos monetarios españoles válidos en el extranjero.

Todos. Absolutamente todos, están en poder del Gobierno. Son las reservas de oro que

han venido garantizando nuestro papel moneda. El único que puede disponer de ellas

es el gobierno. Y este tesoro nacional permite al gobierno una resistencia ilimitada…

Tomemos nota de estas palabras de Prieto. Porque fue el que primero explicitó la

obsesión por el oro (cuarto país en el ranking) que luego contagiaría a Negrín. Y que

nos llevaría a la trágica sesión del 14 de septiembre, en la que se decidió la salida del

oro. Pero además, añadía, “todo el poderío industrial de España está también en nues-

tras manos”.

El hecho de esta desigualdad debería haber sido determinante para la posterior

evolución del conflicto. Sin embargo, sabemos que las cosas no fueron así. Entre

otras razones, y en vista a la información de que ya disponemos, porque la República

cometió graves errores de política económica. Y hoy se puede afirmar ya que las con-

trariedades que conoció la República a lo largo de la guerra se explican en buena parte

por la diferente concepción que de la economía tenían los grupos que la apoyaban, y
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por el desorden que ello imprimió a la administración de sus recursos. Especialmente

frente a un adversario que desde el principio concedió una importancia excepcional a

la economía.

Dos modelos. Dos políticas

Y esta fue la gran diferencia, no suficientemente estudiada ni destacada, en tér-

minos de su contribución al éxito militar, de los dos grupos en lucha: su diferente

concepción del modelo de conducción de la economía. Un modelo que para los ges-

tores de la República fue poco claro, de corte revolucionario y anticapitalista.

Mientras que para los responsables del alzamiento fue muy claro, contundente, abso-

lutamente centralizado, y de una estricta ortodoxia económica. Y estos fueron los

marcos que condicionaron, y mucho, los resultados económicos de cada una de las

dos zonas.

En todo caso, la política económica de la República quedó definida por la reali-

dad en la que operaba y por diversos contenidos ideológicos. En primer lugar, quedó

condicionada por el componente anarcosindicalista que había introducido la revolución

popular, que tomó la iniciativa de la calle desde el primer momento. En segundo

lugar, se apoyaba en un planteamiento conceptual que sostenía que el capitalismo

estaba ya sobrepasado, y que, por lo tanto, aspiraba a cambiar el esquema de reparto

de la renta nacional. Y en tercer lugar, estaba condicionada por el desarrollo mismo de

los acontecimientos, que fueron poniendo el país en manos de unas fuerzas políticas

que tenían un contenido ideológico, especialmente en economía, muy dispar, y a

veces contradictorio.

El Estado republicano trató de mantener en los primeros momentos del conflic-

to la apariencia de continuidad institucional, pero pronto quedó claro que la superes-

tructura gubernamental no se correspondía con la realidad de la calle, donde el Estado

se disolvía día a día como un azucarillo en el agua de los poderes obreros y popula-

res, que con rapidez se hicieron con el control de las instituciones locales y econó-

micas. Se incautaron de tierras e industrias. Asumieron competencias como la emi-

sión de papel moneda, la sanidad, los abastecimientos, o el transporte, de tal manera

que el Gobierno fue perdiendo espacios de soberanía política y económica en favor de

las organizaciones obreras y de los gobiernos autónomos.
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Y por si esto fuera poco, desde el principio de la guerra se introdujeron en el sis-

tema de la República diversos tipos de descentralización regional. Porque vascos y

catalanes tenían una organización política propia, asumiendo facultades legislativas y

ejecutivas independientes. A ello hay que sumar los territorios controlados por otras

tres instituciones con vocación de autonomía, como fueron el “Consejo

Revolucionario de Aragón”, el “Consejo de Asturias y León”, y el “Consejo

Interprovincial de Santander, Burgos y Palencia”, que de hecho se convirtieron en ver-

daderos enclaves autónomos.

Y ello significó que durante el primer tercio de la contienda coexistieron en el

territorio fiel a la República seis gobiernos con plenos poderes, a los que se añadie-

ron una infinidad de poderes locales. Todos ellos con esquemas jurídicos e institucio-

nales más o menos independientes, en los que el control del sistema financiero fue

muy importante, la intervención del aparato económico una realidad, y la ruptura con

el sistema monetario republicano un hecho.

Incluso en algunos de ellos se realizaron experimentos sociales, estableciéndose

verdaderos límites aduaneros y acuñando moneda propia, lo que dio lugar a que, a fina-

les del 37, más de dos mil organizaciones diferentes habían emitido cerca de 7.000 cla-

ses de billetes, y medio centenar de distintas monedas. Con un Banco de España, el

republicano, que según se deduce de la investigación que estoy haciendo de las actas

de su Consejo General, apenas fue utilizado por el gobierno republicano como ins-

trumento de gestión y control monetario, y que no jugó el papel que le correspondía

en la dirección y control de la economía.

Frente a ello, la política económica nacional fue de corte “nacionalista”. Una

política de larga historia en España, que se renovó en el alzamiento del 18 de julio, a

partir del éxito del fascismo italiano y del nacional-socialismo alemán. De esta mane-

ra, el punto de partida del modelo de la España nacional se basó en criterios absolu-

tamente intervencionistas. Y la Junta de Defensa Nacional, con una voluntad de con-

trol de corte militar, actuó desde el inicio de la sublevación como poder político

supremo, imponiendo un dominio absoluto sobre todas las actividades, especialmen-

te en lo que afectaba a la economía.
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Actividad económica durante la guerra

Hay otro marco que tener en cuenta como condicionante del resultado económi-

co de la contienda. Y ese marco es la propia actividad económica. Es importante por

ello hacer también un breve repaso de lo que efectivamente estaba pasando en cada

una de las dos economías. Porque las dispares características de su punto de partida

tuvieron consecuencias muy diferentes. En la zona nacional, crecimiento de la pro-

ducción y un satisfactorio control de la masa monetaria y de los precios. En la zona

republicana, caída espectacular de la producción, aumento incontrolado de la circula-

ción fiduciaria, y una inflación galopante.

Comenzada la guerra, el problema más inmediato con el que la República tuvo

que enfrentarse, fue el abandono o la expulsión de las empresas de sus propietarios o

ejecutivos, lo que empezó a producir un cierto colapso de la economía, al facilitar la

ocupación de fábricas y empresas por sindicatos y comités. En el sector agrario, la

política de intervención municipal de tierras abandonadas, la colectivización, y las

experiencias libertarias, produjeron resultados muy negativos y arruinaron rápida-

mente el campo.

El comportamiento del sector minero fue otro reflejo de la falta de profesiona-

lidad con que la República explotó sus recursos económicos. El carbón, principal

fuente de energía de España en aquella época, constituyó un buen ejemplo. Porque

la producción de este mineral en Asturias, era ya a finales del 36 tan sólo el 40%

del 35. Y en el 37 fue prácticamente nula. Sucedió lo mismo con el mineral de hie-

rro.

En cuanto al bando nacional es fácil constatar los resultados y la eficacia de sus

directrices económicas. Las cuencas mineras de León, en manos de los alzados desde

el comienzo de las hostilidades, consiguieron mantener en todo momento la produc-

ción en los niveles de preguerra. Y tras la conquista de Asturias, los pozos que habí-

an tenido en 1937, como acabamos de ver, una producción nula, alcanzaron en el 38

un 75% del nivel prebélico, y el 100% en el 39.

Hace ya algún tiempo hice un cálculo personal para comparar el comportamien-

to de la producción industrial de las dos zonas. Lo hice a partir de una estimación de
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lo que fue la producción de las 23 provincias que permanecieron en el lado nacional

desde el comienzo de la guerra, y de las 15 que estuvieron en el lado republicano, tam-

bién hasta el final. Pues bien, con base 100 en 1935, el valor global de la producción

en el lado nacional de esas 23 provincias, descendió en el 36 hasta 70, pero en el 37

subía al 85. Y en el 38 al 96. Prácticamente el nivel de preguerra. Por el contrario,

en las 15 provincias republicanas, la producción bajó al 38% en 1936. Al 29 en el

37. Y al 28 en 1938. Es decir, 32 puntos de diferencia en el 36. 49 en el 37. Y 68

en 1938.

Como era de esperar, la mayor coherencia de la política económica de la zona

nacional se trasladó a la moneda y a los precios. La peseta nacional mantuvo a lo

largo de la contienda bastante estable su poder adquisitivo. Pero en la zona republica-

na se fue desarrollando una inflación galopante, que poco a poco arruinó la economía.

A finales de 1936 la depreciación de la peseta republicana era del 19%, frente al 6%

de la nacional. Al terminar el 37 ya era del 75%, frente al 17%. Y a finales de 1938

la moneda republicana había perdido prácticamente todo su valor (98%) frente a una

depreciación del 27% de la peseta nacional.

También se fueron distanciando las monedas en los mercados internacionales. En

enero de 1937, 100 pesetas nacionales equivalían a 130 francos, y 100 pesetas repu-

blicanas equivalían a 86. Un año más tarde las 100 pesetas nacionales habían subido

de 130 a 166 francos, y las 100 pesetas republicanas habían descendido de 86 a 32

francos.

Como era lógico, en este marco y con estos condicionantes, la guerra planteó

muchos problemas y muchas acciones, de un bando y otro. Juzgadas desde hoy, unas

válidas y otras equivocadas. Operaciones como el bloqueo. El desbloqueo. El control

monetario. La expansión geográfica de la zona nacional. La absorción monetaria. El

estampillado. La nueva peseta. O la guerra monetaria.

Sólo voy a referirme en especial a una de ellas: la guerra monetaria. El aspecto,

pienso, más sugerente de lo que podríamos llamar la problemática económica-finan-

ciera de la guerra civil. El más original. Y desde luego el menos conocido.
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La guerra monetaria

Se ha dicho que para los nacionales la Guerra Civil no fue sólo una guerra con-

vencional. Porque fue una guerra total con todos los frentes abiertos, especialmente

el económico. Y lo demuestran las constantes presiones del Gobierno de Burgos cerca

de otros gobiernos de países occidentales, para que no se exportara trigo a la

República. O buscando la destrucción de la moneda de la República, tanto en el inte-

rior como en el extranjero. O controlando desde la zona nacional decisiones empresa-

riales de la zona republicana, a través de la permeabilidad de los frentes, que es otro

gran tema al que me he acercado bastante, pero que tengo pendiente todavía de estu-

diar en profundidad.

De esta manera, en Burgos todo reflejaba un estado de ofensiva total. Porque los

más dispares estamentos, comisiones y grupos de trabajo, estaban permanentemente

analizando, investigando, o debatiendo, las más diversas alternativas para deteriorar la

economía del enemigo.

Pues bien, en ese contexto merece una atención especial la utilización de la peseta

como arma de guerra. Una operación que trataba de aprovechar en beneficio del bando

nacional la enorme cantidad de papel moneda que se iba recogiendo en los territorios con-

quistados, a medida que las tropas avanzaban. Se diseñó para ello un mecanismo reser-

vado, que se concretó en la constitución de un llamado “Fondo de papel moneda puesto

en curso por el enemigo”, dirigido por un Comité Gestor Secreto. En este Fondo se acu-

mulaba todo el papel moneda requisado, cuyo destino era dañar por todos los medios posi-

bles la economía republicana. Y a través de este fondo, esa masa monetaria en manos de

los nacionales, se convirtió en una eficaz arma contra la República.

