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viado hacia el este desde la Europa central pasando por Venecia. Hacia el 
este se expon aba coral de las pesquerías de frente a la costa tunecina; pan e 
de él lo exponó la Compagnie du Corail, francesa, que operó desde Marse­
lla en la segunda mitad del siglo XVI. También los tejidos, el mercurio y el 
azafrán, junto con el opio de Egipto, intervenían en la corriente de produc­
tos intercambiados entre los países del Mediterráneo, el próximo Oriente y 
las Indias. Esa circunstancia explica sin duda por qué no se paralizó el co­
mercio de las caravanas, cuando los ponugueses encontraron la ruta ma­
rítima hasta las Indias e intentaron cambiar la direce!ón del transpone de 
la pimienta. Las condiciones del comercio en el próximo Oriente facilita­
ban una reciprocidad en el intercambio de los productos mayor que la que 
era posible en el comercio marítimo por la ruta que rodeaba el cabo de 
Buena Esperanza. 

U n estudio más detallado muestra el comercio de la pimienta como un 
comercio muy fluctuante y, en mcuhos de sus aspectos, rico, en el que apa­
recen intentos de monopolización y de acuerdos canelÍsticos y períodos de 
enconada competencia. 

Sus comienzos fueron muy agitados. El éxito de Ponugal al encontrar 
la ruta marítima de las Indias dio lugar a una crisis de Venecia, el principal 
emporio del viejo comercio mediterráneo de la pimienta, desde el cual se 
había abastecido de pimienta y especias a grandes zonas del resto de Eu­
ropa, por tierra o por la ruta marítima, en la que Brujas y Amberes eran 
centros imponantes. En 1 5 O 1 descargó pimienta en Amberes el primer 
barco ponugués. Desde 1 5 O 3 en adelante los envíos llegaron regular­
mente. En 1508 se estableció como depanamento de la Casa da India la 
Peitoria de Plandres. Los grandes envíos de pimien~a de ultramar dieron lu­
gar a una fuene caída de los precios que debilitó las ventas italianas de pi­
mienta de Malabar, más apreciada y mejor. Almismo tiempo Venecia se 
vio afectada por el fallo de los suministros del próximo Oriente. Los ponu­
gueses triunfaron también en el none de los Países Bajos. Vendían también 
pimienta en Inglaterra y, sobre todo, las grandes casas de comercio alema­
nas, incluidos los Fugger, empezaron a hacer sus pedidos a los ponugueses 
en Amberes. En 1507 la Magna Societas de Ravensburg decidió desplazar 
sus adquisiciones de especias a los Países Bajos. En 1 5 12-1 5 1 3 la comuni­
dad mercantil de Viena se quejó al emperador de la insuficiencia de los su­
ministros de Venecia, y pidió que se encargaran a Amberes, Frankfun y 
Nuremberg las cantidades de especias que fueran necesarias. También en 
Francia y España progresó la pimienta atlántica, penetrando incluso en el 
propio Mediterráneo. 

La ofensiva ponuguesa alcanzó un punto culminante entre 1 5 10 Y 
15 1 5. Tras la batalla naval de frente a Diu, en 1 509, la flota egipcia per­
dió el control de la ruta marítima de las Indias; al año siguiente fue to­
mada Goa, y al siguiente el vital centro estratégico, comercial y de comu­
nicaciones de Malaca. También cayó en manos ponuguesas S ocotra , 
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frente al cabo Guardafui, base que pudo utilizarse para impedir los envíos 
de especias a Jeddah y El Cairo-Alejandría. Más decisiva aún fue la con· 
quista, en 1 5 15, de H ormuz, a la entrada del golfo Pérsico. Con Socotra 
y Hormuz en sus manos los portugueses controlaban el extremo occidental 
de la red comercial marítima de Arabia. y con Goa como base principal y 
posiciones menores a lo largo de la costa de Malabar dominaban el sector 
de la red comercial correspondiente a la India. En esos años, los precios de 
la pimien.ta alcanzaron en Amberes su punto más bajo. Al mismo tiempo, 
los envíos de cobre de los Fugger a Amberes alcanzaron un máximo, mien­
tras que los correspondientes a Venecia disminuyeron fuertemente. La pi­
mienta portuguesa se distribuía desde Amberes a grandes zonas de Europa. 
Entre los nuevos centros estaba Lyon; con él se estableció un activo co­
mercio de pimienta por el Saone. 

Sin embargo, Venecia no abandonó. A pesar de interrupciones mo­
mentáneas de las entregas de las rutas de las caravanas, el tráfico por el 
próximo Oriente continuó, aunque a modesta escala. Tras una ausencia de 
algunos años, en 1 5 18 las galeras venecianas volvieron a aparecer en el 
Scheldt, y también en el tráfico terrestre empezó Venecia a recuperarse 
algo, como en el caso de la ruta de Francia por los Alpes, por la que en 
1 525 -1 527 las especias del próximo Oriente se habían hecho con más de 
la mitad del mercado de Lyon. 

En los años treinta del siglo XVI era claro que Venecia se estaba to­
mando el de~quite. Los envíos de cobre de los Fugger a Venecia se reacti­
varon. En el mercado de Amberes la pimienta del próximo Oriente volvió 
a ser un factor con 'que contar. En 1538, por ejemplo, a raíz de las dificul­
tades ligadas a la guerra contra los turcos, los precios de la pimienta en el 
mercado de Amberes experimentaron una reacción. La guerra ·dio además 
una oportunidad a otros intermediarios. Marsella, antes importante centro 
del sistema veneciano de reexportaciones, obtuvo por trato directo entre 
el sultán y el rey de Francia el derecho a la navegación directa hasta el 
próximo Oriente. Las importaciones directas de Francia contribuyeron a 
fortalecer la posición de la pimienta mediterránea en el mercado francés, 
donde ésta competía con la pimienta atlántica de Portugal incluso en ciu­
dades tales como Burdeos, La Rochelle y Rouen. Otro centro intermedia­
rio al que dio su oportunidad la guerra entre Venecia y Turquía de 1 5 37-
1 540 fue Ragusa, desde donde más tarde las casas alemanas enviaron a sus 
propios agentes a Alejandría. Con base en Ragusa, por ejemplo, los Fugger 
establecieron un tráfico de importación desde Alejandría hasta Fiume. Al­
rededor de mediados de siglo, medido con el patrón europeo, el mercado 
de Amberes se redujo sustancialmente. Se convirtió entonces predominan­
temente en un mercado de zona, que abasteció a la Alemania central y a las 
zonas del mar del Norte y del Báltico. En ese mercado la pimienta portu­
guesa tuvo todavía la supremacía (incluso después del cierre de la factoría 
portuguesa de Amberes), pero su predominio no fue sin rivales. 
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Los éxitos de las rutas de las caravanas provocaron alarma en Lisboa. 
Al principio de los años sesenta del siglo XVI, especialmente durante las 
nuevas hostilidades entre Turquía y Portugal. en que los turcos consiguie­
ron confiscar la pimienta portuguesa destinada a Lisboa y dirigirla hacia 
Egipto, se registró en Portugal escasez de pimienta, mientras que al mismo 
tiempo las entregas por el próximo Oriente alcanzaban un nivel probable­
mente superior al de antes del descubrimiento de la ruta marítima. Es señal 
del cambio de los tiempos que el embajador portugués, durante las nego­
ciaciones de paz de 1 563, intentara conseguir permiso de la Porte para ha­
cer subir la pimienta india de Portugal por el mar Rojo y pasarla de allí por 
tierra a El Cairo-Alejandría para venderla. A eso, sin embargo, no se llegó. 
Más tarde, durante la guerra veneciana contra los turcos de 1 570-1 573, le 
tocó encontrarse en dificultades a la "Reina del Adriático". No sólo obtu­
vieron provecho de ello Ragusa, Ancona y Marsella, sus rivales más 
cercanas, sino también Lisboa, cuya pimienta volvió a ganar terreno. 

Así fluctuó la lucha entre las dos arterias de suministro del mercado eu­
ropeo, con períodos de retroceso, crisis y éxito para ambas. A final de si­
glo, Portugal estaba a la defensiva, en parte debido a muy fuertes pérdidas 
por naufragio que se añadieron a las causadas por la piratería y por el blo­
queo de Lisboa de 1597-1598. Eso dio mayor impulso a las crecientes ac­
tividades de intrusismo de las provincias del norte de los Países Bajos y de 
Inglaterra características del conflicto con España. Portugal estaba ligado 
desde 1 580 a España por una unión de las coronas, y se enc<;Íntró así en­
frentado a los mismos adversarios que la dinastía de los Habsburgo. Tam­
bién la toma de Amberes en 1 585 provocó una interrupción que movió a 
otros a pescar en río revuelto. Además, los que intervinieron en la lucha 
por traer pimienta a Europa operaron en ambos frentes, tanto en el atlán­
tico como en el mediterráneo; fueron en busca de pimienta tanto por 
el cabo de Buena Esperanza como haciendo incursiones comerciales en el 
próximo Oriente. 

Los años de alrededor del cambio de siglo se vieron señalados por mu­
chas alteraciones. La irregularidad y e! carácter esporádico de los suminis­
tros, a causa particularmente de las actividades de los nuevos competido­
res, provocaron violentas fluctuaciones del precio de la pimienta. Al apresar 
Raleigh la carraca portuguesa Madre de Dios, en los primeros años noventa 
del siglo XVI, llegó al mercado inglés tal cantidad de pimienta que durante 
tres años fueron prohibidas las importaciones, para poder vender la pi­
mienta de la reina. En 1603, año en que cuatro barcos de la recién consti­
tuida Compañía de las Indias Orientales llevaron más de un millón de li­
bras de pimienta, el mercado inglés volvió a quedar completamente dese­
quilibrado. La demanda de! mercado interior -hasta entonces determi­
nante de las importaciones de Inglaterra- no podía absorver tan grandes 
cantidades. En 1609 fueron prohibidas todas las importaciones de pi­
mienta a Inglaterra aparte de las de la Compañía de las Indias Orientales. 
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Pronto llegaron las reexportaciones, y con ello fue el estado del mercado 
europeo, no el del mercado interior, el que se convirtió en factor decisivo 
del negocio de la pimienta de la Compañía de las Indias Orientales. Alre­
dedor de 1620, además, estaba ya claro que la aparición en escena de los 
holandeses e ingleses implicaba una transformación del comercio interna­
cional de la pimienta, en lo referente tanto a la calidad como al precio. El 
próximo Oriente llegó a verse vencido por el abastecimiento marítimo. 
Amsterdam pasó a ser la nueva metrópoli, por cuyo barómetro pudo leerse 
el estado del comercio europeo. El segundo lugar lo ocupó Londres, mien­
tras que las restantes importaciones de Europa correspondían a los portu­
gueses, apoyados de vez en cuando por los franceses y los daneses. 