Estampillado y nueva peseta

El punto de partida de esa guerra monetaria fue la creación de la peseta nacional,

lo que requirió, en un primer momento, la invalidación de todo billete que no lleva-

ra una estampilla del Banco de Burgos que lo legitimara.

El mecanismo que se utilizó fue muy simple. Estampar en los billetes, en su

parte superior, un sello seco, redondo, con la expresión “Estado Español-Burgos”. Y
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la operación terminó excepcionalmente bien. Porque consiguió sacar a la luz una

enorme cantidad de billetes atesorados, que al quedar remansados en gran parte en cuen-

tas bancarias, clarificaron algunas situaciones dudosas y restablecieron la liquidez ban-

caria. Su primer resultado, fue la sobrevaloración exterior de esa peseta frente a la

republicana.

El segundo paso fue la creación de una nueva peseta para el territorio nacional,

que la diferenciaba más de la republicana y que era más difícil de falsificar. Se encar-

gó rápidamente su fabricación a Inglaterra, y se dispuso de la emisión en la primave-

ra del 37. A partir de este momento, la “guerra monetaria” ya planificada pudo ser ya

una realidad.

La ruta, que pudiéramos llamar conceptual, de esta operación es muy clara. La

primera idea nació en el Servicio de Estudios del Banco de España de Burgos, cuando

el Servicio sostuvo, que por razones políticas los billetes republicanos poseídos en

el extranjero por entidades o personas individuales, no deberían ser reconocidos al ter-

minar la guerra, ni por el Estado nacional ni por el Banco de España. Aunque el infor-

me advertía del peligro que se corría de que, llegada la paz, los tenedores de billetes

reclamaran ante el Tribunal Internacional de La Haya contra su anulación unilateral,

pidiendo al Estado español su convalidación.

Para obviar ese hipotético problema, o para reducir su impacto, el informe

proponía forzar a la baja la cotización de la “peseta roja” colocando billetes repu-

blicanos en las bolsas internacionales, con el propósito de producir una deprecia-

ción rápida y violenta del cambio, en orden a cubrirse de la eventualidad de que el

nuevo Estado español se viera obligado a recoger la masa de billetes emitidos por

los republicanos por sentencia de Tribunales internacionales. Si llegara este caso,

decía el Servicio de Estudios, una cotización hundida y próxima a cero resolvería

todos los problemas y haría desistir de la reclamación. Esta fue la primera idea for-

mal.

Y a partir de ella, otro paso más. La baja cotización de la peseta, no como defen-

sa, sino como ataque. Porque en otro documento posterior del Servicio de Estudios se

decía: Y “¿por qué no servirse de dichos billetes y utilizarlos, en lícita cooperación a

los fines de guerra, hundiendo la cotización de la peseta roja en el extranjero? No sería

29

CURSO 2002-2003

279�6_anales_2��2-2��3_RACEF �3  3�/6/�9  12:34  Página 29



muy difícil, añadía, provocar el derrumbamiento vertical de la peseta roja en los mer-

cados extranjeros, y llegar incluso al término de la operación con la cotización de este

dinero completamente aniquilada”. Ello, concluía, “originaría el cierre de una de las

escasas probabilidades de comercio exterior con que aún cuenta el gobierno de

Barcelona.” Ya no era pues defenderse. Ahora esto era atacar, cerrando una fuente de

financiación. Y el descenso de la cotización de la peseta, que antes hemos visto, tuvo

que ver mucho con ello. Y así se hizo.

Pero se hicieron más cosas. Como financiar las quintas columnas. Tuve una

intuición sobre ello durante varios años. Luego indicios. Pero al final la prueba la

encontré en un documento interno del Banco de España en Burgos, que tuve la suerte

de localizar, dando cuenta de un “Decreto reservado” regulando la utilización en bene-

ficio del Estado nacional de los billetes capturados a los republicanos. En él, por

“razones de Estado, y atendiendo por añadidura fines humanitarios”, se creaba y se

regulaba, “con carácter secreto”, un Comité gestor del “Fondo de Papel Moneda pues-

to en curso por el enemigo”, al que antes me he referido. El Comité contaba con un

presidente y dos vocales.

Los objetivos que se le fijaban eran, fundamentalmente, dos. Uno, deprimir el

curso de los billetes rojos en el mercado exterior. Y otro, atender “el costo de servi-

cios informativos y humanitarios en la zona aún no liberada”. Con esa denominación,

este último objetivo enmascaraba el punto de partida de un sistema de financiación de

las “quintas columnas” (Servicio informativo y humanitario) con que los nacionales

contaban, como es muy conocido, en los territorios en poder del enemigo. El Comité

gestor tenía que informar mensualmente de sus operaciones al Ministerio de Hacienda.

Y tenía que abrir en el Banco de España una cuenta en la que deberían reflejarse las

operaciones de entrada y salida de los billetes republicanos.

Con muchas dificultades pude encontrar en los archivos del Banco de España el

libro mayor de la cuenta que el Decreto exigía abrir en el Banco de España. El títu-

lo de la cuenta coincidía exactamente con la denominación del Fondo: “Fondo de

papel moneda puesto en curso por el enemigo”, y fue llevado día a día por la ofici-

na de Burgos del Banco de España. La persona que podía disponer del Fondo y que

aparecía en la cuenta del Banco de España como receptor regular, y en metálico, de

los fondos, era la persona que en el Decreto reservado se citaba como Presidente del
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Comité Secreto gestor del “Fondo”. Era el entonces teniente coronel del Ejército José

Ungría, Jefe del Servicio de Información y Policía Militar, la organización de espio-

naje fundada por el general Mola. Siguiendo su pista, tuve la suerte de localizar en

el Servicio Histórico Militar una especie de memorias del “General” José Ungría, que

no llegaron a ver la luz, y que ofrecen información de primera mano sobre las quin-

tas columnas. En realidad son unas notas escritas a máquina. No más de sesenta pági-

nas, con alguna anotación manuscrita, y llevan la firma del autor.

Pues bien, en ellas se habla de las finanzas del Servicio de Información y Policía

Militar que dirigió, y se describen las graves penurias que el Servicio sufrió en los

primeros momentos de la guerra. Pero dice que esa extrema escasez cesó cuando el

General Gómez Jordana, Presidente de la Junta Técnica del Estado, se hizo cargo de la

supervisión del Servicio, momento en que se le dotó de más medios. Ungría recono-

ce en esos papeles que, a partir de entonces, “pudieron actuar con mayor desahogo gra-

cias a la autorización para vender en el extranjero la moneda roja que era capturada al

enemigo al compás de nuestros avances”.

Y anota en sus Memorias que esa operación “llegó a tener un valor tan ines-

perado como enorme en las hostilidades, pues conseguimos mantener pujante y efi-

caz, dice, una organización de corresponsales en el extranjero con la que ni había-

mos soñado, y adquirir material técnico indispensable para nuestros servicios, cual

la emisora de onda de 2 metros que pasada por el frente de Madrid nos permitió man-

tener una comunicación radioeléctrica perfecta con nuestra quinta columna de la

capital, hasta la caída de ésta en nuestras manos y con ella el final de la guerra”.

No dice nada explícito de devolver ese dinero republicano de nuevo al terri-

torio de la República, pero lo acepta implícitamente al señalar que esos fondos

“de curso en la zona enemiga, procedentes del botín de nuestras conquistas, cre-

aron aquella sutil y cerradísima malla de entorpecimientos, sabotajes, y capta-

ción de secretos que tanto habían de dañar a la larga a los adversarios”. Debería

existir información más precisa, como el informe mensual que el Comité Gestor

Secreto remitía al Ministerio de Hacienda. Pero hasta ahora no he sido capaz de

encontrarla.

La postguerra
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La guerra acabó el 1º de abril de 1939. Pero terminadas las hostilidades, los pro-

blemas monetarios no cesaron. Porque fue necesario regular el desbloqueo de la masa

monetaria inmovilizada, con todos los problemas que ello planteaba, jurídicos, eco-

nómicos y especialmente éticos. Y resolver los graves problemas, políticos y mora-

les, que suscitó la cuestión de si debería o no reconocerse valor al dinero en manos de

particulares. Larraz sostuvo que, desde el punto de vista económico, jurídico, y moral,

había que hacerlo, aunque razones políticas determinaron negar esa posibilidad. Y este

fue otro de los grandes problemas de la postguerra.

Fue también necesario formular una detallada estrategia, para pasar de una eco-

nomía de guerra a una economía de paz. Lo que, a su vez, obligó a definir las líneas

de la reconversión económica del país. El mismo 1º de abril de 1939, y a la vez que

el parte oficial de guerra, el Boletín Oficial publicaba un decreto que decía: “La gran

actividad industrial que el país ha desplegado para la fabricación de los elementos de

todas clases que la guerra ha exigido, debe, al terminarse ésta, encauzarse nuevamen-

te dentro de las vías normales”. Y desde ese mismo día se decretaba “la desmilitariza-

ción de industrias, teniendo como fundamental punto de mira la vuelta a la normali-

dad”. La necesaria transformación del tejido empresarial se planteó también con

carácter de urgencia el mismo día, estableciéndose la fecha del 5 de abril, es decir, cua-

tro días después, para dar inicio a la misma.

Unas pocas conclusiones

Esto es todo lo que pensaba decir esta noche. Pero al final he querido añadir unas

pequeñas reflexiones, a modo de resumen. Porque hoy conocemos ya con bastante

aproximación todos los puntos fuertes y débiles del entramado económico-financiero

de cada uno de los dos bandos en lucha. Sus activos y pasivos. Que fueron muchísi-

mos. Pero puede avanzarse un poco más para afinar la evaluación, tratando de agrupar

esos activos y pasivos en unas pocas familias que nos informen sobre la base con-

ceptual que explica al final el fundamento de lo que de verdad ocurrió.

Pues bien, de acuerdo con mi parecer, y estas ideas están pendientes de debate,

podríamos agrupar esos activos y pasivos en tres familias.

1ª El “marco” político, social y económico de que se dotó cada una de las par-

tes del conflicto, y en el que necesariamente tuvieron que desarrollarse todas

32

CURSO 2002-2003

279�6_anales_2��2-2��3_RACEF �3  3�/6/�9  12:34  Página 32



los acontecimientos, las acciones, y las reacciones de cada uno de los dos

bandos.

2ªLa capacidad intelectual que cada bando tuvo de disponer de análisis del pre-

sente, para evaluar en cada momento la realidad, prever el futuro, y planificar-

lo desde el punto de vista económico.

3ª Las políticas económicas que, en función de todo lo anterior, inspiraron las

decisiones.

Veamos cómo se aplican cada una de las tres a cada uno de los dos bandos.

En primer lugar “el marco”. Es decir, los factores estructurales, sociológicos

u organizativos que constituían la base sobre la que cada bando actuaba. Y así

entendido, el marco fue muy distinto en la zona que obedecía a la República, en

relación con la que dependía del Gobierno de Burgos. Porque en la República ese

marco quedó definido, tal como hemos visto, por un importante componente anar-

co-sindicalista. Y porque la super-estructura gubernamental no se correspondía con

la realidad de la calle. Seis gobiernos regionales con plenos poderes, y una infini-

dad de poderes locales, algunos muy importantes, no eran el mejor escenario para

el desarrollo de cualquier política, especialmente si se trataba de ganar una guerra.

El marco del área dependiente de Burgos fue exactamente lo contrario. Totalmente

centralizado. Con una férrea disciplina, en la que primaba la ortodoxia económica sin

ninguna excepción.

En cuanto a la segunda familia de problemas, es decir, a lo que he llamado la

capacidad intelectual para el análisis de la realidad de cada momento, y la previsión y

planificación del futuro, la disparidad no pudo ser mayor entre ambos bandos. Estoy

hablando de que nos debemos preguntar si los dos bandos disponían de análisis rigu-

rosos sobre lo que era en cada momento su realidad económica, si eran capaces de

conocer el tipo de problemas que planteaba esa realidad. Y si disponían de mecanis-

mos que ofrecieran alternativas frente a esos problemas, a partir de la farmacopea polí-

tica, social o económica, más usual.

Pues bien, la disponibilidad de esas fórmulas de generación de conocimiento y

de utilización del mismo, fueron totalmente dispares. No existieron en la República.

Y se utilizaron en su grado máximo por el gobierno de Burgos.
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Algunos ejemplos se deducen ya con claridad de lo que hemos dicho aquí esta

noche, pero hay uno que es paradigmático, del que todavía no hemos hablado. Me

refiero a en qué medida existió esa capacidad cómo funcionaron esas líneas en cada

uno de los dos Bancos de España. Para entender este ejemplo con provecho, me

parece necesario recordar que, tal como era costumbre en otros bancos centrales, el

Banco de España creó en 1930 el Servicio de Estudios para disponer de una plata-

forma de análisis y búsqueda de alternativas que pudieran paliar los efectos de la

crisis económica internacional del 29. Se creó en uno de los momentos más dra-

máticos de la historia económica contemporánea. Cuando la crisis sorprendió a

todos los centros de decisión públicos y privados, que se vieron incapacitados de

entender lo que estaba pasando y mucho menos de vislumbrar las alternativas de

acción que se les ofrecían. Con el nacimiento de ese Servicio de Estudios se per-

seguía el objetivo de proporcionar elementos de juicio y soluciones alternativas a

aquellas instituciones que deberían tomar decisiones en cuestiones económicas.

Y desde su creación, los economistas del Banco de España trataron de orientar e

influir a través de sus estudios e investigaciones. Lo hicieron en primer lugar en rela-

ción con la propia Administración del Banco y con su Consejo General, suminis-

trándoles documentación e información que les permitía optimizar su contribución al

servicio de la economía del país. También realizaron una labor de asesoramiento perió-

dico a los distintos gobiernos, especialmente a los Ministros de Hacienda, tanto

monárquicos como republicanos. Y lo hicieron muy bien, como reconocen los exper-

tos. Y como es notorio.

Sin embargo, a partir del levantamiento del 18 de julio del 36 las cosas fue-

ron muy distintas. Porque “un Comité de empleados, dirigido por un funcionario

administrativo, se hizo con el mando efectivo del Servicio, obligando a su Director

a despachar con él”. El resultado fue que durante los tres años de guerra civil, la

Oficina de Estudios del banco emisor republicano no existió. No tuvo ningún con-

tenido.

Contrariamente a lo sucedido en el Banco de España republicano, el que se

recreó en Burgos en los primeros momentos del alzamiento decidió recuperar el

valor añadido del Servicio de Estudios, para contar con un mecanismo que ofrecie-

ra asesoramiento, estudio, investigación, y medidas para hacer frente a las distintas
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crisis que se fueran planteando. Y lo dotaron bien. Larraz fue nombrado Director. Y

se le dieron plenos poderes y una directa implicación en el Banco y en su política.

Y a partir de ahí, el resultado fue la excelente actuación del Banco de España en

sus tareas de ordenar la economía y contribuir a ganar la guerra. Los informes de

Larraz de previsión de la caída de la República. Las decisiones del Banco de España

concentrando moneda en las Sucursales cercanas a las plazas a punto de caer. El anun-

cio de la desmilitarización precisamente el mismo día del último parte de guerra, 1 de

abril de 1939, con toda la programación ya preparada.

Terminada la guerra, el Banco de España convocó el 6 de diciembre de 1942 una

Junta General a la que presentó una Memoria conjunta de los ejercicios 1936 a 1941

con información sobre la actividad del Banco y su evolución financiera. Es decir, el

cierre de las cuentas. Pues bien, la Memoria termina destacando la ejecutoria en este

periodo del Servicio de Estudios, y la necesidad que de él se tenía “ante la anormali-

dad de las circunstancias y la originalidad de los problemas planteados”. No se refiere

a ningún otro Servicio. Y destaca especialmente, entre otros trabajos, los de

“Restauración de la comunidad dineraria”, el de la “Inflación”, el de la “Reconstrucción

del país” y los diversos sobre el “Bloqueo” y “Desbloqueo”. Un servicio que, además,

imaginó, diseñó y dirigió la guerra monetaria.

En todo caso, es claro que la característica esencial de la política de conducción

de la sociedad de la zona nacional fue su indiscutible capacidad de previsión y de aná-

lisis al servicio de la guerra. Y de esta manera la planificación desarrollada a partir del

momento en que los frentes se estabilizaron, permitió coordinar muy hábilmente sus

iniciales escasos recursos económicos para hacerlos más operativos, tanto para la gue-

rra, como para el suministro de la población. Y consiguió que el área nacional se dota-

ra de un sistema monetario ortodoxo, que pudo llevar a cabo una inteligente política

monetaria. La planificación de la guerra es una cuestión todavía no estudiada.

Y por lo que respecta a la tercera familia de problemas, es decir, las políticas eco-

nómicas, pienso que ya ha quedado suficientemente claro, por todo lo que venimos

diciendo, que también la disparidad de los modelos que utilizaron fue realmente nota-

ble.
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Y consecuencia de todo esto debieron ser los resultados en cuanto a la economía

se refiere.
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Una revisión metodológica del valor: el valor financiero.
Su aplicación al análisis de la inversión

Por el Académico Numerario Excmo. Sr. D. Alfonso Rodríguez
Rodríguez

Presentación

La comunicación que me honro en someter al juicio y consideración de los

Excmos. Sres. Académicos presentes es fruto de una prolongada investigación realizada

en el Departamento Universitario de “Matemática Económica, Financiera y Actuarial”

de la Universidad de Barcelona. Forma parte de un contenido extenso publicado en los

libros que cito1, desarrollado en varios cursos y conferencias y expuesto en congresos

especializados en esta materia científica. Tal investigación ha permitido incorporar a los

Planes de Estudios de la UB una singular disciplina definida como Matemática de la
Inversión, continuadora de la Matemática de la Financiación cuyo antecedente

se encuentra en la “Matemática de las Operaciones Financieras”.

No obstante estas referencias –que pueden ser útiles para quienes se interesen en

una mayor profundización que la que ahora me es permitida– he considerado oportu-

no realizar una comunicación directa en este foro, en el que nuestra Real Academia

proclama su especialización en el “estudio, investigación, desarrollo y aplicación de

las ciencias Económicas y Financieras”.

Agradezco la atención de Uds. y prometo respetar el tiempo limitado que a este

acto conviene. Entregada una comunicación escrita me limitaré ahora a realizar su sín-

tesis, obviando en todo lo posible los desarrollos formales propios de la Matemática,

centrando la exposición en los conceptos básicos que determinan las consecuencias

metodológicas aquí introducidas. Terminaré la exposición mostrando una aplicación
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informática original que realiza el análisis financiero de la operación de inversión

(OFI) y mostrar cuales son sus caracteres y propiedades financieros.

Insuficiencia económica de la valoración monetaria

El valor de un bien, servicio o factor productivo, se expresa monetariamente

mediante una cierta cuantía en la unidad dineraria de referencia. La valoración mone-

taria preside las transacciones económicas del consumo y la producción. Hacemos una

precisión, nos referimos a la valoración objetiva que, por su general aceptación en un

cierto entorno, es el objeto de estudio y análisis de la Ciencia económica. Existe otra

valoración subjetiva, la que realiza cada sujeto económico en la toma de sus decisio-

nes, que no explica los equilibrios de los mercados, sino que, por el contrario, su dis-

paridad con la valoración objetiva es el motor de las transacciones que en ellos reali-

zan los diferentes agentes económicos.

La valoración monetaria es insuficiente para la explicación del equilibrio de las

transacciones y de la situación patrimonial cuando participan en ellas activos dotados

de diferente liquidez o pasivos afectados de diversa exigibilidad. Se debe a que al valor

económico de la unidad monetaria que realiza la medida no le es indiferente la espera

que deba soportar hasta su conversión en unidad líquida, o inmediatamente exigible.

Esta espera se mide por el diferimiento temporal hasta el vencimiento. Con indepen-

dencia de otras consideraciones sobre la estabilidad temporal de la unidad monetaria

–que ahora no nos corresponde contemplar– este hecho económico es indiscutido e

indiscutible, y se conoce como preferencia por la liquidez en los activos, al que aña-

dimos, para los pasivos, la que podríamos calificar como aversión a la exigibilidad,

o bien preferencia por la exigibilidad diferida. Ambos principios tienen un fundamen-

to común: el mayor valor económico del dinero inmediato respecto al más lejano o

futuro.

En las transacciones financieras simples esta circunstancia se corrige habitual-

mente mediante la adición de un plus de interés que restablezca el equilibrio moneta-

rio entre los diferentes valores temporales de una misma moneda. Pero este corrector

añadido no resuelve la valoración económica en activos más complejos, compuestos

por elementos no monetarios con diferente liquidez o exigibilidad.
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Consideremos, para un mejor entendimiento, un ejemplo paradigmático: el

balance contable que expresa el valor de todos los agregados complejos que integran

las masas patrimoniales de la empresa.
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Un ejemplo paradigmático, el balance empresarial

En efecto, en el balance empresarial la suma del Activo es el valor monetario de

un agregado de masas patrimoniales que tienen diversa liquidez. Desde inmovilizados

largos, como terrenos y construcciones, hasta la tesorería inmediatamente líquida. En

medio existen cuentas intermedias a su vez agregados de otros activos de liquidez

diversa. En estas circunstancias, la suma del Activo conculca el principio de homo-

geneidad de los sumandos. Explica el valor monetario de los activos que incorpora,

pero no su valor económico por agregar cuantías dinerarias referidas a unidades mone-

tarias con diferente valor. Tampoco explican el valor económico los saldos de las

cuentas que son, a su vez, agregados parciales de otras masas patrimoniales con dife-

rente liquidez.

También coexisten en el Pasivo fondos propios, no exigibles, con créditos ya

vencidos y exigibles inmediatamente. Lo mismo sucede en cuentas intermedias en

las que se agregan pasivos de exigibilidad diversa. Tampoco la suma del Pasivo

describe correctamente la valoración económica, sino tan sólo la valoración mone-

taria.