El comercio de la pimienta del siglo XVII se caracterizó por una encar­
nizada competencia, especialmente entre las compañías holandesa e inglesa. 
Así fue durante los años de 1610 a 1617, de extraordinaria expansión de 
las ventas, en los cuales el mercado creció constantemente. Eso se mani­
fiesta también en los precios, por su aumento. En la carrera por asegurarse 
los envíos a Europa, los representantes de las dos compañías en Asia hicie­
ron subir los precios tanto que finalmente se intentó llegar a un acuerdo de 
reparto del suministro que podía adquirirse en Bantam. Por lo que se vio, 
sin embargo, no hubo éxito. Tras la extraordinaria expansión giró la rueda 
de la fortuna y se pusieron a la orden del día los excedentes. La compañía 
inglesa, especialmente, todo a lo largo de los años veinte y primeros años 
treinta del siglo XVII sufrió el efecto de la competencia holandesa cada vez 
más intensamente. Los mismos holandeses intentaban mantener el timón 
entre Escila y Caribdis. Por una parte estaba su deseo de impedir a sus 
oponentes hacer adquisiciones en Oriente, asegurándose previamente el 
mercado ellos, y por la otra su preocupación por que los crecientes stocks 
de los Países Bajos pudieran amenazar los precios europeos. 

Alrededor de mediados los años treinta del siglo XVII, sin embargo, los 
suministros a Europa empezaron a disminuir. Las causas de ello fueron nu­
merosas. El comercio de pimienta de la Compañía Holandesa de las Indias 
Oáentales no estaba condicionado únicamente por el mercado europeo, 
sino también por el comercio de la compañía en sus muchas factorías del 
Asia marítima, desde el Japón, en el este, hasta el Yemen, en el oeste. En 
los años treinta del siglo XVII lo que se tenía en perspectiva era el impor­
tante comercio con Persia, que era la fuente de suministro de seda en bruto, 
aunque también los mercados chino y japonés compraban cantidades im­
portantes de pimienta. En sus afanes por realizar ella el suministro de la pi­
mienta, la compañía holandesa puso su atención en la costa de Malabar, 
todavía controlada por los portugueses. Si la compañía podía conseguir la 
pimienta de Malabar para su comercio de Persia, entonces los suministros 
de pimienta indonesia podrían ser distribuidos en China, Japón y Europa. 
En 1636 se inició el bloqueo de Goa; de hecho, la campaña tenía por ob­
jetivo la conquista de Malaca, que se logró en 1641; ello tuvo muy gran-
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des repercusiones políticas en la parte occidental del archipiélago indone­
sio. De modo inmediato, sin embargo, la campaña afectó a los suministros 
de pimienta a Europa. Durante nueve años el bloqueo holandés de Goa 
provocó perturbaciones de las entregas portuguesas. También los suminis­
tros de los ingleses a Europa se vieron afectados, y éstos tuvieron la des­
gracia de que en el Támesis naufragara un barco con todo un cargamento 
de pimienta. En los Países Bajos los directivos de la compañía holandesa 
empezaron a inquietarse. En diciembre de 1637 declararon que el abasteci­
miento de pimienta era escaso por toda la Cristiandad, lo que era tanto 
más grave cuanto que el consumo estaba aumentando. Los precios aumen­
taban, y había temor a la especulación. Ni en 1638 ni en 1639 llegó nin­
guna carraca a Portugal desde la India, y ese subabastecimiento, unido a 
un rumor de que los almacenes de la compañía holandesa estaban vacíos, 
hizo subir los precios vertiginosamente. En marzo de 1639 una inspección 
de los stocks mostró que en los almacenes de la compañía no había más que 
una cantidad insignificante de pimienta, dañada por el agua de mar. Como 
medida contra la especulación la compañía holandesa decidió ofrecer a un 
precio fijo la pimienta que llegara durante el verano. Los compradores te­
nían que enviar sus pedidos a Amsterdam en sobres sellados. El período 
para presentar los pedidos, era de los días uno al diez de septiembre. 
Cuando se sumaron los pedidos se vio que los compradores habían solici­
tado 380 millones de libras holandesas de pimienta, en tanto que la canti­
dad ofrecida a la venta era sólo de alrededor de 2,4 millones de libras ho­
landesas. En esa situación era imposible mantener el precio fijado. En la 
bolsa de Amsterdam el precio de la pimienta llegó rapidísimamente a 17 5 
florines holandeses las 100 libras; antes de empezar la especulación el nivel 
estaba alrededor de 60 florines las 100 libras. 

Los excepcionales precios de 1639-1640 hicieron que las importacio­
nes de pimienta llegadas a los Países Bajos casi se doblaran. En los siguien­
tes dieciséis años el promedio fue de 4,6 millones de libras holandesas al 
año. Las importaciones correspondientes a Inglaterra eran probablemente 
de alrededor de 1,4 millones de libras holandesas anuales. A pesar de la 
caída de precios que tuvo lugar en los años cuarenta, la compañía holan­
desa no ~edujo sus pedidos. Esos grandes suministros redujeron los precios 
de la pimienta en Europa a un nivel distinto del de antes. Mientras que an­
tes de los años cuarenta del siglo XVII los precios de la pimienta en Amster­
dam, aunque tuvieran amplias fluctuaciones, siempre habían estado por en­
cima del ni vel de 60 florines las 100 libras holandesas, en el largo período 
siguiente de 1648 a 17 32 sólo hubo diez años en los que el precio de la pi­
mienta estuviera por encima de ese nivel de los 60 florines. Durante algún 
tiempo, sin embargo, el incremento de las cantidades importadas com­
pensó la caída de los precios y el comercio de la pimienta fue probable­
mente un negocio beneficioso para la compañía. A principios de los años 
cincuenta, en cambio, era evidente que los directivos de la compañía holan-
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desa estaban agotados. Todavía querían adquirir grandes cantidades para 
debilitar a sus adversarios, y sostenían tenazmente que no se entregarían, 
pero al mismo tiempo instaban a su cuartel general de Batavia para que no 
dejara que la pimienta ocupara espacio de carga que pudiera dedicarse a 
productos más importantes en e! tráfico de vuelta. En 1652, al quedar re­
ducido el precio de la pimienta a alrededor de 38 florines las 100 libras 
holandesas, se dieron órdenes de dejarlo. Europa estaba repleta de pi­
mienta. La compañía holandesa pudo arreglarse con sus existencias durante 
tres años sin más suministro. El mismo año se detuvo e! comercio de Bata­
via con la costa de Malabar. La pimienta de Malabar era demasiado cara 
y los almacenes de Batavia estaban llenos a reventar de pimienta indone­
sia. Las nuevas plantaciones de gran tamaño que se habían hecho en e! ar­
chipiélago habían dado lugar a una sobreproducción. La compañía inglesa 
también redujo sus importaciones. 

Sin embargo. durante los años sesenta y setenta del siglo XVII la com­
petencia continuó. En 1670 la compañía holandesa importó de Batavia y 
Ceilán no menos de 9,2 millones de libras holandesas de pimienta negra. 
un récord. En los años setenta, aunque el mercado se contrajo y en con­
junto los precios estuvieron deprimidos -en 1677-1678 alcanzaron su ni­
vel más bajo de todo el siglo XVlI-, tanto la compañía holandesa como la 
inglesa continuaron importando grandes cantidades de pimienta; en esa 
década las importaciones de la Compañía Inglesa de las Indias Orientales 
fueron de casi cuatro millones de libras holandesas anuales. Se trataba de 
hecho de una guerra comercial, y sin duda en algunos cargamentos los im­
portadores sufrían pérdidas. En la costa de Malabar los holandeses habían 
logrado desplazar a los portugueses, siendo conquistada Cochin en 1663. 
e intentaron también impedir la entrada de otras naciones, pero en e! anti­
guo centro de compra de pimienta de Bantam e! sultán había mantenido su 
soberanía. Se había esforzado por formar una barrera contra los hol.andeses 
a base de atraer el comercio de tantas naciones extranjeras como le había 
sido posible. Los que sacaban provecho de la situación etan especialmente 
los portugueses, ingleses y daneses, y desde allí eran enviadas a Europa 
grandes cantidades de pimienta. En 1680 la compañía holandesa atacó. 
Bantam fue conquistada y la lucha por la pimienta llegó así a una provisio­
ndl conclusión. La exclusión de los ingleses de Java occidental representó e! 
punto culminante de los esfuerzos holandeses por tomar en sus manos toda 
la exportación indonesia de pimienta. 

Apenas hay terreno en el que el espíritu del capitalismo temprano se 
deje ver más claramente que en los tratos de que era objeto la pimienta una 
vez llegada al país al que iba destinada. Desde e! principio mismo, se tra­
tara de la pimienta atlántica o de la de! próximo Oriente, las ricas casas de 
comercio intentaban comprar grandes cantidades y formar consorcios; con 
ello pretendían llevar al máximo los beneficios de la reventa y distribución 
de la pimienta por Europa. Las combinaciones de partes interesadas cam-
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biaban constantemente y la pimienta no paraba nunca de pasar de mano en 
mano. El estado de la cuestión a finales del siglo XVI puede observarse con 
particular claridad gracias a la breve pero bien documentada participación 
de los hermanos Philipp Eduard y Octavian Fugger en el comercio inter­
nacional de la pimienta. 

En Portugal, en 1 5 05 -1 506, la corona empezÓ por monopolizar el 
comercio con las Indias. El monopolio real significaba que las importacio­
nes se vendían por cuenta del rey en bloque o en grandes cantidades, bien 
en Lisboa o bien a través de la factoría de los Países Bajos. En las primeras 
décadas del siglo XVI el lugar más importante en las compras de importa­
ciones portuguesas a través de los Países Bajos lo ocuparon las casas italia­
nas de Gualterotti y Affaitadi; las casas de comercio alemanas, y todavía 
más los marranos portugueses, empezaron a intervenir más tarde. En el 
siglo XVI la unión de las ventas portuguesas y venecianas bajo un único 
control fue un sueño que se intentó hacer realidad pero nunca se consiguió. 
En 1 527 e! senado veneciano propuso al rey Juan III que Venecia se hi­
ciera cargo de toda la pimienta que llegara a Lisboa, salvo la que se consu­
mía en e! mismo PortugaL y en 1 585 Felipe II de España y Portugal ofre­
ció a Venecia un contrato que ponía en manos venecianas la venta de las 
importaciones portuguesas. 

En I 577 el monopolio portugués se reorganizó. Bajo control de la co­
rona, se permitió participar a entidades privadas en la importación de espe­
cias de las Indias. Desde entonces casas de comercio o consorcios de casas 
de comercio podían suscribir contratos con la corona por períodos largos o 
cortos. Los confractadoreJ privados tenían que ocuparse de proporcionar 
barcos, comprar cargamentos de vuelta en las Indias y enviarlos a Lisboa 
por su propia cuenta, para entregarlos a la Casa da India a un precio con­
venido más una cantidad para cubrir los costes de la expedición. Eso era e! 
llamado contrato de Asia. De modo similar, la venta de las especias entre­
gadas era regulada por e! llamado contrato de Europa, según e! cual una 
firma o consorcio se ocupaba de comprar las importaciones a un precio 
convenido por un período de uno o dos años y de venderlas por su propia 
cuenta. Dado que e! contratista no tenía control sobre la venta de los pro­
ductos, e! contrato de Asia correspondía al tipo de acuerdo de financia­
ción. Los verdaderos tratos con la pimienta importada los llevaba a cabo e! 
segundo contratista. En cierta medida había un conflicto de intereses entre 
ambos. El contratista de Asia debía estar interesado por conseguir un 
contingente de importación tan grande como fuera posible, mientras que el 
contratista de Europa debía evitar un abastecimiento de pimienta dema­
siado abundante. 