Concluyamos diciendo que la valoración de masas patrimoniales de liquidez o

exigibilidad complejas precisan de otra valoración económica más comprensiva que la

meramente monetaria. Esta es la valoración financiera, a la que seguidamente nos refe-

rimos.

La valoración financiera

La valoración financiera añade a la componente monetaria una componente tem-

poral, explicativa de la liquidez o exigibilidad del elemento patrimonial considerado y

agregado, en cada caso. Entonces se produce una valoración binaria –no bidimensio-

nal– que carece de la simplicidad operativa de la aritmética escalar propia de aquellas

magnitudes en las que el número real es una medida suficiente de su valor. El álgebra

de valores financieros –versus monetarios– es un álgebra vectorial compleja, que care-

ce de la sencillez del álgebra escalar. Esta dificultad explica suficientemente la ausen-

cia de su desarrollo en los análisis económicos.
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La medida del valor financiero incluye dos componentes numéricas que son: la

cuantía (monetaria) y el diferimiento (temporal) o plazo de espera hasta el venci-

miento. Así el valor financiero debe expresarse en dos diferentes unidades de medida,

la monetaria y la temporal. El vector binario complejo que describe la medida del

valor financiero carece del álgebra escalar o numérica. La agregación de valores finan-

cieros no se resuelve ya mediante una simple suma aritmética (aspecto ya destacado

en nuestra referencia a las sumas del Activo y Pasivo del balance y a los saldos de las

cuentas del mismo). Esta dificultad operativa es salvada por nuestro análisis. Por ello,

ya no está justificado un desistimiento a la correcta valoración económica, no limi-

tada a la mera valoración monetaria.

En las transmisiones de activos financieros de renta fija, donde el corrector por

interés se manifiesta –explícita o implícitamente– en los mercados de dinero, la prác-

tica financiera sustituye frecuentemente los valores monetarios faciales por sus valo-

res actuales. De este modo, se neutraliza la segunda componente del valor mediante

una calculada corrección en la primera. (En la convencional cesta económica binaria,

carne-pescado, equivaldría a sustituir uno de los alimentos por una mayor cantidad del

otro). Pero esta práctica tan sólo permite una agregación monetaria financieramente

equivalente, mediante la suma aritmética de los valores actuales referida al origen. Pero

desvirtúa el valor monetario real de cada activo, a la vez que no explica, ni describe,

la composición real del agregado. (En la mencionada cesta, una provisión sólo de carne

–o de pescado– puede tener el mismo valor económico que la cesta mixta, pero no

explicará nunca ni describirá la misma). Concluyamos diciendo que la actualización

financiera homogeneiza artificialmente la liquidez de los agregados, pero siempre al

precio de destruir su representación monetaria y su composición.

En todo caso, esta práctica no es generalizable a otros agregados que no son

financieros (considérese la distorsión de un balance empresarial, si sus valores mone-

tarios son sustituidos por los valores actualizados con tipos de interés opináticos,

expuestos a su volatilidad temporal).
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La reducción financiera

Hemos visto que la valoración financiera comporta un importante reto metodo-

lógico: el de una representación binaria que, sin desfigurar la componente de valores

monetarios de los agregados, incorpore además el grado de liquidez o exigibilidad.

Pero soportada por el álgebra operativa necesaria a los requerimientos que las des-

cripciones y las transacciones económicas exigen en sus valoraciones. Tal álgebra es

posible mediante la introducción de la reducción financiera del agregado, que seguida-

mente exponemos.

En agregados de activos de diversa liquidez los diferimientos muestran una dis-

persión, cuya descripción precisa de la reducción estadística. En el presente caso esta-

dístico-financiera. Ella conduce a la definición del diferimiento medio del agregado

como aquel diferimiento (T) que, junto a la suma de sus cuantías (C), determina un

activo dotado del mismo valor financiero que el agregado complejo2. Tal activo sim-

ple, de cuantía única y diferimiento único, puede sustituir financieramente al agrega-

do complejo de múltiples cuantías y diferimientos, sin alterar el valor monetario del

agregado ni el equilibrio de las transacciones en que participe, debido a su equivalen-

cia financiera. Recibe el nombre de suma financiera del agregado y permite introducir

formalmente la operación de agregación en un álgebra de vectores binarios (álgebra

financiera).

{(Cr, Tr)} ~ (C,T)

∑{(Cr, Tr)} = (C,T)

En el balance empresarial, las sumas del Activo y del Pasivo, CA y CP, pri-

meras componentes monetarias de los agregados, se completan con los diferimientos

medios, TA y TP, las segundas componentes temporales. Entonces, el equilibrio

monetario del balance que habitualmente expresan las sumas del Activo y del Pasivo,

CA = CP

ahora se completa con la descripción de su desequilibrio financiero,

TA ≠ TP
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mostrado por la desviación existente entre los diferimientos medios del Activo y

del Pasivo. Esta desviación, en signo y cuantía, define el grado global de la liquidez

empresarial.

La reducción de las operaciones

En las transacciones complejas se intercambian múltiples valores financieros de

diversa liquidez Se pueden formalizar mediante un esquema input-output de conjuntos

financieros de capitales, emergentes y salientes,

input:  {(Cr, Tr)}; r = 1,2,..n

output: {(C’r, T’s)}; s = 1,2,..m

La reducción financiera de los agregados miembros permite la reducción de la

operación compleja a otra simple o elemental, sin merma alguna de sus propiedades

en el equilibrio del mercado (consecuencia de la propiedad transitiva de la equivalen-

cia).

En la operación elemental equivalente, cuyos miembros son,

input: (C,T)

output: (C’,T’)

los capitales (C,T) y (C’,T’) son sumas financieras de los conjuntos miembros

de la operación compleja, {(Cr,Tr)} y {(C’s,T’s)}. Por tanto, son equivalentes finan-

cieramente a éstos:

{(Cr, Tr)} ~ (C,T)

{(C’s, T’s)} ~ (C’,T’)

Apreciaremos inmediatamente la importante potencia operativa que al análisis

financiero incorpora la reducción de las operaciones.
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Magnitudes básicas de la inversión: cuantía, inmovilización y rendi-
miento

Una operación de inversión supone la afectación de activos (inputs) con restitu-

ción de otros (outputs) en un ambiente financiero de certeza o incertidumbre (muy

raramente estocástico). Si los activos son financieros la operación de inversión tiene

definidas inicialmente las diferentes cuantías y su liquidez. Si no lo son, es posible

su descripción mediante los capitales financieros que los representan.

En la descripción de la operación de inversión la cuantía inmovilizada es la suma

aritmética de las cuantías de los inputs, y coincide con la cuantía (C) de su suma

financiera. Por el contrario, el plazo de inmovilización resulta impreciso, pues coe-

xisten diferentes plazos dependientes de las fechas de ingreso y de recuperación de las

cuantías monetarias que en ella participan.

El rendimiento absoluto es la diferencia entre las cuantías agregadas del output y

del input (cuantías de sus sumas financieras),

R  = C’- C.

El rendimiento absoluto no depende del plazo de la inmovilización, pero incum-

ple el principio de homogeneidad de los términos, puesto que las cuantías sumas tie-

nen diferente liquidez.

El rendimiento relativo o rentabilidad relaciona el rendimiento absoluto con la

cuantía y el plazo de la inmovilización. En las operaciones complejas la imprecisión

del plazo de inmovilización impide la definición directa de la rentabilidad. La necesidad

de obviar este plazo ha sugerido al análisis financiero una muy discutible medida indi-

recta de la rentabilidad, la TIR (tasa de rendimiento interno). Ésta tasa, aparte de eli-

minar en su determinación el plazo de la inmovilización, ignora los tipos de interés

existentes en el mercado (el ambiente financiero). Ello resulta aún más paradójico por

tratarse de una medida de rentabilidad cuya naturaleza pretende ser financiera.

Dejando para más adelante un análisis algo más profundo y crítico de la TIR,

abordamos ahora la correcta medida del rendimiento relativo o rentabilidad de la inver-

44

CURSO 2002-2003

279�6_anales_2��2-2��3_RACEF �3  3�/6/�9  12:34  Página 44



sión sin su concurso. Precisamente la reducción financiera de las operaciones lo per-

mite, pues proporciona una solución muy sencilla al confuso plazo de inmoviliza-

ción de las operaciones complejas.

El plazo financiero medio

La reducción financiera permite definir un plazo financiero medio (PFM) de

inmovilización en la operación de inversión compleja, con la capacidad de poder sus-

tituir a los plazos que estrictamente corresponden a las cuantías monetarias que en ella

participan sin alterar sus propiedades financieras ante la equivalencia.

En la operación elemental el plazo de inmovilización está muy bien definido,

como diferencia entre los únicos diferimientos del output y del input

t = T’ – T

Este plazo afecta por igual a todas las unidades monetarias invertidas. Entonces,

en la operación elemental equivalente a la compleja, por reducción financiera, todas

las unidades monetarias que integran la cuantía inmovilizada (C), suma de las cuan-

tías input de la operación, tienen bien definido el plazo de su inmovilización como

diferencia entre los diferimientos medios del output y del intput de la operación com-

pleja,

t(rº) = T’(rº) - T(rº)

En este plazo observamos su dependencia del tipo de interés del mercado rº, por

ser los diferimientos medios de los conjuntos input y output funciones del mismo.

El plazo financiero medio se comporta como un plazo medio de los diversos pla-

zos que participan en la inmovilización compleja, siendo financieramente equivalen-

te considerar su diversidad, en cada una de las cuantías participantes, que atribuir a

todas ellas este mismo plazo. Entonces, la efectiva inexistencia de un plazo único de

inmovilización en las operaciones complejas, con la secuela de imposible definición

directa de su rentabilidad, se salva introduciendo este PFM sustitutivo. Es decir,

mediante la reducción financiera de la operación compleja a su equivalente elemental.
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Ello hace sencillo e inmediato el estudio correcto de la rentabilidad en las operaciones

complejas sin el inoportuno recurso a la TIR, realizando su estudio en la operación

equivalente elemental.

Representación vectorial de la operación financiera

En todo operación financiera pueden considerarse básicas tres componentes que la

definen en la operación equivalente elemental: la cuantía agregada (C) del input, el

PFM (t) y la cuantía agregada (C’) del output. A partir de ellas se pueden deducir todas

las demás magnitudes financieras que describen financieramente la operación.

Ello permite la representación formal de toda operación financiera mediante un

vector en el espacio tridimensional,

Las dos primeras componentes del vector definen la inmovilización financiera,

en cuantía y plazo, siendo la proyección del vector sobre el plano:            . La res-

tante componente permite la determinación del rendimiento en sus diferentes acepcio-

nes.

Rentabilidad-productividad

46

CURSO 2002-2003

3. La rentabilidad estricta se obtiene de la ecuación.

279�6_anales_2��2-2��3_RACEF �3  3�/6/�9  12:34  Página 46



La acepción más vulgar de la rentabilidad de un capital invertido se identifica con

su productividad financiera. En efecto, el capital invertido e inmovilizado es el factor

productivo del cual el rendimiento es producto de la actividad inversora. La Teoría eco-

nómica define la productividad del factor como la relación existente entre las unidades

físicas del producto y las del factor. La definición monetaria del rendimiento, y la

monetaria-temporal de la inmovilización financiera, conducen a la siguiente expresión

de la productividad de la inversión,

que representa el rendimiento por unidad monetaria-año de la misma. Tal es el

concepto conocido vulgarmente como rentabilidad de la inversión.