N o había nada que impidiera a los dos contratistas unirse en el mismo 
consorcio, pero eso requería grandes recursos monetarios. A finales de! si­
glo XVI el contrato de Asia importaba del orden de los 200 mil gui/dm 
renanos, y el de Europa 800 mil. En 1 578 llevó a cabo el intento Konrad 
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Rot, un comerciante de Augsburgo, teniendo como asociadas firmas italia­
nas y portuguesas. Dividió e! mercado europeo de la pimienta en "provin­
cias" y estableció acuerdos de precios. El cárte! de Rot tenía como cuartel 
general una compañía de comercio de Leipzig abierta con tal objeto por 
Augusto r, elector de Sajonia. Esta había de ocuparse de las ventas en 
los Países Bajos, e! imperio alemán, Bohemia, Hungría y Polonia. Los 
otros territorios de Europa les fueron dejados a los socios portugueses e 
italianos de! consorcio. Un cuñado de! elector, Federico II de Dinamarca 
y Noruega, tenía que proporcionar los barcos para e! transporte de la pi­
mienta. El plan, sin embargo, no llegó a dar resultado. Las partes se sepa­
raron. Intervinieron Hamburgo y Magdeburgo. La inseguridad con res­
pecto a la determinación del volumen de las importaciones de! próximo 
Oriente hacía difícil establecer los precios y, por último, aunque no fuera lo 
menos importante, Rot no pudo satisfacer un anticipo de 400 mil guilders 
renanos. 

En 1 585 empezaron a interesarse por los contratos portugueses los 
Fugger. Tras pesadas deliberaciones decidieron participar en un contrato 
de Asia. asociados a la casa de Welser y a la casa comercial italiana de Ro­
valesca. A partir del contrato de Asia los hermanos Fugger se vieron más o 
menos obligados a participar en un contrato de Europa; el tesoro español, 
que sufría una crónica escasez de numerario y estaba a menudo al borde de 
la insolvencia. amenazó a los Fugger con la confiscación de sus recursos 
monetarios de España-Portugal, pidiendo al mismo tiempo que las cantida­
des de dinero a ellos adeudadas según el contrato de Asia se saldaran en 
forma de un crédito contra un contrato de Europa. De ese modo en 1 591 
los Fugger se unieron a un consorcio internacional que se hacía cargo del 
contrato de Europa. Estaba compuesto por Fugger y We!ser de Alemania, 
Rovalesca y Giraldo Paris de Italia, Francisco y Pedro Malvenda de Es­
paña y Andrea y Tomás Ximenes de Portugal. El consorcio tenía represen­
taciones en numerosos centros europeos, pero estaba orientado particular­
mente hacia H amburgo, adonde iban destinados envíos en los barcos han­
seáticos que transportaban cereales a España e Italia y llevaban en e! viaje 
de vuelta pimienta de Lisboa. De los envíos de 1 591. e! 48 por ciento fue­
ron a Hamburgo, e! 23 por ciento a Lübeck (por el Elba, con objeto de 
evitar el pago de los derechos de paso del Sund) yel 28 por ciento a Ams­
terdam. Así pues. por un breve espacio de tiempo. Hamburgo heredó la 
posición de Amberes en el mercado europeo de las especias. hasta que 
Amsterdam y Londres se pusieron a la cabeza. La participación de los Fug­
ger en el contrato de Europa fue breve; ya en 1592 traspasaron su parte a 
Ruy López d'Evora, parient'e político de Tomás Ximenes. Un factor que 
contribuyó a que eso ocurriera fue el de que las partes contratantes no res­
petaran los acuerdos sobre precios. Ximenes, perro viejo en el comercio 
portugués de la pimienta, urdió la venta a bajo precio de una pimienta que 
tenía todavía en existencia de uno de sus anteriores contratos. 
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Tampoco las nuevas compañías de las Indias orientales reexportaban 
por cuenta propia la pimienta importada; la vendían a casas de comercio y 

. contratistas privados. También ahí encontramos consorcios que compran 
envíos de volumen comparable a los de los contratos del siglo XVI. Así, por 
ejemplo, en 1620, la compañía holandesa cedió toda su pimienta a un con­
sorcio compuesto por Elias Tripp, Gerriet van Schoonhoven, Jeronimus de 
Haze y Philippe Calandrini. En 1622 compraron todas las importaciones 
(alrededor de 10.000 pacas) Gert Direksz: Raedt, Cornelis van Campen, 
Hans Broers &Co. En aquella ocasión la empresa se propuso no ofrecer a 
la venta pimienta durante todo un año. La pimienta del año siguiente se la 
quedó el mismo consorcio. Ese contrato importaba 4 millones de florines. 
El capital en acciones de la compañía era en aquel momento de 6 millones 
de florines, de modo que el contrato era una prueba del calibre del capita­
lismo holandés, y tanto más cuanto que esa gente también trataba con 
Otros productos. El sistema de contrato ofrecía grandes posibilidades de 
especulación, que en 1639-1640 se dejaron ver claramente. Los aconteci­
mientos de ese año de pánico hicieron que en 1642 la compañía abando­
nara la venta por contrato. Como mejor salvaguarda contra la especulación 
fueron introducidas las ventas por subasta. De ese modo los productos se 
distribuían entre gran número de compradores. También la Compañía In­
glesa de las Indias Orientales, aparte de un temprano período en el que la 
pimienta fue distribuida como dividendo entre los accionistas, vendió en 
esos años sus importaciones de pimienta por contrato. Un ejemplo de esa 
forma de venta fue, en 1627, el de la cesión de un gran envío de pimienta 
al fam.oso contratista de guerra del gobierno y financiero de la City Philip 
Burlamachi & Co. En 1633 la mayor parte de la pimienta de la Compañía 
de las Indias Orientales fue vendida a un único contratista, Daniel Har­
vey, y e! resto a Sir James Campbell y otros que comerciaban con las zonas 
de orillas de! Báltico, para su exportación allí. 

El comercio del cobre 

Por diversas razones, el cobre es un producto cuya consideración en el 
mercado internacional resulta interesante. En la épo'ca a la que nos referi­
mos tenía una posición intermedia única, entre los verdaderos metales de 
acuñación -los llamados metales preciosos, e! oro y la plata- y los metales 
más baratos. Por privilegio real, un soberano podía adquirir oro y plata al 
precio que él mismo determinara; ese derecho iba ligado al propio derecho 
de acuñación. En tiempos medievales el cobre no era un verdadero metal 
de acuñación, y por esa razón el soberano podía abstenerse de hacer uso de 
ese derecho de tanteo, que él en principio insistía en que le estaba inmuta­
blemente reservado, incluso en el caso del cobre. En el siglo XVI, sin em­
bargo, el ejercicio de! derecho real de tanteo se extendió a los metales más 
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baratos, incluido el cobre. Entonces este último empezó a emplearse como 
metal de acuñación, al mismo tiempo que iba adquiriendo gran importan­
cia estratégica por su utilización en la fundición de cañones. Además, los 
soberanos, se aprovecharan o no del derecho ,de tanteo, recibían ingresos 
en cobre por impuestos en especie como los diezmos y peajes, y a menudo 
también explotaban ellos mismos minas de dicho metal. Si no 'Podían o no 
tenían intención de usar ellos el cobre entonces tenían que desprenderse de 
él o bien vendiéndolo ellos mismos o bien confiando su venta a los comer­
ciantes. El interés del poder soberano por el cobre pronto fue reforzado 
por el de los comerciantes, y pronto también entró en pugna con éste. En 
ciertas ocasiones -a menudo en momentos críticos en los que la necesidad 
de dinero era especialmente aguda- el derecho a recaudar futuros ingresos 
de metal en forma de peajes, diezmos, compras preferentes o producción 
propia, era cedido a financieros capitalistas a cambio de grandes créditos o 
de anticipos de dinero en efectivo. De hecho, el cobre se convirtió de ese 
modo en clave de gran parte de la política de grandes potencias de Eu­
ropa. En el siglo XVI el emperador Maximiliano y sus sucesores financiaron 
su política de gran potencia por medio de la plata y el cobre centroeuro­
peas. En el siglo XVII el rey de Suecia hizo lo mismo. A través de interme­
diarios de Amsterdam, Gustavo Adolfo, el campeón del protestantismo. 
vendió cobre a la católica España, y no fue ése. en modo alguno, el único 
caso en el que el comercio rompió las barreras religiosas. tan estrictamente 
trazadas en aquella época. Así, por ejemplo, a pesar de innumerables prohi­
biciones, una parte sustancial de la producción de cobre húngara llegó a 
Turquía, el principal enemigo de la Cristiandad. La "compra del cobre". 
como se la llamaba, podía implicar que una considerable proporción de la 
producción de una zona fuera a parar a relativamente pocas manos. N or­
mal mente lo que más interesaba a los comerciantes respecto al cobre era su 
comercio; de ocuparse de la, producción propiamente dicha tenían menos 
deseos. A veces, sin embargo, se veían obligados a hacerlo. como por ejem­
plo cuando un soberano no podía devolver sus préstamos y en consecuen­
cia los acreedores tenían que retirarle el derecho de redención de su deuda. 
Así les ocurrió a los Fugger. U na vez que se intervenía en la producción, 
además, podía ser difícil dejarla. Los Fugger, por ejemplo. en la situación 
de depresión del comercio de la última mitad del siglo XVI, no pudieron en­
contrar a nadie que quisiera comprar sus talleres y minas de cobre del Ti­
rol. El monopolio total no se llegó a lograr, pero de vez en cuando el co­
mercio se caracterizó por un alto grado de regulación de la comercializa­
ción. También aparecen casos en los que se hicieron esfuerzos por poner 
bajo control estatal la comercialización del producto. La política monopo­
lística era algo corriente en el terreno comercial; los intentos de mantener 
altos los precios mediante la restricción de la producción, en cambio, fue­
ron relativamente escasos. 

En los siglos xv y XVI se producía cobre en diversas partes de Europa, 
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pero destacaban tres zonas de pr.oducción, p.or ser las que suministraban 
tod.o el c.obre .objeto del cümerci.o internaci.onal: la zona este de lüs Alpes 
(el Tirol), la zona n.orte c\e Hungría (Neus.ohl, la actual Banska Bystrica, 
en Esl.ovaquia) y la zona de alrededür de Mansfeld, en Turingia. En la pri­
mera mitad del sigl.o XVI la producción conjunta de esas zonas alcanzó un 
elevad.o nivel, situánd.ose entre las 4.500 Y las 5.000 t anuales. En el resto 
del sigl.o XVI hub.o una fuerte disminución. Alreded.or de 1620 las minas 
centr.oeuropeas producían en conjunt.o alreded.or de d.os mil t.oneladas 
anuales. En el sigl.o XVII, sin embarg.o, surgió .otro pr.oduct.or a gran escala, 
que fue Suecia. En las primeras d.os décadas del sigl.o la prüducción sueca 
se multiplicó p.or cinco, y con la guerra de l.os Treinta Añ.os Suecia se c.on­
virtió en el may.or proveed.or de c.obre de Eur.opa. El máxim.o de su pr.o­
ducción, tres mil t.oneladas anuales, se alcanzó en 165 O. Hasta 1690 el ni­
ve! de producción siguió generalmente alto, pero después de esa fecha hub.o 
una fuerte caída. Así pues, la pr.oducción del c.obre se caracterizó p.or am­
plias fluctuaci.ones, c.onsecuencia habitualmente de causas técnicas .o natura­
les, y p.or grandes desplazamient.os ge.ográfic.os de la .oferta. Sin embarg.o, 
la producción total eur.opea tuv.o un tech.o gl.obal, que apenas excedió en 
ningún müment.o las seis mil t.oneladas anuales. 

El c.obre era necesario para muchas c.osas: para la acuñación y la fundi­
ción de cañ.ones de bronce, para innumerables artícul.os de US.o industrial, 
artesan.o y d.oméstic.o, para las cubas utilizadas en la fabricación de cerveza 
y la destilación de lic.ores, para las .ollas de guisar y c.ocer aliment.os, para 
los tejados, para la construcción naval, para la fabricación de diversos ins­
trumentos. de cazuelas y de pucheros y para distintas finalidades decorati­
vas (campanas. puertas de iglesias. estatuas de bronce. muebles, ete.). Tam­
bién se utilizaba en la fabricación de joyas y bisutería, en particular del tipo 
que satisfacía las necesidades de los menos pudientes. El cobre era el oro 
de los pobres. 

La demanda de cobre no permaneció constante. La función de caño­
nes de bronce floreció desde mediados del siglo xv hasta principios del 
XVII. la época de los nuevos estados nacionales. con sus grandes ejércitos, 
sus armadas y sus guerras; esos factores. junto con la expansión geográfica. 
contribuían a incrementar la demanda de cañ.ones, cobre y estaño. Alcanzó 
un alto grado de perfección la artillería de fundición de bronce. especial­
mente las piezas alemanas y flamencas. de las que había un amplio comer­
cio. mientras que en cambio la producción italiana y francesa era para uso 
local. A pesar de todo. en e! curso de! siglo XVII la artillería de bronce per­
dió terreno, en provecho de las nuevas piezas de fundición de hierro más 
baratas (aunque más pesadas y menos perfectas), en las que fueron especia­
listas Inglaterra y Suecia. El estadista sueco Louis de Geer declaró en 
1644 que para la flota de guerra podían obtenerse cañones de hierro a un 
tercio de! precio de los de cobre, y e! estudio deParmamento de la armada 
sueca en 1658 muestra que había tantos cañones de hierro como de cobre. 
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En las décadas siguientes la artillería de hierro. perfeccionada entonces 
hasta e! punto de ser comparable incluso desde e! punto de vista técnico 
con la antigua artill~ría. ganó terreno en todas partes. Naturalmente. ese 
proceso tenía que aféctar a la demanda de cobre. Pero además también en 
otros terrenos hacía progresos e! hierro a costa de! cobre. especialmente 
en e! de los artículos de uso doméstico; las cacerolas y los pucheros de hie­
rro eran más baratos y más limpi9s y. a diferencia de los de cobre. no deja­
ban ningún sabor en la comida. El incremento de! uso de! latón compen­
saba algo esos cambios. pero la producción de latón no era de proporciones 
que pudieran contrarrestar lo perdido en los demás terrenos frente al hie­
rro. La utilización de! cobre para la acuñación nos da un excelente ejemplo 
de! tipo de demanda que surgía en una ocasión única y quedaba sin conti­
nuidad. U na vez plenamente satisfechas las necesidades de la circulación 
con moneda de cobre. dicha circulación sólo podía absorber más cobre 
para cubrir e! desgaste o rotura o alguna necesidad de moneda adicional 
generada por la expansión comercial. Sobrepasar esos límites era hacer la 
corte a la inflación. Eso fue precisamente lo que hicieron ciertos países. y 
especialmente España. Varios países compraron importantes cantidades de 
cobre exclusivamente para la acuñación. pero la demanda no correspondía 
a ellas. y realmente eso constituyó probablemente. de! lado de la demanda, 
e! principal factor causante de los altibajos de! ciclo comercial. Otras fluc­
tuaciones a corto plazo de la demanda eran inducidas por la situación de la 
actividad de industrias como la refinación de azúcar. la fabricación de cer­
veza. la obtención de salitre y, claro está. por los programas de armamento 
ligados a las guerras. 

El cobre buscaba la salida hacia e! mar más próxima. Venecia era así 
una salida de principal importancia para las ventas de la producción ce n­
troruropea de las partes de! Tirol y Hungría. A pesar de los altibajos. hasta 
principios de! siglo XVII la ciudad conservó esa posición. Desde Venecia. e! 
comercio de! cobre se dirigía, hacia el este, al próximo Oriente y de allí a la 
India (pues era uno de los pocos productos con los cuales Europa podía pa­
gar sus importaciones de especias). y, hacia el oeste. a Mallorca y Málaga. 
centros de redistribución para España y Portugal. desde donde e! cobre se 
introducía en el comercio con África y el Nuevo Mundo. Algo de la pro­
ducción centroeuropea. no obstante. se dirigía también hacia e! norte y e! 
oeste. Mientras respecto a la producción tirolesa Venecia siguió siendo 
e! mercado principal y Alemania e! secundario. ya en las primeras décadas 
de! siglo XVI e! cobre húngaro se abrió camino por Danzig hacia Amberes 
o por e! río Oder hacia Stettin y de allí por Hamburgo y Lübeck hasta los 
Países Bajos. En 1508 fue fundada. como sucursal de la Casa da India. la 
factoría portuguesa de Amberes. y cada año e! rey portugués compraba a 
través de sus agentes considerables cantidades de cobre. Hasta los años se­
tenta del siglo XVI el mer~do de Amberes tuvo gran importancia como sa­
lida para la producción húngara. Posteriormente e! centro que pasó a al-
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canzar una situación prominente fue Hamburgo. Alemania constituía en su 
conjunto un importante mercado para el cobre, en especial para el propor­
cionado por Mansfeld, siendo sus centros principales ciudades como Nu­
remberg, Aquisgrán (sede de la mayor industria del latón de Europa) y 
Frankfurt. Los mayores compradores de cobre sueco estaban en el siglo 
XVI en Lübeck. Más tarde estuvieron en Hamburgo y Amsterdam. La de­
manda holandesa era estimulada no sólo por la actividad económica gene­
ral sino también por el desarrollo, después de 1600, de una considerable 
industria de trabajo del cobre en las ciudades de los Países Bajos. 

Muchos fueron los esfuerzos que a lo largo de los años se hicieron por 
monopolizar el comercio del cobre. U no de los más notables de entre los 
primeros se atribuye a Jakob Fugger, quien en 1490 contrató con el empe­
rador Maximiliano la compra de toda la producción del Tirol. y luego, en 
1494. se introdujo en el campo húngaro. En 1498 se formó un consorcio 
entre Fugger y sus más próximos rivales en el comercio del cobre. que eran 
tres casas de comercio de Augsburgo. Sin embargo, Fugger rompió el 
acuerdo, llevando al mercado veneciano cobre húngaro a precios inferiores 
a los de mercado, y aunque al hacerlo sufrió pérdidas por su participación 
de un tercio en el consorcio de Augsburgo,el golpe tuvo éxito. Sus comp~­
tidores se retiraron, y quedó establecido el primer monopolio europeo del 
cobre. A partir de entonces la fracción húngara de la producción se cana­
lizó hacia los Países Bajos y la tirolesa hacia Venecia. Aunque las condicio­
nes de la actividad económica en su conjunto en la primera mitad del siglo 
XVI fueron buenás~ el monopolio fue efímero. A intervalos, sin embargo, el 
mercado mostró señales de saturación. Eso fue particularmente evidente 
durante la segunda mitad del siglo XVI. En 1 546 los Fugger dejaron de te­
ner interés por las explotaciones húngaras de N eusohl y tras algunos años 
de explotación estatal dichas minas fueron cedidas a otras casas de Augs­
burgo. En los años setenta ~el siglo XVI la producción húngara fue drásti­
camente restringida, y también disminuyó la producción de otras fuentes 
de suministro de principal importancia. En los años noventa, sin embargo, 
el clima de la actividad económica volvió a dar un giro favorable. La ener­
gía comercial holandesa dio 'un nuevo elemento de pujanza al mercado in­
ternacionaL Otro elemento fue, en los períodos de 1 599-1606, 1617-
1619 Y 1621-1626, la acuñación por la corona española de moneda de 
cobre, el llamado "vellón", El cobre necesario lo proporcionaron el Tirol y 
Hungría, especialmente en el primero de los tres períodos, en el que actua­
ron los Fugger y las entidades bancarias genovesas, así como también la 
casa Palier, de Augsburgo, que tenía la concesión del cobre húngaro, En 
ese momento de gran expansión surgió Suecia como fuente de suministro 
de principal importancia en el mercado europeo. ' 

La producción sueca de cobre tenía hondas raíces desde tiempo atrás, 
Estaba muy concentrada, y ligada a la zona de Falun, en Malaren (Da­
lama), donde el lugar más importante era Stora Kopparberg, El rey de 
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Suecia obtenía sustanciales ingresos en especie en forma de cobre. Particu­
larmente en los años setenta del siglo XVI, en los que nuevos descubrimien­
tos de mineral estaban haciendo aumentar la producción, mostró una cre­
ciente voluntad de controlar el comercio del cobre y manipular el mercado 
en provecho de sus propias finanzas. En ocasiones la corona también in­
tentó establecer un monopolio de la oferta. Utilizó el cobre como instru­
mento de la política comercial general de Suecia, uno de cuyos objetivos 
era el de establecer una relación directa con los países Bajos y la Europa 
occidental, dejando a un lado las ciudades de la Hansa del norte de Alema­
nia, y otro el de controlar el intercambio de productos entre Rusia y la Eu­
ropa occidental. En 1595 Suecia todavía vendía en Lübeck la mayor parte 
de su producción, pero en el período siguiente el papel de Amsterdam 
como mercado del cobre sueco fue aumentando de importancia constante­
mente. Desde 1600 en adelante el cobre se transportó directamente de 
Suecia a Holanda. 