Aún dentro de esta misma acepción cabe otra definición más precisa, conside-

rando la reinversión paulatina del rendimiento obtenido y no retirado dentro de la pro-

pia operación inversora. Ello sucede siempre con la operación simple o elemental, en

donde los rendimientos incrementan paulatinamente la inmovilización inicial durante

todo el plazo, hasta su retirada única final. Entonces, en la operación elemental la ren-

tabilidad estricta es3

expresión extensible también a la rentabilidad estricta de la operación compleja,

de la que la operación elemental es su equivalente financiera. 

Ni el rendimiento absoluto, ni la rentabilidad-productividad, sea estricta o no,

descuentan del resultado el coste de la financiación del capital inmovilizado. O bien,

su coste de oportunidad si la inversión es financiada por el propio inversor. Siendo el

interés del mercado correspondiente a la cuantía y al plazo de la inmovilización I, es

este el coste financiero de la inversión. Considerando los tantos de interés, iº nomi-

nal, y rº continuo, las expresiones
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definen el rendimiento neto y las rentabilidades netas, no estricta y estricta, res-

pectivamente.

La rentabilidad económica

La Teoría Económica define la rentabilidad del factor/producción como la relación

existente entre el valor monetario del producto obtenido y el coste monetario del fac-

tor/producción..En la operación financiera, debido a su naturaleza monetaria, el valor

monetario del producto coincide con el propio rendimiento. El coste monetario de la

inversión es el coste financiero de la inmovilización.

Entonces, son

las rentabilidades, bruta y neta respectivamente. Entre ellas existe la relación

que muestra que para la selección de la inversión óptima, siguiendo el criterio

financiero de la rentabilidad económica, resulta indiferente cualquiera de ellas.

El significado financiero de la Tir

El análisis financiero convencional desconoce la reducción financiera de la ope-

ración, y con ello la existencia de un plazo financiero medio en la inmovilización.

La inexistencia del plazo único, unida a la confusión conceptual entre rendimiento e

interés, han permitido la introducción del instrumento TIR como una medida espú-

rea de la rentabilidad de una inversión (en el sentido rentabilidad-productividad).
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La TIR es tan sólo una tasa o tipo implícito de interés. Es estricta, por incluir

en su definición la afectación del interés generado por la propia operación (principio

del interés compuesto). Consideremos entonces el error conceptual que supone con-

fundir financieramente rendimiento con interés.

• El interés es el precio que el mercado atribuye –y con el que retribuye– la liqui-

dez del dinero. Su definición es externa y exógena a la operación financiera. El

interés, como todo precio, define un equilibrio en el mercado. Del mercado del

dinero, en este caso. El interés es siempre positivo, como cualquier otro pre-

cio.

• El rendimiento, por el contrario, es una magnitud interna, resultado de la pro-

pia operación inversora. Procede de un desequilibrio entre los valores del inut-

put y del ouput. Su naturaleza es endógena y marginal, como corresponde a

todo resultado empresarial. El rendimiento acepta el doble signo, beneficio o

pérdida. No obstante estas sustantivas diferencias, rendimiento e interés se con-

funden en la práctica financiera, desconociéndose su naturaleza y su funcionali-

dad económica tan diferentes.

El rendimiento bruto engloba el rendimiento neto y el interés. El inversor del

capital propio recibe ambos conjuntamente, como un rendimiento bruto. El inversor

que se financia externamente debe descontar el interés del ente financiador, restándole

el rendimiento neto. El interés, sumado a la cuantía agregada del input, permite una

comparación homogénea con la cuantía agregada del output en términos de liquidez

(ambas tienen el diferimiento T’). Contrariamente, el rendimiento bruto resta cuantí-

as dinerarias que no son homogéneas (de diferimientos T’ y T).

La TIR es una tasa implícita de interés pero no es tasa de rendimiento. Cuando

una operación del mercado de dinero, operación de financiación (financieramente equi-

librada) no explicita el precio, la tasa implícita de interés puede deducirse del propio

equilibrio financiero entre ambos valores, del input y del output.
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La TIR lo calcula como solución de una ecuación polinómico-exponencial4,

ecuación que por su definición puede tener varias soluciones, una o ninguna. Pero sor-

prendentemente, la rentabilidad sólo puede tener una medida. La interpretación de esta

curiosa paradoja –que Fisher descubrió y no resolvió– se basa precisamente en la dis-

tinción financiera entre rendimiento e interés. La medida del rendimiento relativo es

única, pero sí pueden existir varios tipos de interés que produzcan el equilibrio finan-

ciero de la operación. También puede resultar imposible tal equilibrio. Debido a la

compleja estructura de la operación ésta podría realizarse con diferentes tipos en el

mercado del dinero (caso de soluciones múltiples) y mantener en todos el necesario

equilibrio. También podría no existir mercado capaz de asumirla con ningún tipo de

interés (solución inexistente) siendo el equilibro imposible. En este caso puede exis-

tir como una operación de inversión, siendo su desequilibrio el origen y la conse-

cuencia de su rendimiento.

La reducción financiera, además de habilitar la definición del plazo financiero

medio y la consecuente determinación correcta del rendimiento relativo, permite defi-

nir un algoritmo que conduce al cálculo de la TIR y conocer anticipadamente sus posi-

bles soluciones (aspectos inalcanzables para el análisis financiero convencional).

Nuestra investigación permite afirmar que el número máximo de soluciones posibles

para la TIR es tres, y una con signo contrario al de las otras dos. Entonces sólo pue-

den existir dos soluciones positivas y significativas como tipos de interés.

Los resultados a los que puede conducir la TIR, en su interpretación como tasa

de rendimiento, pueden llegar a ser aberrantes. La TIR actualiza los capitales con el

tipo de interés interno que ella misma determina en su cálculo del equilibrio finan-

ciero. Entonces, una TIR negativa define siempre como ruinoso un proyecto de inver-

sión, pero lo hace realizando las actualizaciones con un tipo de interés negativo, con-

tra la más elemental lógica financiera. Sin embargo sucede que el proyecto inversor

puede ser extraordinariamente rentable, si lo comprobamos actualizando con el tipo

de interés del mercado (tipo que la TIR siempre ignora)5.

Razones que explican la permanencia de la Tir
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Pese a tales críticas (que no afectan al correcto significado de la TIR como un

tipo de interés implícito) la TIR mantiene una indudable presencia en los análisis

financieros de proyectos de inversión. Y ello se explica por las siguientes razones:

• El desconocimiento generalizado de otras magnitudes que puedan sustituirla

para medir la rentabilidad de las operaciones complejas, con total corrección

financiera (en particular de la tasa de rendimiento bruto). Ello es consecuencia

del desconocimiento de la reducción financiera de la operación compleja.

• La TIR existe siempre en las operaciones elementales, y con solución única.

En ellas la TIR coincide con la tasa de rendimiento bruto, pudiendo deducirse

de ella la tasa de rendimiento neto por simple diferencia con el tipo de interés

del mercado. Pero tales propiedades no son extensibles a las operaciones com-

plejas.

• En las operaciones cuasi-elementales –de input unitario y output múltiple–

(ejemplo, la adquisición de un bono al contado) la TIR existe y es única, pero

difiere de la tasa de rendimiento bruto y realiza una falsa medida de la verdade-

ra rentabilidad de la operación. Ya no es lícito deducir la tasa de rendimiento

neto por diferencia con el tipo de interés del mercado.

• En las restantes operaciones complejas –de input y output múltiples– puede

producirse la inexistencia y la multiplicidad en las soluciones, pero sólo en con-

diciones muy particulares. En el caso múltiple, una de las dos soluciones posi-

tivas es frecuentemente descartable por su anormal valor como tipo de interés

(aunque aceptable como tasa de rendimiento). El cálculo convencional de la TIR

sólo detecta una solución e ignora las otras posibles. Sin embargo, ninguna de

las soluciones corresponde a la tasa de rendimiento bruto y no habilita deducir

el rendimiento neto por diferencia con el tipo de interés del mercado.

• La TIR elude el estudio del ambiente financiero (tipos de interés existentes en

el mercado). Ello proporciona un análisis financiero muy cómodo (pero abso-

lutamente incorrecto).

• Finalmente, si el valor de la TIR se halla próximo al tipo de interés del mer-

cado (lo que supone mínimo rendimiento neto y fuerte aproximación al equili-

brio) el error que la TIR produce resulta relativamente mermado.
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La tasa de rendimiento bruto (TFR)

La tasa de rendimiento bruto estricta (TFR), que reiteradamente aludimos en el

epígrafe anterior, corresponde a la expresión

con un resultado único y determinado en función del tipo de interés del mercado

rº (tipo de interés continuo). Difiere de la TIR, cuya expresión obtenida de la opera-

ción reducida, es solución de la ecuación

La comparación entre ambas expresiones permite realizar estas observaciones:

1. En la expresión de la TIR se aprecia la sustitución del tipo de interés del mer-

cado por la TIR (confirmando el uso de la TIR en sus actualizaciones).

2. La TFR es determinada, mientras que la TIR es solución de una ecuación.

3. En las operaciones elementales el plazo financiero medio (denominador de

ambas expresiones) no depende del tipo de interés, razón por la que ambas

tasas coinciden. Por el contrario, en las operaciones complejas el plazo finan-

ciero medio es función del tipo de interés, razón por lo que no coinciden.

4. La extraordinaria sensibilidad a la variación y volatilidad de los tipos de inte-

rés implica que la sustitución que introduce la TIR pueda alterar sustantiva-

mente la decisión inversora y la preferencia ante una alternativa inversora6.

5. La tasa de rendimiento neto se obtiene restando el tipo de interés del mercado

de la tasa de rendimiento bruto (TFR). La TIR no la contempla en su análi-

sis (que ignora el tipo del mercado). La tasa de rendimiento neto no puede

obtenerse de la TIR, salvo en las operaciones elementales donde la TIR coin-

cide con la tasa de rendimiento bruto.

Debemos reiterar, en todo caso, que la magnitud más significativa para la deci-

sión inversora no la refleja la rentabilidad-productividad, sea la TIR o la TFR, sino la

que expresa la rentabilidad económica de la inversión, expresada en su forma bruta o

neta.
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La selección de la inversión óptima ante una alternativa

Formalmente, una alternativa inversora es un conjunto de n opciones o vectores

Su ordenación con criterio financiero permite seleccionar la inversión óptima.

Dos criterios se simultanean, sustitutivamente, en la ordenación: el criterio del

rendimiento absoluto y el del rendimiento relativo. En la selección convencional de

inversiones tales criterios se corresponden con los criterios del valor capital y de la

TIR, respectivamente.

En alternativas inversoras cuyas opciones son de inmovilización flexible (per-

miten la inversión de la financiación total disponible, tanto en cuantía, como en

plazo) ambos criterios coinciden. No es así en alternativas inversoras con opciones de

inmovilización rígida, en las que cada opción determina exactamente la cuantía a

invertir, el plazo de la inmovilización, o ambos.