Otro estímulo para la producción sueca de cobre provino de la indem­
nización de un millón de rij/e.sdaler de plata -cantidad enorme en aquella 
época- que Gustavo Adolfo tuvo que disponerse a pagar tras la guerra 
con Dinamarca de 1611-161 3. En 1614 el rey de Suecia puso en marcha 
la producción y ejerció su derecho de compra preferente. El ejercicio de ese 
derecho tuvo el efecto de fomentar la producción. Algunas ventas se reali-· 
zaban en Lübeck y H amburgo, otras en los Países Bajos. En 1619 estaba 
ya pagada la indemnización, pero los gastos del estado sueco aumentaban 
pronunciada mente, y Gustavo Adolfo buscaba modos de financiarlos. En­
contró su oportunidad con los Estados Generales, que por diversas razones 
creyeron ventajoso apoyar a Suecia, con objeto de mantener el equilibrio 
entre Dinamarca-Noruega y Suecia en la cuestión de los accesos al Báltico. 
El préstamo holandés se basó en el cobre sueco, que en las décadas siguien­
tes se convirtió en el producto vencedor de guerras por excelencia de la na­
ción sueca. En los años 1616-1619 se enviaron a los Países Bajos grandes 
cantidades de cobre sueco. Diversas combinaciones de grandes comercian­
tes holandeses, en las que intervinieron Hugo Muys van Holy, Elias Tripp 
y Louis de Geec, intentaron controlar la venta de esos y otros envíos pos­
teriores. Los suecos, sin embargo, no estaban dispuestos de ningún modo a 
dejar en manos de ningún grupo único un monopolio de suministro, y se 
esforzaron por enfrentarse a las facciones holandesas y alemanas enfrentán­
dolas entre sÍ. En los años veinte del siglo XVII, en que los precios del mer­
cado internacional estaban volviendo a bajar, se hicieron intentos de res­
tringir la oferta, con medidas tales como la introducción, en 1624, de una 
moneda de cobre, para que circulara junto a la moneda de plata preexis­
tente. Del lado holandés destacó por su actividad en el com.ercio del cobre 
la familia Tripp. Alrededor de 1632 la corona sueca tenía deudas con 
Elias Tripp del orden de alrededor de un millón de gui/ders. Con la ame­
naza de liquidar las existencias de cobre suecas de Amsterdam y provoc.¡r 



388 SIGLOS XVI Y XVII 

así la bancarrota de Suecia, Tripp intento repetidamente obtener para sí un 
verdadero monopolio, como hizo por ejemplo en 1634, al unirse comer­
ciantes del cobre holandeses y alemanes para formar una compañía en la 
que predominaba la influencia de los Tripp. El gobierno sueco, no obs­
tante, se negó a entrar en trato alguno con ellos. En el siguiente año se for­
maron, para dividir el mercado, dos compañías del cobre, una de ellas ho­
landesa-hanseática y la otra sueca. En la empresa holandesa-hanseática el 
capital principal era de la familia Tripp, que también se situaba en aquella 
época entre los primeros comerciantes de armas de Europa. Esa colabora­
ción duró hasta 1639. Esos repetidos intentos de lograr d control de la 
comercialización de la totalidad de la producción sueca de cobre (que, tras 
d estallido de la guerra de los Treinta Años, al quedar afectada la produc­
ción centroeuropea por grandes alteraciones, pasó a dominar d mercado) 
muestran que también en el siglo XVII el comercio dd cobre era un bocado 
demasiado grande para que pudieran tragársdo una casa de comercio o un 
grupo únicos. 

En la primavera de 1629 Louis de Geer informó a sus socios suecos 
que el cobre japonés estaba empezando a introducirse en d mercado de 
Amsterdam, donde estaba haciendo bajar los precios, claro indicio de que 
el mercado europeo había alcanzado de nuevo d punto de saturación. En 
la segunda mitad del siglo XVII esas importaciones, debidas a la Compañía 
Holandesa de las Indias Orientales, empezaron a llegar al mercado euro­
peo en cantidades importantes. Desde antiguo d cobre había sido uno de 
los productos de exportación más importantes del Japón, pero en el siglo 
XVII su exportación alcanzó una clara supremacía sobre las restantes de 
aquel país. Alrededor de mediados de siglo Japón abastecía a gran parte 
del Asia marítima de cobre tanto para la fundición de cañones como para 
la acuñación. Incluso China pasó a depender del cobre japonés, sobre todo 
en la primera parte del período Manchú, y más en especial en el primer 
cuarto del siglo XVIII, en el que las acuñaciones de los Manchú se hicieron 
únicamente con importaciones del Japón. La Compañía Holandesa de las 
Indias Orientales, que desde 1623 disfrutó los derechos exclusivos del co­
mercio europeo con el Japón, ganó cantidad de dinero negociando la ex­
portación de cobre del Japón a diversas partes del Asia marítima. Los di­
rectivos de la compañía consideraban el cobre del Japón mercancía reser­
vada principalmente a sus delegaciones asiáticas, especialmente de las In­
dias. Los envíos a Europa eran algo secundario. En la segunda mitad del 
siglo XVII, sin embargo, alcanzaron una regularidad. No hay duda de que 
esa nueva demanda europea estimuló las exportaciones de la compañía 
desde el Japón, en particular en los años sesenta. La demanda reflejaba 
bastante exactamente la evolución de los precios de Amsterdam. Cuando 
estuvieron bajos los precios, en los últimos años setenta y los primeros 
ochenta, no se requirió cobre japonés; cuando los precios volvieron a subir, 
en los años noventa, la demanda europea aumentó y volvió a haber de 
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nuevo envíos. El cobre japoné¿ hizo su aparición en las listas de precios 
de Amsterdam en 1669, el mismo año en que hizo su primera aparición 
otro país productor de cobre, N oruega. En su momento máximo, las im­
portaciones holandesas de Asia alcanzaron entre un tercio y la mitad de las 
probables exportaciones suecas de cobre y latón. 

El comercio textil 

Casi en todas partes de Europa había una manufactura de tejidos lo­
cal, pero ésta era en general insuficiente, con respecto tanto a la calidad 
como a la cantidad. Se obtenían suministros adicionales de los antiguos y 
avanzados centros de manufactura textil de Italia, Flandes, Brabante, los 
Países Bajos, el sur de Alemania e Inglaterra. Los tejidos más finos eran 
artículos de lujo, pero es importante apreciar hasta qué punto, entonces 
como ahora, la estructura social de la comunidad se definía por la diversi­
dad de formas de "consumo suntuario", y ver también que para definir una 
posición social el valor de una vestimenta impresionante era quizá política­
mente mayor que el de la palabra dicha o escrita. El vestir con exquisita 
elegancia aumentaba el prestigio de una familia real e influía en las oportu­
nidades que se abrían a la carrera de un noble. Las pesadas vestimentas" de 
ceremonia" de brocado o terciopelo y seda incrustados de oro, plata y pie­
dras preciosas que llevaban en el siglo XVI príncipes y potentados no po­
dían obtenerse en la mayoría de países ni en la mayor parte de las cortes 
europeas más que importándolas. 

En el conjunto del comercio europeo de paño, sin embargo, los paños 
de calidad superior nunca constituyeron la proporción mayor del valor to­
tal. La mayor parte del paño vendido era paño ordinario o velarte, que 
constituía una fracción importante del valor total de las importaciones de 
los países sin manufactura textil. Por ejemplo, en el siglo XVI la categoría 
general de "paño" constituyó más de un tercio de las importaciones de 
Suecia. En la mayor parte de países el paño ordinario importado tenía la 
ventaja, sobre el producido en el país, no sólo de ser más duradero y ele­
gante, sino también de tener una relativa uniformidaq de calidad. No era 
raro que los salarios se pagaran, por lo menos en parte, con paño. Los mer­
cenarios, en particular, tenían una tradicional aspiración a que se les abaste­
ciera de paño ordinario. En los uniformes de las tropas estaban implicadas 
importantes consideraciones de distinción. Según se dice que lo formuló 
Gustav Vasa, era imposible escapar a la necesidad de mantenerse a la al­
tura de los "otros potentados, césares, reyes y príncipes, para no ser noso­
tros los suecos más cerdos y cabras que ellos". Las capas bajas de la socie­
dad requerían igualmente tejidos que no podía proporcionar la manufac­
tura local. En Rusia sólo los boyardos y los comerciantes ricos podían ves­
tirse con tejidos flamencos e ingleses, pero a la clase media le podían ir bien 
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otros productos importados más baratos, de Bohemia, por ejemplo. Más 
tarde, en el siglo XVlII, cuando se hicieron intentos de desarrollar la manu­
factura en Rusia, fue con vistas a sustituir las importaciones de Bohemia. 
Incluso los del más bajo escalón. social podían vestirse en ciertos casos con. 
materiales procedentes del exterior. La industria del lino de Siksia, que 
producía un artículo basto que al principio sólo podía venderse en la zona, 
gracias a su baratura, encontró un mercado en las plantaciones europeas de 
Norteamérica y Sudamérica, para vestir a los esclavos indios y negros. Lo 
mismo ocurrió con la industria textil india, cuyos baratos tejidos de algo­
dón se enviaban a través de Europa a África y América. 

La evolución de los tejidos era en el sentido de hacerse éstos más lige­
ms. La lana pura se mezclaba con algodón y otros materiales. En algunos 
casos eso hacía también más barato el producto. La manufactura con esos 
materiales más baratos llevaba consigo que la moda y el cambio de los di­
seños que ella dictaba tomaran una importancia mayor que la que tenían 
antes. Pasaron a ser objeto del comercio artículos nuevos y más Íntimos. 
Mientras que la manufactura de tejidos de lana era especialidad de las ciu­
dades, la producción de artículos de lino y de lona era predominantemente 
una labor rural. Pronto encontramos junto al comercio de artículos de lana 
un importante comercio de productos de lino, sobre todo desde el sur de 
Alemania a los países mediterráneos, donde incluso las ciudades italianas 
compraban lienzo. En los siglos XVl el lienzo del norte de Alemania pene­
tró también en España, y desde allí en el Nuevo Mundo. En el siglo XVlI y 
XVIII el mercado español siguió siendo una de las principales salidas para la 
industria europea del lino, y sus favores eran solicitados por los lienzos de 
Silesia, Sajonia y Bohemia, así como por los de Irlanda. También el lino se 
mezclaba con otros materiales, y lo que resultaba era el llamado fustán, te­
jido con urdimbre de lino y trama de algodón. En Weissenhorn los Fugger 
tenían grandes tejedurías de fustanes. 