En la ordenación por el criterio del rendimiento absoluto se considera magnitud

más representativa el valor actual del rendimiento neto en cada opción descontado al

tipo de interés del mercado     )      coincidiendo así con el valor capital. Lo justifi-

ca que el rendimiento neto sin actualizar         tiene en cada opción la liquidez del

diferimiento medio de su output (T’j.), no resultando comparable entre diferentes

opciones. Por el contrario sí son equidiferidos los rendimientos netos actualizados

, siendo comparables por tanto.

La ordenación por el criterio del rendimiento relativo considera magnitud más

representativa la rentabilidad económica neta (  ) –no lo es la TIR por razones ya

expuestas–. Esta magnitud es adimensionada, e invariante por tanto al cambio de uni-
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dades, tanto monetarias como temporales. Es entonces comparable en las distintas

opciones de la alternativa.

La indiferencia de ambos criterios de ordenación en opciones de inmovilización

flexible es ahora fácil de comprobar. Teniendo la misma inmovilización., en cuantía

y plazo (inversión total del capital disponible), soportan todas el mismo coste finan-

ciero (I). Tienen por tanto el mismo valor actual del mismo (I 0), coincidiendo en

todas las opciones los denominadores en la expresión

y resultando indiferente el criterio del rendimiento absoluto y del relativo (     o   )

Por el contrario, en las opciones de inmovilización rígida difieren los costes

financieros de las opciones, no resultando indiferentes ambos criterios..Ello aclara

definitivamente una conocida controversia sobre la identificación de los criterios con-

vencionales del valor capital (rendimiento absoluto) y de la TIR (rendimiento relati-

vo).

En las alternativas inversoras con opciones rígidas la preferencia por uno de los

criterios ha de ser subjetiva. En efecto, la elevada rentabilidad no justifica la prefe-

rencia si la inmovilización es exigua, frente a otra de inferior rentabilidad, pero de un

importante rendimiento absoluto debido a su mayor inmovilización. La frontera entre

ambos criterios es aquí subjetiva, y la elección no corresponde a un análisis finan-

ciero objetivo.

Aún así puede avanzarse en la descripción de la alternativa, ilustrando más al

inversor. En una escala de preferencias del l al 1, se puede determinar un parámetro l,

tal que corresponda el 0 a la preferencia objetiva por el rendimiento relativo, y el 1 a

la preferencia objetiva por el rendimiento absoluto. Los restantes valores de l, entre

0 y 1, corresponderían a grados de preferencia subjetiva entre ambos criterios.

Diseñado el índice de preferencia
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c) Actividades

A continuación se transcribe la MEMORIA comprensiva de la labor
de la Academia llevada a cabo durante el Curso 2002-2003, leída en
versión reducida en la Solemne Sesión Inaugural del Curso 2002-
2003.

1. Sesión Inaugural

Con fecha 23 de Octubre de 2002, tuvo lugar en el Salón de Actos deL Fomento

del Trabajo Nacional de Barcelona, la Solemne Sesión Oficial de Apertura del Curso

2002-2003 de esta Real Corporación. La Sesión fue presidida por el Excmo. Sr.

Presidente Jaime Gil Aluja, que además le acompañaba las siguientes personalidades:

el Excmo. Sr. D. Julio Iglesias de Ussel (Secretario de Estado de Educación Cultura

y Deportes), la Excma. Sra. Dña. Julia García Valdecasas (Delegada del Gobierno en

Cataluña), el Excmo. Sr. Dr. D. Raymond Barre (Ancien Premier Ministre), el Hble.

Sr. D. Francesc Homs i Ferret (Conseller d’Economía de la Generalitat de Catalunya),

la Excma. Sra. Dña. La Baronne Janine Delruelle-Ghobert (Juez de Arbitraje de

Bélgica), el Excmo. Sr. Dr. D. Alessandro Bianchi (Rector de la Universidad de

Reggio-Calabria), el Excmo. Sr. Dr. D. Josep Ferrer Llop (Rector de la Universidad

Politécnica de Cataluña), el Excmo. Sr. Dr. D. Hans Scheibe (Rector de la

Universidad de Bremenhaven) y el Excmo. Sr. D. Eugen Simion (Presidente de la

Academia Rumana).

Se procedió a la recepción del Académico Numerario, Excmo. Sr. D. Manuel

Pizarro Moreno, Presidente de Endesa. Le acompañaron como introductores los

Excmos. Sres. Académicos Numerarios: Excmo. Sr. D. Aldo Olcese Santonja y

Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas. El Recipiendario pronunció su discurso de

admisión sobre el tema “El sistema crediticio, las Cajas de Ahorro y las necesidades

de la economía española”. En nombre de la Corporación le contestó el Académico

Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas.

Una vez finalizada la Sesión, la Presidencia declaró inaugurado el Curso

Académico 2002-2003.
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2 .  Vida Académica

Además del acto de admisión del Académico Numerario mencionado anterior-

mente, durante el Curso Académico 2002-2003 tuvieron lugar los siguientes actos de

admisión.

2.1. Discursos de admisión de Académicos Numerarios

• El 12 de Diciembre de 2002, tuvo lugar en el Salón Dorado de la Casa de la

Llotja de Mar, la Solemne Sesión Oficial de recepción del Académico Numerario,

Excmo. Sr. Dr. D. Dídac Ramírez Sarrió, Catedrático de Economía Financiera y

Contabilidad por la Universidad de Barcelona. Le acompañaron como padrinos los

Excmos. Sres. Académicos Numerarios, D. Joan-Francesc Pont Clemente, D.

Antonio Pont Amenós y D. Mario Aguer Hortal. El discurso del recipiendario versó

sobre el tema “Sobre la crisis actual del conocimiento científico”. En nombre de la

Corporación le contestó el Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Alfonso

Rodríguez Rodríguez.

• El acto fue presidido por el Excmo. y Mgfco. Rector de la Universidad de

Barcelona, D. Juan Tugores y el Excmo. Sr. Presidente de la Real Academia de

Ciencias Económicas y Financieras, D. Jaime Gil Aluja.

2.2. Discursos de admisión de Académicos Correspondientes

• El 20 de Noviembre de 2002, tuvo lugar en el Salón Dorado de la Casa de

la Llotja de Mar, la Solemne Sesión Oficial de recepción del Académico

Correspondiente para Galicia, Ilmo. Sr. Dr. D. José Antonio Redondo López,

Catedrático de Economía Financiera y Contabilidad por la Universidad de Santiago

de Compostela, y Director General del Instituto Gallego de la Vivienda y el Suelo.

Le acompañaron como introductores los Excmos. Sres. Académicos Numerarios,

D. Jorge Carreras Llansana y D. Ramón Poch Torres. El discurso del recipiendario

versó sobre el tema “La financiación de la política en España con especial referen-

cia a la promoción de la vivienda de alquiler”. En nombre de la Corporación le con-

testó el Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. D. Camilo Prado Freire.
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• El 10 de Abril de 2003, tuvo lugar en el Salón de Actos del Fomento de Trabajo

Nacional, la Solemne Sesión Oficial de recepción del Académico Correspondiente

para Marruecos, Ilmo. Sr. D. André Azoulay, Consejero de S.M. el Rey de Marruecos

para los Asuntos Económicos y Financieros. Le acompañaron como introductores los

Excmos. Sres. Académicos Numerarios, D. Mario Aguer Hortal, D. Aldo Olcese

Santonja y D. Antonio Pont Amenós. El discurso del recipiendario versó sobre el

tema “Marruecos y España en el espacio euro-mediterráneo: desafíos y retos de una

asociación siempre pendiente”. En nombre de la Corporación le contestó el

Académico Numerario, Excmo. Sr. D. Aldo Olcese Santonja. El acto estuvo presidi-

do por el Excmo. Sr. Presidente de la Real Academia de Ciencias Económicas y

Financieras, D. Jaime Gil Aluja, el cual le acompañaban el Excmo. Sr. Presidente del

Senado, D. Juan José Lucas y el Hble. Sr. Francesc Homs i Ferret, Conseller

d’Economia de la Generalitat de Catalunya.

2.3. Sesiones Necrológicas 

• Con fecha de 23 de Febrero de 2003, tuvo lugar en la Casa de la Llotja de Mar,

la Sesión Necrológica en memoria del que fue Académico Numerario de esta Real

Corporación, el Excmo. Sr. D. Daniel Pagés Reventós, fallecido el 18 de Noviembre

de 1999. Glosaron su figura, sobre varios aspectos de su vida profesional y académi-

ca, los académicos Numerarios: Excmo. Sr. Dr. D. Juan Hortalà i Arau, Excmo. Sr.

Dr. D. Carles Gasòliba i Böhm i el Excmo. Sr. D. Lorenzo Gascón Fernández.

2.4. Cargos Directivos

• La Junta General extraordinaria se reunió el 16 de Diciembre de 2002 para la elec-

ción de los cargos de Presidente e Interventor de la Junta de Gobierno. Se acordó la ree-

lección de los Académicos que ocupan dichos cargos: Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil

Aluja, como Presidente y el Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas, como Interventor.

2.5. Elección de Nuevos Académicos

• Por decisión del Pleno Académico de Número celebrado el 19 de Junio de 2003

se eligieron los siguientes Académicos:
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– Ilmo. Sr. Dr. D. José Luis Sánchez Fernández de Valderrama, como

Académico Correspondiente para Madrid.

– Ilmo. Sr. Dr. D. Francisco Javier Maqueda Lafuente, como Académico

Correspondiente para Vizcaya.

– Ilmo. Sr. Dr. D. José María Castellano Ríos, como Académico

Correspondiente para La Coruña.

– Ilmo. Sr. Dr. D. René B. Ott, como Académico Correspondiente para el

Principado de Liechtenstein.

2.6. Proyección Interna

• Con fecha de 22 de Mayo de 2003 tuvo lugar la inauguración del Salón de actos

del que fue Académico Numerario y Presidente de esta Real Corporación, el Excmo.

Sr. Dr. D. Mario Pifarré Riera. 

2.7. Proyección Externa

• Con fecha de 22 de Mayo de 2003 tuvo lugar en el Salón de Actos del Fomento

del Trabajo Nacional, la Solemne Sesión de Presentación del Libro Homenaje en

Memoria del que fue Académico y Presidente de esta Real Corporación, Excmo. Sr.

Dr. D. Mario Pifarré Riera. El acto estuvo presidido por el Excmo. Sr. Presidente de

la Real Academia de Ciencias Económicas y Financieras Dr. Jaime Gil Aluja. Se pre-

sentaron los trabajos realizados por los Excmos. Sres. Académicos Numerarios: D.

Lorenzo Gascón Fernández, Dr. Alfredo Rocafort Nicolau y Dr. Alfonso Rodríguez

Rodríguez.

3. Aportaciones Académicas

Con fecha de 20 de febrero de 2003 se presentó el siguiente trabajo:

– “Una revisión metodológica del valor: el valor financiero. Su aplicación al

análisis de la inversión”. Conferencia aportada por el Académico Numerario,

Excmo. Sr. Dr. D. Alfonso Rodríguez Rodríguez.
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Con fecha de 20 de marzo de 2003 se presentó el siguiente trabajo:

– “Algunas consideraciones sobre aspectos económicos y financieros de la

Guerra Civil Española”. Conferencia aportada por el Académico Numerario,

Excmo. Sr. D. José Ángel Sánchez Asiaín.
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Sesión Necrológica en memoria del
Excmo. Sr. D. José Mª Coronas Alonso

Glosa de su personalidad por los Académicos Numerarios: Excmo. Sr. Dr. D. Jorge

Carreras Llansana, Excmo. Sr. Dr. D.José Juan Pintó Ruíz y Excmo. Sr. Dr.

D.Magín Pont Mestres.

Glosa por el Académico Numerario
Excmo. Sr. Dr. D. Jorge Carreras Llansana

El llamado se dirige al estrado del orador.

Excelentísimo Señor Presidente.

Excelentísimos e Ilustrísimos Señores Académicos:

Señoras, señores.

Me cabe hoy el honor de intervenir en esta sesión necrológica de la Real

Academia de Ciencias Económicas y Financieras para rendir un homenaje emociona-

do, a la par que triste, a la memoria del Excmo. Señor don José María Coronas

Alonso, que fue Académico Numerario de nuestra Corporación.

Conocí al Doctor Coronas cuando cursó la disciplina de Derecho Procesal en la

Facultad de Derecho de la Universidad de Barcelona, conocida hoy como Central; yo

era a la sazón Profesor Adjunto de la disciplina, y por la confianza de mi Maestro,

Profesor don Miguel Fenech, que santa Gloria haya, tenía a mi cargo las enseñanzas

correspondientes al último curso, de Derecho Procesal Civil. No resultaba difícil apre-

ciar entre los alumnos la presencia de José María Coronas, ya que destacaba de inme-

diato por su lúcida inteligencia, su comprensión de los problemas y su fluida orato-

ria, que le permitía expresar sus conocimientos no sólo en sus intervenciones en el

curso de las lecciones, sino además al rendir los exámenes que, en aquella época, eran

siempre orales.
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Cuando, finalizados los estudios de la Licenciatura en Derecho, concurrió al exa-

men de Grado y a los ejercicios de concurso entre los sobresalientes, no me extrañó

en absoluto que se le adjudicara el Premio Extraordinario de la Licenciatura.

Bastantes años más tarde, ostentando ya la Cátedra de Derecho Procesal, otro alum-

no destacó con facilidad, lo que era más meritorio puesto que los cursos estaban ya muy

masificados; el nuevo alumno era José María Coronas Guinart, que ha seguidos los pasos

de su difunto padre tanto en los estudios universitarios cómo en la Abogacía del Estado.

Quiero recordarlo porque, al comunicar yo al Doctor Coronas, al que me seguía uniendo

cordial amistad, el éxito obtenido por su hijo, no pudo ocultar su emoción y un muy

justificado orgullo paterno. Siempre consideró la formación de su hijo como una de sus

más importantes tareas, que eran así, de consuno, familiares y profesionales.

En muy pocos años fue adquiriendo el Doctor Coronas profundos conocimien-

tos jurídicos, mientras cultivaba otro campo, que era el de la economía aplicada a la

empresa. Simultaneó desde un principio los estudios de Derecho con los que impar-

tía la entonces Escuela de Comercio en los grados de Profesor e Intendente Mercantil.

Y al terminar los que podríamos llamar ciclos académicos, inició la triple actividad a

la que dedicaría su vida.

En una parte muy importante, el servicio a la función pública en el campo del

Derecho Administrativo y Fiscal. Opositó casi de inmediato, y con notorio éxito, a

plaza de Interventor de Fondos de la Administración Local; y, con base en esta pri-

mera experiencia, ganó en 1.957 una plaza de Abogado del Estado.

Durante dos años realizó en Tarragona todas las funciones que pueden ser atri-

buidas a un Abogado del Estado, desempeñando la Secretaría del Tribunal Económico

Administrativo Provincial, la del Jurado de Expropiación y la de los Jurados

Tributarios, a la vez que actuaba como Fiscal del Tribunal de lo Contencioso-

Administrativo, que tenía ámbito provincial antes de que se aplicara la reforma de la

Jurisdicción de lo Contencioso-Administrativo. Y culminó allí su labor asumiendo la

Jefatura del Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y de Sucesiones. 

Por la labor de estos dos años mereció la felicitación del Director General de lo

Contencioso del Estado, recibida al ser trasladado a Barcelona. Y desde el año 1.959
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hasta 1.981 proyectó su función pública a la liquidación del Impuestos de

Transmisiones Patrimoniales, llegando en poco tiempo a desempeñar la Jefatura de la

Sección de dicho Impuesto. Al traspasarse el impuesto a la Generalidad de Cataluña,

siguió hasta 1.985 en la misma Jefatura de sección dentro de la Administración auto-

nómica.

Su reputación le llevó a la Asesoría Jurídica del Departamento de Economía y

Finanzas de la Generalidad de Cataluña, con el cargo de Director General Adjunto, que

desempeñó prácticamente hasta su jubilación.

Como jurista, y en todo cuanto no era incompatible con su función pública, des-

tacó en lo que podríamos llamar su segunda actividad, cual fue el ejercicio de la pro-

fesión de Abogado; quienes coincidimos con él en algunas ocasiones, aunque en posi-

ciones enfrentadas, pudimos comprobar la solidez de sus defensas, su conocimiento

profundo del Derecho civil y su apasionamiento en la defensa de los intereses de los

clientes, sin mengua alguna de la lealtad y compañerismo para con los Letrados de la

parte adversa.

Y la que podemos llamar su tercera actividad debía proyectarse al servicio de la

empresa privada, con aplicación de los conocimientos financieros y económicos

adquiridos de consuno con los jurídicos. Perteneció a los Consejos de Administración

de diversas empresas y fue durante años Consejero de la Caja de Ahorros del Penedés.

Dentro de la actividad al servicio de la empresa deben encuadrarse sus estudios de

Doctorado, que culminaron en la tesis doctoral sobre “La contabilidad como instru-

mento de información y decisión empresarial”, que mereció en 1.980 la calificación

de sobresaliente cum laude.

El resultado de sus trabajos fue expresado en conferencias en los más impor-

tantes foros de la comunidad catalana y en publicaciones en revistas especializadas,

pero sobre todo, y con la mayor eficacia, en los dictámenes que fue emitiendo en

interés de la Administración, de muchos justiciables que a él acudieron y de las

empresas que necesitaban de su conocimiento y su experiencia en matera económica

y financiera.
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Ahora bien; por encima de sus aportaciones en el campo teórico y de sus apli-

caciones en el real o práctico, conviene destacar las sólidas convicciones morales y

religiosas del Doctor Coronas. En su discurso de ingreso en nuestra Academia, y por

vía de glosa de la que llamó “buena doctrina del Profesor Lucas Beltrán”, pudo com-

probarse la defensa apasionada que el nuevo Académico hacía de la iniciativa indivi-

dual y de los derechos humanos, así como de la vigencia del Cristianismo en su rela-

ción con la economía política.

Permítaseme que ponga término a esta breve alocución, citando un párrafo del dis-

curso de contestación que, en aquel acto, hizo el hoy Presidente de esta Corporación,

Excmo. Señor don Jaime Gil Aluja. Dijo entonces nuestro Presidente que:

“Desde la filosofía del Derecho, hasta las aplicaciones económicas para la resolución

de los problemas de Cataluña, su visión certera ha ido destilando aportaciones que

unas veces han hecho doctrina en la materia y otras han sentado sólidas bases para

ulteriores trabajos. Nuestro país –decía– le debe el reconocimiento de una deuda de

gratitud”.

Hoy, después de que nuestro ilustre Colega ha ido a reunirse con su Creador,

debemos reiterar nuestro reconocimiento de la deuda de gratitud que la Real Academia

y el país le deben.

Muchas gracias, señor Presidente.

Glosa por el Académico Numerario
Excmo. Sr. Dr. D. José Juan Pintó Ruíz

Con la venia,

De estatura precisamente no excesivamente alta, enmarcaba una alma noble,

inteligencia viva, aguda, profunda, extraordinaria, fecunda y creadora, un corazón

generoso mostrando en todo una auténtica humanidad, en el sentido estricto y pleno

de la palabra.
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Humanidad que se derramaba, como si no pudiera contenerse dentro de límite

alguno, que se derramaba, repito, siempre abundantemente hiciera lo que hiciera y

estuviera donde estuviera. Con su obra y su palabra –él siempre era amable y afec-

tuoso– con todos; ni que quisiera –la fuerza de su bonhomía lo dominaba– podía dejar

de atender al amigo.

Su despacho profesional de abogados, claro que brillaba por la perfección, pro-

fundidad y habilidad de sus escritos, por la contundencia y peso específico de sus argu-

mentos, por la oportunidad de su consejo, por la sucesión de sus éxitos. Y nada más

al entrar en su oficina, se respiraba y se contemplaba como Coronas vertía una cas-

cada incontenible de humanidad, de verdad. Era una humanidad alegre, franca, impe-

tuosa, contagiosa y espontáneamente sincera.

La Sala de espera del abogado suele contener personas angustiadas, o al menos

seriamente preocupadas por sus problemas, esperanzadas o desilusionadas. Llamaba la

atención la Sala de espera de Coronas porque era un conjunto de gente que se la veía

como feliz. El encuentro con su amigo Coronas, era en sí mismo una esperanza. Al

cabo de un instante siguiente a la entrada de otro cliente la conversación se reanudaba.

Explicaban cosas que el Sr. Coronas les había solucionado. Y todo eso, con alegría y

sobretodo exudando confianza. La gente confiaba –y con razón– en su amigo.

Su seguridad científica y técnica, era tan abundante que su modo de actuar era

relajado, amable, seguro, su sonrisa infundía paz y esperanza. Y apreciaba al que fuera

su colaborador. Su procurador de íntima confianza era Narciso Ranera (q.e.p.d.), el

“causídico” que le llamaba él, el procurador de confianza. Era también un buen juga-

dor de dominó. Y Coronas, que era hombre de verdades, de sinceridades que no tenía

que cuidar las apariencias, no tenía inconveniente, en jugar, inopinadamente si se ter-

ciara, y donde se terciara una partida de dominó. Esto era incluso una virtud: su trans-

parente sinceridad y bonhomía, no sabría como explicarlo, pero era el comporta-

miento diametralmente opuesto a las actitudes farisaicas. Él no escondía nada, porque

no tenía nada que esconder.

Y su despacho era edificante, porque uno se reconfortaba al ver, que aquella flor

tan buena y sana –como decía el Notario Faus– pero tan rara cual es el agradeci-

miento, allí vivía. Los clientes estaban agradecidos. Le daban a Coronas lo mejor que
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podían ofrecerle. Yo había visto como un cantante, al Sr. Coronas, le cantaba un frag-

mento. Como un poeta derramaba su lirismo, y como un Pintor le ofrecía un cuadro

que reproducía a todos los componentes de su despacho. Todos le daban lo mejor de

sí, para testimoniarle eso: su gratitud.

Y también veía la alegría de Coronas al recibir estas primicias.