Probablemente en los siglos XV, XVl y principios del XVII ningún país 
dependió tanto del comercio textil como Inglaterra. Podría decirse que la 
principal función de su comercio exterior fue la de vender paño inglés y ex­
portar lana inglesa. La tendencia general, sin embargo, era a desviar de la 
exportación la lana sin elaborar para utilizarla como materia prima en la in­
dustria pañera de exportación. La exportación de lana estaba gravada con 
mayores impuestos que la de paño. En esa época la lana inglesa era indiscu­
tiblemente la mejor de Europa, y era por tanto objeto de demanda en el 
Continente, especialmente en las industrias textiles de los Países Bajos, que 
utilizaban casi exclusivamente esa materia prima. Bajo amenazas de cortar 
las exportaciones, en 1470 se había obligado a que se sometiera a permitir 
la venta de paño inglés en Brujas incluso Flandes, la zona de manufacturas 
textiles de los Países Bajos. Desde principios del siglo XVI en adelante en el 
antiguo mercado principal del comercio textil del noroeste de Europa los 
tejidos ingleses no tuvieron rival. Amberes era mercado más particular-
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mente de paño que de lana, y fue allí donde se congregaron los comercian­
tes de paño ingleses, y en primer lugar los Merchant Adventurers de Lon­
dres. La elección de Amberes como "emporio" del paño inglés fue motivo 
de atracción de comerciantes de toda Europa, y sólo lo dejó atrás en im­
ponancia en ese sentido el establecimiento· allí del centro del comercio de 
las especias: A través de Amberes el tejido inglés llegaba a los consumido­
res, no sólo de los Países Bajos, sino también de Alemania, Italia y e! 
próximo Oriente. Los comerciantes ingleses, sin embargo, se abstuvieron 
de comprometerse a usar una única ciudad, sobe todo al darse cuenta de 
que e! mercado de! paño inglés se expansionaba hacia e! none de Alema­
nia. Establecieron centros de comercio en lugares más próximos al mer­
cado alemán, como por ejemplo, en 1 564. en Emden, ciudad que no era 
de la Hansa. Desde allí llegáron a las ferias de Frankfun, que eran e! prin­
cipal mercado del paño alemán. Incluso se aventuraron a llegar hasta Nu­
remberg. Las ciudades de la Hansa capitularon. En 1567 Hamburgo con­
cedió condiciones tan favorables a los Merchalll Adventurers que é~tos tras­
ladaron su centro de comercio a dicha ciudad, bien situada geográfica­
mente para la exponación al mercado central alemán, por Frankfun, y a 
Italia, por la ruta terrestre. En 1578, seguro que, bajo la presión de las 
otras ciudad~de la Hansa, Hamburgo se vio obligada a negar la renova­
ción de los privilegios de los comerciantes ingleses. Los lugares escogidos 
pasaron a ser entonces Emden y Stade. En 1611. sin embargo, H amburgo 
tomó su opción definitiva: los Merchant Adventurers volvieron a la ciudad 
y en adelante permanecieron allí. 

En el continente, y especialmente en Alemania, donde se hablaba de! 
orgullo y la petulancia de los ingleses, ese éxito de éstos provocó enojos. El 
modo habitual de los comerciantes ingleses de tratar con sus clientes pro­
vocaba resentimientos. Para vender sus productos no tenían que despla­
zarse de ciudad en ciudad; podían hacer que los clientes tuvieran que acu­
dir necesariamente a los pocos lugares que escogían como centros de co­
mercio, y restringían e! número de éstos, precisamente con el objeto de po­
der ejercer e! control. Incluso así no ponían a la venta sus productos en 
todo momento, sino, en lo posible, sólo cienos días de la semana, lo~ lla­
mados "días de exposición" (en holandés "toeneeltage"), que solían ser los 
lunes, miércoles y viernes de cada semana. Los demás días los únicos tratos 
que podían hacerse eran con anículos que hubieran sido examinados en un 
"día de exposición". 

La exportación se basaba primordialmente en las "viejas pañerías", es 
decir, en el paño inacabado y sin teñir, que, gracias al fácil acceso a la ma­
teria prima, la lana inglesa, era barato y competitivo. En ese tipo de paño 
tanto la trama como la urdimbre eran de hilo de carda. Ei acabado del 
paño se llevaba a cabo en el continente. especialmente en los Países Bajos, 
.donde Flandes y Brabante eran desde tiempos inmemoriales las deposita­
rias de las mejores técnicas de acabado y tinte. En los años trrinta de! siglo 
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XVI eso pasó a Hamburgo, donde artesanos llevados desde Amberes inicia­
ron e! tinte y e! acabado de! paño inglés, aunque también los Países Bajos 
terminaran y tiñeran importantes cantidades de tejidos de esa misma pro­
cedencia. 

Con e! paso de los siglos XVI y XVII las condiciones de la producción y 
comercialización de tejidos en Europa cambiaron decisivamente. En la pri­
mera mitad de! siglo XVI las exportaciones de lana inglesa aumentaron en 
dos tercios. siendo particularmente pronunciado ehncremento desde prin­
cipios de los años treinta hasta principios de los años cincuenta; la exporta­
ción de paño desde Londres quedaba muy por encima de la media nacio­
nal. La competencia inglesa provocó la desgracia de la tradicional manu­
factura pañera de Flandes y otras zonas de los Países Bajos, de modo que, 
sobre todo en los años cuarenta, la actividad cesó en muchos lugares. En 
cambio. paralelamente a la decadencia de la vieja industria surgió el as­
censo de otra nueva. Utilizando materias primas locales y siguiendo dise­
ños y métodos de tradición local se fabricaron nuevos tejidos que sustituye­
ron en el comercio internacional a los más viejos y pesados productos de 
lana. Progresivamente fueron introduciéndose esos nuevos productos, las 
"nuevas pañerías"; se trataba de diversos tipos de tejidos ligeros, como 
sayales. bayetas y fustanes. En Hondschoote prosperó la industria de las 
sayas, Leiden organizó la producción de bays y Brujas utilizó a los tejedo­
res para introducir el nuevo paño ligero. La renovación industrial tuvo 
también un aspecto rural. en d que e! demento principal fue e! tisaje de! 
lino. El lienzo flamenco, blanqueado en Holanda, donde Haarlem era e! 
principal centro de blanqueo, era exportado bajo la denominación de 
"lienzo de Holanda", tanto desde Amberes como desde Amsterdam. 

El hundimiento del mercado de Amberes en los años cincuenta del si­
glo XVI y la decadencia de ese centro de distribución señaló un giro en e! 
comercio de exportación de Londres de paño tradicional. El tercer cuarto 
del siglo XVI fue testigo de una grave contracción, y como por Londres se 
canalizaba una parte creciente de la exportación de paño inglés, las dificul­
tades adquirieron magnitud nacional. Resurgió la política de restricción de 
exportaciones, estalló la rivalidad entre los Merchant Adventurers y la 
H ansa y se intentó por todos los medios concebibles encontrar nuevos 
mercados. Fue d impulso por vender los tejidos ingleses en el exterior lo 
que inspiró buen número de las famosas aventuras comerciales de la época 
de Elizabeth. desde la búsqueda de los pasos a China por el nordeste y el 
noroeste hasta la fundación, en 1600, de la Compañía de las Indias Orien­
tales. Con los inicios del siglo XVII tuvo lugar una nueva caída de la expor­
tación de paño tradicional desde Londres. En los primeros años veinte 
hubo en ese particular comercio una verdadera depresión. Los agentes de 
los comerciantes londinenses referían que una de las causas de la débil de­
manda de tejidos ingleses era la fabricación de paño en Hungría y Silesia. 
La extendida inseguridad y e! colapso económico que siguieron a las gue-
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rras de principios del siglo XVII tanto en la zona del Báltico como en la Eu­
ropa central favorecieron a las industrias locales, más baratas. Había un 
creciente suministro de lana local no costosa. Además, a los principales 
centros manufactureros de Europa estaban llegando crecientes cantidades 
de lana española. Tras haber tenido durante mucho tiempo una demanda 
en Flandes (donde iba principalmente a Brujas), la lana española se envió 
entonces a Italia, Francia, los Países Bajos y Alemania, e incluso encontró 
un mercado en Inglaterra. Al mismo tiempo, en la lana que proporcionaba 
Inglaterra tenía lugar un cambio de calidad, consecuencia posiblemente de 
los cercados, pues lo que influye principalmente en la naturaleza de la lana 
es el propio pasto. La nueva lana era más apropiada para la elaboración de 
tipos de tejido más ligeros y finos. 

Aunque respecto al de Londres, a la larga, todos los demás puertos in­
gleses perdieron terreno, su importancia no disminuyó de modo conti­
nuado, sino con fluctuaciones. En los años cincuenta del siglo XVI las ex­
portaciones por dichos puertos tendieron a ser más estables que las depri­
midas exportaciones londinenses. La caída de las exportaciones de paño 
también significó transitoriamente una relativa recuperación de las exporta­
ciones de lana, lo que en algunos casos fue en provecho de los demás puer­
tos. A principios del siglo XVII tenemos casos parecidos de breves interva­
los en los que a los demás puertos les fue mejor que al de la metrópoli. Del 
cese de hostilidades con España en 1604 se beneficiaron muchos de los 
puertos sudoccidentales, que exportaban paño a Francia, España y las islas 
atlánticas. En los años de 1620-1624, de depresión en Londres, a algunos 
de los puertos de los condados sudoccidentales de Inglaterra, así como a 
H ull Y N ewcastle, les fue bastante bien, y para ellos la gran crisis fue en los 
últimos años veinte. En los años treinta el lugar de destino del comercio de 
paños de HuU pasó del Báltico a los Países Bajos, y así ese puerto occiden­
tal se abrió camino hasta un mercado anteriormente dominado por los co­
merciantes de Londres. 

La vía de recuperación de la depresión resultó ser para Inglaterra la 
misma que en el continente, es decir, la de la conversión de su manufactura 
de las viejas a las nuevas pañerías. A este respecto las devastaciones de 
Flandes de los años setenta del siglo XVI tuvieron importantes consecuen­
cias para todo el mundo de la industria y el comercio del paño en Europa. 
Las persecuciones religiosas, en particular, motivaron una nueva emigra­
ción de los trabajadores textiles de los viejos centros de producción. U na 
vez más se trasladaron hacia el norte y hacia el oeste, a Inglaterra 'y los 
Países Bajos. En el más profundo sentido, esos dos países debieron sus 
nuevas industrias a la pericia de los trabajadores que en esos años iban en 
busca de nuevas y mejores condiciones de trabajo. En Inglaterra, East An­
glia se convirtió en núcleo de la nueva manufactura de stujfs y mezclas. Los 
Jtlljfs eran tejidos de estambre en los que tanto la urdimbre como la trama 
eran de lana peinada. Las mezclas eran tejidos en los que la trama era o de 
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hilo de carda o de algodón o seda, mientras que la urdimbre era de hilo 
de carda. En ambos tipos la estructura del tejido podía todavía verse en el 
producto terminado. 