Y que padrazo (“pater familias”), tan solicito, profundo y formativo, que era. Y

que esposo, tan agradecido al profundo amor y a la ternura de esta gran mujer que es

su esposa. Que intelectual, que convincente con su palabra y con su trato tan feliz-

mente coloquial. Era humano y bueno y era humano y bueno de verdad. Y encima

todo ello presidido por un caudal de saber, y una inteligencia excepcionales.

Y si era humano y bueno, por fuerza había de ser cristiano aspirando la bondad

de aquel Dios, que era tan humano, que incluso se hizo hombre.

El Doctor Coronas, jurista insigne, Doctor en Derecho, abogado del Estado,

ingresó en esta academia. Su discurso de ingreso fue muy brillante, profundo, docto

y fue contestado doctamente por el que hoy preside la Academia. Entonces ya quedó

patentizada su magnitud. Yo quiero, pese a todo, destacar como su humanidad quedó

por lo demás significativamente puesta de manifiesto. Coronas siempre rezumaba

humanidad –y bondad– eso en él, era siempre inevitable.

Al llegar hacía el final de su discurso, dijo literalmente lo siguiente:

“Hemos apuntado a lo largo de este pequeño estudio de la buena doctrina del
Profesor Lucas Beltrán que tres motores la mueven: la iniciativa particular, el mer-
cado libre y el cristianismo. Un hombre que se ha pasado 50 años predicando estos
principios tiene la satisfacción de contemplar en su brillante senectud como estos
principios son los válidos: sus ideas han triunfado en el mundo.”

Por eso Coronas se identificó también con la iniciativa particular como expre-

sión del esfuerzo personal e individual que expresa su profundo sentido creativo; con

el principio de libre mercado que Coronas –con su bondad natural– lo dignifica por

cuanto ve en él la afirmación del derecho de la persona humana y la grandeza del hom-

bre que está hecho a imagen y semejanza de Dios. El “laisez faire, laissez passer le
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monde va de lui même” de Adam Shmitt, es más fácil de conciliar –decía Coronas–

con el cristianismo que no con los postulados de Carlos Marx.
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Algunos vieron en el cristianismo, una especie de comunismo. Pero Marx, pre-

tendía su desbordante materialismo, por medio de la lucha de clases, y el someti-

miento a un proceso destructivo catalizado por el odio horriblemente previo e inelu-

dible a su utopía en tanto que Jesús, buscaba la paz de los hombres, en el

desprendimiento, el altruismo, el perdón y el amor, como decía Vallet de Goytisolo.

Y es que Jesús, era humano, porque fue también hombre. Eso Coronas en su pensa-

miento, también lo entendió y proclamó así.

Glosa por el Académico Numerario
Excmo. Sr. Dr. D. Magín Pont Mestres

Con la venia,

Cuando asumí y acepté, con sumo agrado, la tarea de intervenir en este acto dedi-

cado al recuerdo y a la memoria del que fue prestigioso académico de número de esta

Real Corporación, Excmo. Sr. Dr. D. José María Coronas Alonso, lo hice no tanto

pensando en el contenido concreto de mi intervención, cuanto en la admiración que

sentía hacia su persona a la que me unía una tan sólida como desinteresada amistad.

Digamos que pudo más el sentimiento que la responsabilidad que adquiría, bien

que, después, esta responsabilidad se ha situado en primer plano, sobre todo a la hora

de decidir acerca del contenido de mis palabras de hoy, que, como tal, requiere peri-

metración y síntesis, siendo que la polifacética personalidad del académico al que dedi-

camos esta sesión, es tan rica y deslumbrante que invita a todo lo contrario. ¡Hay

tanto que decir y que seleccionar!

La personalidad de nuestro académico era tal que, en Barcelona y en toda

Cataluña, bien puede decirse que se le consideraba una institución.

Lo conocí hace más de 40 años y desde los primeros contactos personales, per-

cibí que si bien estaba ante un gran jurista, su propia personalidad desbordaba las coor-

denadas ceñidas al mundo del Derecho, requiriendo más amplios horizontes, aun no

olvidando que los inmersos en el marco jurídico son amplísimos. La relación de amis-

tad que mantuve, pronto ratificó los primeros juicios a que acabo de referirme.
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Bien es cierto que la cotidiana dedicación a su función pública como Abogado

del Estado en la Delegación de Hacienda de Barcelona, en la siempre delicada tarea de

liquidar el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones, fue durante mucho tiempo la

actividad más conocida. Pero no me voy a referir a ella, como tampoco al dominio

técnico y al señorío personal con que la ejercía, realmente paradigmáticos, y tampo-

co a su sólida formación jurídica que deslumbraba tan pronto como se iniciaba la con-

versación ceñida a este ámbito.

Lo que deseo subrayar o simplemente insinuar, es su recia personalidad más allá

y extramuros del Derecho, en la que destacaba un humanismo de la mejor factura al

servicio de las más nobles y excelsas virtudes. Y así tuve oportunidad de decírselo

cuando, junto con otros dos académicos, tuve el honor de proponerle como miembro

de número de esta Real Corporación, lo cual aceptó, no sin ofrecer algunos reparos,

debido a la modestia que le caracterizaba, que engrandecía más, si cabe, su personali-

dad.

El acentuado humanismo del ilustre académico, se nucleaba en la idea de liber-

tad de la persona, en el marco de la convivencia social en la que se percibía una axio-

logía presidida por el fortalecimiento de la dignidad humana y por los derechos inhe-

rentes a la persona, que proclaman su libertad al objeto de lograr su perfeccionamiento

y realización, bien entendido que ese realce de la persona a través de sus valores, en

cuanto virtudes que corresponden a las razones de vivir del hombre, no ha de enten-

derse como exaltación del individualismo ya que si el hombre aislado es una abstrac-

ción, si el ser humano es sociable por naturaleza, obviamente el realce de sus valo-

res, para que tenga sentido, ha de concebirse y encuadrarse como fecunda y madura

manifestación de sociabilidad dentro de la que, el ser humano, se realiza en el marco

del bien común.

Y éste era el sentir de nuestro académico, ya que a tenor de su axiología, la ple-

nitud de realización en el seno de la sociedad, ha de tener como eje la dignidad y el

respeto de la persona en cuanto esencia y módulo óptimo de convivencia, para su libre

perfeccionamiento. Por ello entendía que el Estado de Derecho lo es, no porque exis-

tan y tengan vigencia normas coactivas, sino por la vinculación entre ellas y por su

congruencia orgánica, acorde con la jerarquía a la que responden, que, partiendo de

enunciados genéricos de rango superior o fundamental, se desarrollan en estratos nor-
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mativos de obligada subordinación y respeto, bajo el principio inderogable de igual-

dad ante la ley. Y es esta igualdad la que consideraba que da viabilidad a la plenitud de

realización de la persona en el seno de la sociedad, guiada siempre por el respeto

mutuo que tanto dignifica.

He dicho antes que no me iba a referir a su condición de jurista, de calidad bien

contrastada, y, sin embargo, no logro soslayarlo plenamente porque su dominio del

Derecho y su arraigada concepción de la justicia, con el cuádruple ensamblamiento a

modo de sentimiento, virtud, idea y valor, emanaban por doquier como algo inescin-

dible en su persona.

Sin embargo deseo destacar, aunque brevemente,  otra faceta, quizá menos cono-

cida, pero no menos valiosa del académico al que dedicamos este acto necrológico, en

la que no sólo aflora sino que brilla con gran esplendor el humanismo al que he hecho

mención,  cual es la de economista. Y es que bien podría decirse que su ingente per-

sonalidad y su gran capacidad intelectual, hacía que sus saberes fueran multidiscipli-

nares y entre ellos ha de inscribirse su atributo de economista, que si bien ya era cono-

cida, en tanto que doctor en Ciencias Económicas, cuidó de revalidarla magistralmente

en su discurso de ingreso en esta Corporación, hace ya casi tres quinquenios, con la

glosa y el análisis de lo que intituló “La buena doctrina del profesor Lucas Beltrán”.

En el iter de su excelente investigación pone en evidencia su calidad de econo-

mista, con aportación de sus propias ideas un mucho hermanadas y similares a las del

profesor que glosa, entre las que destaca el profundo humanismo que inspira su vida,

de cuyos valores destaca, la libertad, la seguridad y el honor, al efectuar una loa del

sistema económico de economía de mercado, en el que priva la iniciativa individual

con enfoques multidireccionales, entre ellos, por lo que aquí interesa, el de obtención

de los medios necesario para la satisfacción de las necesidades económicas.

Decidido partidario de la economía liberal, se enfrenta, al igual que su maestro, a

las críticas adversas en especial las que entienden que contiene una contradicción inter-

na al generar acumulaciones y arremolinamientos de riqueza en unos, frente a las caren-

cias económicas de otros, replicando que son múltiples los cauces susceptibles de

seguirse para evitarlo, superando la antigua concepción de una fiscalidad neutra que no

incidiera en la vida económica, para tomar en consideración una fiscalidad beligerante,
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a través de la que resulta factible la redistribución de rentas, con lo que el tributo no

sólo ha de ser justo en si mismo, sino que, además, ha de coadyuvar a la consecuen-

cia de justicia social en el marco de la economía social de mercado.

Es admirable que una persona como nuestro académico, retuviera en su mente las

enseñanzas de un catedrático impartidas durante los estudios universitarios de Derecho

40 años atrás, lo que si bien indica, por una parte, el impacto intelectual que le pro-

dujo, es expresivo, por otra, de los atributos que concurren en la estructura de su acri-

solada personalidad, férreamente asida a la idea de libertad, premisa básica de un huma-

nismo que coloca a la persona en lugar preeminente. De ahí su inquietud y su afán de

facilitar vías para su libre perfeccionamiento, vías que son a modo de luminarias per-

manentes en el horizonte vital del propio devenir de cada uno.

Por ello, en su forma de entender la vida y la convivencia, guiada por la estrella

polar del respeto mutuo, no cabe la contemplación, en cuanto a viabilidad práctica, de

una economía centralizada en la que la persona, el ser humano, deja de ser el eje sobre

el que gira lo demás, para ocupar este lugar el Estado en una concepción del mismo

caracterizada por una organización colectiva y centralizada en la que el funcionamien-

to del sistema no obedece al impulso individual espontáneo, ni responde a mecanis-

mos propios de libre iniciativa que lo pongan en marcha.

Obvia decir, que en el trasfondo que sirve de soporte a las ideas liberales del

académico fallecido, se halla toda una filosofía de la vida, es decir, un sentir vital,

que va más allá en cierto modo de si mismo para conectar con dimensiones trans-

cendentes.

Se alinea en este orden de consideraciones su bondad innata, de la que es para-

digma su entrañable vida familiar en la que se desvivía en atenciones hacia su virtuosa

esposa con un comportamiento permanentemente expresivo de afecto y cariño, cier-

tamente recíproco, y con un gran sentido de responsabilidad en la formación y educa-

ción de sus cuatro hijos, con óptima combinación, ciertamente, del haz de elementos

a tomar en consideración, pero colocando en lugar preeminente la dedicación al traba-

jo, que tanto ennoblece, que han cristalizado en la plenitud de la propia y respectiva

personalidad de cada uno.
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