La industria textil holandesa estaba dispersa entre diversas ciudades, 
pero donde más concentrada estaba era en Leiden, que en el siglo XVII 

constituía la mayor concentración industrial de Europa, con una produc­
ción equivalente a mediados del siglo a la mitad de las exportaciones ingle­
sas de paño. En ese viejo centro textil también pueden observarse la con­
versión y la competencia exterior. A finales del siglo XVI y principios del 
XVIl la gama de productos de Leiden era similar en general a la de Inglate­
rra. pero gradualmente las trayectorias de los dos países se separaron, bajo 
influencias tales como la competencia por los mercados. Echando un vis­
tJ'lO al período de 1620-1700 se ve que mientras en Inglaterra los produc­
tos de lana estuvieron en decadencia y prosperaron los de estambre. en 
Leiden ocurrió lo contrario. Los productos de lana de Leiden, conocidos 
por la denominación de la/e.ens. tenían mucho éxito en competencia con el 
producto inglés. y en cambio Inglaterra dominaba en el grupo de los es­
tambres. Gran parte de ello era debido a la oposición de los poderosos in­
ten~ses mercantiles de los Países Bajos a todo tipo de protección de la ma­
nufactura de paños de Leiden. En el comercio textil de Amsterdam tenían 
un lugar particular las importaciones de paño de Execer y Topsham, así 
como las de lencería alemana blanqueada en Haarlem. En el siglo XVII se 
reforzaron las restricciones legales a la exportación de lana inglesa y esco­
cesa, y también eso fue una grave dificultad para Amsterdam. Gradual­
mente los holandeses se fueron viendo obligados a trabajar principalmente 
con lana española. En la segunda mitad del siglo XVII alrededor de cuatro 
quintas partes de la materia prima procedían de España. Los la/e.ens de Lei­
den se convirtieron en un importante producto de exportación, gue se ven­
dió en el Mediterráneo y en el próximo Oriente. e incluso en Africa y las 
Indias occidentales. Sólo el mercado inglés quedó cerrado. Hubo también 
un producto dentro del grupo de los estambres con el cual Leiden tuvo' 
también éxito. el llamado greinen o camelote. La manufactura de ese pro­
ducto empezó alrededor de 1630. Un grupo de fabricantes de paños des­
cubrió el modo de mezclar pelo de camello (o hilo turco), o. si se deseaba, 
pelo de cabra, con la lana, y más tarde el pelo de camello se mezcló tam­
bién con la seda. El resultado fue un material relativamente ligero que se 
utilizó sobre todo para prendas masculinas y se vendió en Francia, en el 
próximo Oriente y en muchos otros lugares. Se llegó así a lo que podría­
mos llamar una división internacional del trabajo entre los dos países con 
producción textil. Inglaterra y los Países Bajos, y en ese proceso puede su­
ponerse que jugaron un papel los costes de producción y el acceso a las ma­
terias primas. U na razón de que los costes ingleses fueran más bajos que los 
holandeses era que la mayor parte de la manufactura inglesa se realizaba en 
zonas rurales, mientras que la holandesa se localizaba en las ciudades. En 
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los Países Bajos durante los siglos XVII y XVIII los niveles de precios y sala­
rios fueron aumentando constantemente, y no fue en ello lo menos impor­
tante la imposición de contribuciones cada vez más gravosas sobre los pro­
ductos alimenticios. En lo que los ingleses eran mejores era en la comercia­
lización de tejidos más baratos en los que los márgenes de beneficio eran 
pequeños. A los holandeses les iba bien con artículos cuyas materias primas 
se obtenían fácilmente (como en el caso del pelo de camello) y en los que el 
tejido terminado era costoso. debido, por ejemplo, al gran número de fases 
del proceso de manufactura. Como ya se ha señalado, en lo que habían he­
redado una técnica superior era en el acabado y el tinte. 

En el siglo XVII ambas naciones hicieron progresos en la zona medite­
rránea, a costa de los tejidos italianos y en cierta medida de los franceses. 
A lo largo del ~iglo las grandes ciudades italianas productoras de tejidos 
- Milán, Florencia, Como- fueron perdiendo terreno. Incluso la industria 
sedera italiana se vio afectada por la crisis, aunque las ciudades producto­
ras conservaran el mercado de productos de lujo tales corno brocados de 
oro, sedas, Satines y terciopelos. Venecia fue la que más persistió en la lu­
cha contra ese proceso, y en los años cuarenta todavía mantenía una pro­
ducción de tejidos relativamente importante, pero después se inició su de­
cadencia. La competencia extranjera del norte era demasiado dura. Los 
mercados del próximo Oriente querían tejidos ligeros y baratos. La ciudad 
se encontraba con los obstáculos del nivel de costes y de la rigidez del sis­
tema de producción. La industria pañera veneciana, una de las más anti­
guas y brillantes de Europa, se basaba principalmente en la lana española; 
el suministro de esta última estaba monopolizado, y ello hacía subir el pre­
cio del producto terminado. Al norte. la industria textil francesa, con cen­
tro en Rouen, llevó a cabo con éxito intentos de comercializar en el 
próximo Oriente tejidos más ligeros; las guerras de religión, sin embargo. 
minaron el éxito francés. Francia no volvió a dicho mercado hasta el úl­
timo cuarto del siglo XVII, y lo hizo entonces con los excelentes tejidos de 
las ciudades textiles del sur de Francia. 

En 1593, bajo el poder de los grandes duques de Toscana, Liorna, 
puerto de Pisa, fue convertido en puerto franco. Se convirtió en puerto fa­
vorito de los ingleses y holandeses y centro del comercio mediterráneo. 
También pasó a ser la puerta de entrada al mercado)taliano, pues los teji­
dos del norte no sólo desplazaron a los italianos en el próximo Oriente, 
sino que realmente también compitieron con éxito con ellos en su país. 
Liorno pronto se convirtió en una floreciente ciudad de carácter cosmopo­
lita; en ella vivían italianos. holandeses, ingleses, armenios, persas y hasta 
indios, así corno una importante comunidad judía, numerosa y rica, sobre 
todo de origen español y portugués. Se ha dicho que fueron sobre todo 
Liorna y el mercado mediterráneo lo principal que ayufló a salvar a la eco­
nomía inglesa de las desastrosas consecuencias de la decadencia de la vieja 
industria. 
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Las "nuevas pañerías" continuaron su triunfal progreso, pero la época 
de l.os cambios no había acabado. La segunda mitad del siglo XVII y los pri­
meros años del XVIII vieron la aparición de la moda india, sobre todo en las 
grandes ciudades de Europa. "Pocos, tanto hombres como mujeres, se con­
sideran ahora bien vestidos -escribía en 1699 John Cary-, hasta que lle­
van ropas confeccionadas con calicó; los hombres quieren camisas, corba­
tas, puños y pañuelos de ese tejido, y las mujeres tocas, trajes de noche, ca­
puchas, mangas, mandiles, trajes y enaguas y de todo, y ambos sexos, por 
añadidura, medias indias." Europa acogía bien los tejidos indios principal­
mente por su baratura y perfección técnica, y no tanto por el tipo de di­
seño. La tradición decorativa hindú tenía poco atractivo para los europeos, 
y el éxito de las compañías de las Indias orientales dependía de que consi­
guieran tejidos encargados especialmente según las necesidades europeas. 
Ese era un comercio particularmente muy especializado, en el que rivaliza­
ban con particular encono las compañías holandesa e inglesa. Las compa­
ñías se llevaban artesanos y tejedores para enseñar a los indios cómo hacer 
tejidos que se vendieran en Europa. Otro procedimiento era el de importar 
productos semi elaborados y terminarlos en Europa. El estampado de cali­
cós fue un caso destacado de ese tipo de proceso, y en él intervino mucha 
gente. También bs lenceros se beneficiaron de la importación de tejidos in­
dios. Con la difusión de la moda de vestir de seda y muselina fina la de­
manda de tejidos de Bengala aumentó rápidamente, alcanzando su 
máximo en los años noventa del siglo XVII. En 1697 la Compañía Holan­
desa de las Indias Orientales importó de Asia productos por un valor de 
adquisición de 5,4 millones de guilders, todos obtenidos de la impresio­
nante línea de factorías de la compañía, que iba desde el Japón hasta Mo­
cha, en el Yemen. De esa cantidad total, a Bengala le correspondía no me­
nos de un tercio, y la mitad eran sedas de Bengala y productos de algodón. 

En Europa, Amsterdam y Londres eran los principales centros a través 
de los cuales se redistribuía ese considerable volumen de importaciones. Sir 
J osiah Child, al informar en 1681 a la Courl 01 Directors, estimaba que de 
las importaciones de la Compañía de las Indias Orientales se reexportaban 
cuatro quintas partes. Esas reexportaciones se esparcían a lo largo y a lo 
ancho del continente, y grandes cantidades llegaban al Mediterráneo, al 
próximo Oriente y al Nuevo Mundo. Aunque los nuevos tejidos generaran 
mucho comercio y nuevos puestos de trabajo, las industrias de la lana yde 
la seda. especialmente en Inglaterra. se vieron gravemente afectadas en sus 
intereses. La industria lanera sintió la competencia en las exportaciones con 
particular agudeza. La aprobación, en 1700, de la ley que prohibió los ca­
licós fue precedidá por agitadas escenas; las mujeres de los tejedores inva­
dieron la Cámara de los Comunes, amenazando a los diputados que habían 
votado en contra de la ley. Poco después se concentró una turba de tres mil 
tejedores para asaltar la mansión de Child, y fue también atacada la Casa 
de las Indias Orientales y casi fueron arrebatados los caudales de la Corn-
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pañía. Viéndolo desde el más amplio punto de vista de Europa, sin em­
bargo, las industrias europeas que se vieron particularmente perjudicadas 
por la competencia de los productos orientales fueron las del lino y el al­
godón. 

DINERO y CRÉDITO 

El progreso del comercio estaba en dependencia con respecto a la si­
tuación monetaria y a las condiciones del crédito. U na de las caracterÍsti­
cas dd sistema monetario europeo era el bimetalismo. La situación moneta­
ria y el movimiento de metal precioso dependían de diversas circustancias: 
de las balanzas comerciales, de los niveles de los precios internacionales, de 
los tipos de cambio, de los aranceles y de las disposiciones de los tratados, 
así como de la manipulación con finalidades fiscales. Con la circulación de 
moneda tanto de oro como de plata, al valorarse cada tipo en términos 
de la moneda de cuenta había al mismo tiempo relaciones de acuñación ofi­
ciales y relaciones de mercado determinadas por la interacción de demanda 
y oferta. Por ello metal precioso y dinero en metálico, desafiando toda 
prohibición, se desplazaban sin observar fronteras para aprovecharse de las 
diferencias entre los tipos de cambio. A la larga la relación entre la produc­
ción de oro y la de plata era también un factor importante. Siendo ello así, 
el descubrimiento de la plata americana y su llegada a Europa llevó con­
sigo después de mediados del siglo XVI un alza de la relación de mercado. 
Las diversas naciones europeas, sin embargo, no fueron capaces de actuar 
concertadamente para modificar los precios oficiales del oro y de la plata. 
Debido a ello hubo fuertes fluctuaciones, y de vez en cuando acaloradas 
controversias respecto a los valores reales de las monedas nacionales. Eso 
no podía dejar de tener su repercusión en e! comercio, en e! que, a falta de 
otro mecanismo de liquidación de cuentas más flexible, había que acudir al 
pago en efectivo. De ese modo, la inestabilidad monetaria de la primera 
mitad de! siglo XVII, ligada, entre otras cosas, a las depreciaciones de la 
moneda en Alemania durante la guerra de los Treinta Años, tuvo, por 
ejemplo, desastrosos efectos sobre la prosperidad económica de Inglaterra. 

En e! siglo XVII Amsterdam se convirtió en centro de! comercio euro­
peo de metales preciosos. Allí se dirigían la plata española y, más tarde, e! 
oro portugués, en pago por los productos que llegaban de la Europa sep­
t'entrional a los países respectivos. Tan segura quedó la posición de la me­
trópoli que los holandeses permitieron incluso la libre exportación de cier­
tas monedas, así como la de metal precioso. Por así decirlo, Amsterdam te­
nía la clave del sistema de pagos internacionales de Europa. En ese sistema 
de comercio y pagos multilaterales las transferencias de metal precioso eran 
necesarias constantemente, tanto para finalidades comerciales como para la 
liquidación de la balanza internacional de endeudamiento. En e! comercio 
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con zonas en las que la falta de disposición de la población local para ad­
quirir productos impedía que las relaciones comerciales fueran recíprocas, 
los metales preciosos tenían un papel particularmente importante, y llega­
ban realmente a ser casi lo único que podía exportarse con destino a dichas 
zonas. Éstas existían tanto en Europa como en otros sitios. Además eran 
necesarios los metales preciosos siempre que el comercio se realizara en cir­
cunstancias extraordinarias o en' épocas de crisis y guerra. Tales situacio­
nes, al igual que las interrupciones de los servicios postales y de la corres­
pondencia comercial, hacían variar la modalidad de pago. Finalmente, no 
pocos gobiernos y soberanos hacían pagar los arbitrios de aduanas en mo­
neda fuerte, es decir, en efectivo. En ese sentido el Sund se convirtió en 
punto de destino de pan e del contenido de las flotas de plata españolas. 
Por ello es comprensible que los teóricos de la época dieran tanta impor­
tancia a los metales preciosos que había en un país. Tanto los holandeses 
como los ingleses, para su comercio con lugares tales como Danzig, K6-
nigsberg, Rusia y Noruega, tenían necesidad de moneda y metal precioso. 
En la segunda mitad del siglo XVII Amsterdam financió la mayor parte del 
comercio de la Europa septentrional y noroccidental, incluido el comercio 
inglés con el Báltico. El sistema de pagos bilateral pasó a ser entonces mul­
tilateral, con una creciente utilización de letras de cambio y efectuando las 
liquidaciones por medio de un constante movimiento de metal precioso en­
tre Inglaterra y los Países Bajos. Para su comercio con Asia todas las na­
ciones europeas necesitaban metales preciosos. La corriente afluía allí desde 
el Nuevo Mundo pasando por Europa, complementada con una corriente 
subsidiaria que cruzaba el Pacífico de Acapulco a Manila. A veces el efecto 
monetario de esas transferencias podía Set grande. Las demandas de plata 
(yen cienas situaciones de oro) de las compañías de las Indias orientales 
hacían subir los precios. Así lo señaló en 1717 Isaac N ewton, Maslrr 01 
,he MinI. El mismo fenómeno se observaba en Copenhague, donde la 
Compañía Asiática pesaba tanto en comparación con las otras actividades 
económicas de la nación que el tipo de cambio danés fluctuaba según las 
adquisiciones de plata de la Compañía. 

La aparición de un sistema de pagos internacional ligado a transferen­
cias de dinero en efectivo no explica por sí sola el crecimiento del comercio 
europeo. Ocurren ciertos cambios que desde un punto de vista puramente 
técnico son también importantes. En ese terreno el siglo XVI no se caracte­
riza, desde luego, por ninguna revolución, sino por la asimilación por parte 
del noroeste de Europa de lo logrado en Italia. Fue principalmente Ambe­
res el centro que llevó la delantera en la adopción de nuevas formas y téc­
nicas, en las que había más de cambio cuantitativo que de cambio cualita­
tivo. En el siglo XVII esas mejoras técnicas se extendieron al resto de 
Europa. Una característica destacada fue la vigorosa expansión del sistema 
de lonja de productos y de moneda. Se establecieron las conocidas bolsas 
de Amsterdam, Londres, París, Hamburgo y Frankfurt. Las cotizaciones 
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de precios de la bolsa de Amsterdam, en los siglos XVII y XVIII, daban la 
pauta respecto a muchos productos para toda Europa. Hizo su aparición el 
comercio especulativo. En los años de mediados del siglo XVI ya había ha­
bido en Amsterdam un comercio especulativo de grano; en el siglo XVII la 
bolsa de Amsterdam fue escenario de una animada actividad en torno a va­
lores-mercancía, en la que se incluían transacciones de opciones de compra 
y operaciones a término. "Inventan nuevos modos de comercio", escribía 
en 1695 J ohn Cary, "cada año se venden grandes cantidades de brandy 
que no se tiene intención de entregar, sino que únicamente el comprador y 
el vendedor ganan o pierden según los precios que rigen en el momento 
que se acuerda cerrar los tratos". 

U na importante innovación del siglo XVII fue la expansión de la banca. 
El Banco de Cambio de Amsterdam, fundado en 1609 y administrado 
bajo control municipal, fue el primer banco público de la Europa septen­
trional, y durante mucho tiempo siguió siendo el mayor. Hasta 1683 sus 
actividades se limitaron a las de cambio y depósito. Todos los grandes co­
merciantes eran impositores suyos. El número de cuentas extranjeras era 
también considerable. El banco no prestaba dinero a particulares pero ha­
cía anticipos a la Compañía de las Indias Orientales en forma de préstamos 
a corto plazo. La efectividad del banco en las operaciones de cambio con­
tribuyó a convertir Amsterdam en centro principal de los cambios euro­
peos, y las letras de cambio pagaderas en el banco jugaron un papel cada 
vez más importante en las relaciones comerciales internacionales. En 
cuanto a los otros bancos con un papel importante en el comercio europeo 
del siglo XVII, el banco de Hamburgo fue fundado en 1618. Por otra 
parte, el mercado europeo se caracterizó en todas partes por las actividades 
bancarias de las casas de comercio privadas. En eso fue instrumento impor­
tante la letra de cambio. Amsterdam vuelve a llamar la atención por su 
abundancia de capital y bajos tipos de interés. El principal empleo de los 
recursos de capital de la ciudad era sin duda en el comercio y las activida­
des con él relacionadas. Al vender, los comerciantes holandeses concedían 
generoso crédito. Más tarde Hamburgo pasó a destacar por razones simi­
lares. La .disposición de los comerciantes de Hamburgo a conceder largo 
crédito a sus clientes consiguió mantener su actividad frente a la de sus 
competidores, particularmente en los comercios septentrionales. 

LA ORGANIZACiÓN DEL COMERCIO 

Entre los motivos básicos de la amplia variedad de formas que tomó la 
organización del comercio estaban los afanes de proteger e incrementar el 
capital comercial, de facilitar y conseguir contactos a larga distancia y de 
distribuir el riesgo. 

La forma más simple y antigua de comercio era aquella en la que el 
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propio comerciante acompañaba sus productos y llevaba a cabo personal­
mente la compra y la venta. El radio de acción podía ser mayor si coopera­
ban dos o más individuos, yendo uno con los productos y quedándose el 
otro en el centro de operaciones. El representante del comerciante en el ex­
terior podía ser un agente que recibiera por su trabajo un salario. En cam­
bio, cuando el propio representante participaba en el negocio según los be­
neficios y pérdidas que se obtuvieran quedaba constituida una compañía9 
sociedad comercial. Si no, las operaciones en el exterior podían realizarse 
por encargo, y también en reciprocidad; de ese modo se reducían los costes 
y entraba en juego un mayor conocimiento local del mercado. La gran 
ventaja de la sociedad era que distribuía el riesgo; en los siglos XVI y XVII 

tuvo particular aceptación en los mercados de fletes del noroeste de Eu­
ropa. Alrededor de 1 500 los patrones de embarcaciones empleados en las 
actividades de transportes holandeses ya dejaron de ser propietarios de sus 
navíos. La propiedad se dividió entonces en acciones, de las cuales un 
número creciente pasó a manos de comerciantes y armadores. Amsterdam 
estaba llena de capitanes de barco, pero los comerciantes eran sus amos y 
su situación quedaba reducida a la de empleados de los armadores. Era ca­
racterístico que los intereses navieros, e! comercio marítimo y los fletes es­
tuvieran a menudo unidos en los mismos grupos de personas y las mismas 
sociedades. La división de la propiedad en acciones está ligada no sólo a 
cuestiones tales como el creciente tamaño de los barcos y las crecientes ne­
cesidades de capital de ello derivadas sino también a la herencia, puesto 
que los navieros se dividían en dos grupos, uno activamente interesado en 
la explotación del barco y quizá también en su flete y otro, pasivo, que 
consideraba su participación como una inversión que podía comprarse y 
venderse, heredarse y dividirse. Hasta los últimos años del siglo XVII, en 
que el seguro naval se convirtió en algo cada vez más corriente, no dismi­
nuyó la importancia de la división de la propiedad en acciones. La asocia­
ción entre comerciantes también podía llevar la finalidad de intentar mo­
nopolizar la oferta. Esa forma de organización fue muy característica del 
mercado monopolístico holandés de! siglo XVII. 

~os servicios de los agentes no sólo los utilizaban los comerciantes, 
sino también los reyes y soberanos, tanto en sus operaciones personales 
como para atender a los intereses del estado. Así, por ejemplo, los reyes 
portugueses utilizaban a agentes tanto para las compras y las ventas, en­
viándoles a donde fuera, como en función de encargados de una factoría. 
El sistema de factorías, pieza clave de la organización comercial portu­
guesa, que se desarrolló primero en Flandes y luego en África, Asia y Bra­
sil, se basaba en una mezcla de intereses públicos y privados. Los españo­
les,. los holandeses, los ingleses y los franceses adoptaron todos dicho sis­
tema en su expansión ultramarina. Las factorías tenían sus propios locales. 
Combinaban las funciones de almacén, mercado, base militar y puesto 
aduanero. En zonas nuevas la compra y la venta podían ser asunto muy 
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complejo, viéndose afectado por circunstancias tales como las monedas es­
peciales, las tradiciones locales, las variaciones de las posibilidades ofreci­
das por la banca y las temporadas de comercio determinadas por los mon­
zones. Los privilegios de los que se disfrutaba variaban de un sitio a otro, 
según las condiciones concedidas por e! país anfitrión. Así, por ejemplo. las 
factorías europeas situadas en Japón y China tenían u,g. radio de acción 
muy limitado. enteramente impuesto por las autoridades locales, mientras 
que en otras partes de! Asia marítima y en e! Nuevo Mundo encontramos 
factorías cuyas actividades llegan tierra adentro hasta las diversas zonas de 
producción. Tambié~ en Europa variaban los privilegios de las factorías. 
La extracción de productos de lugares distantes también implicaba un ince­
sante juego diplomático en las relaciones con autoridades de diversos nive­
les, y ello era así tanto en e! continente europeo como fuera de él. Sólo en 
casos excepcionales se convencía por tratado a las potencias tanto europeas 
COmO no europeas para que cedieran parte de su soberanía. Las concesiones 
otorgadas a comerciantes extranjeros eran normalmente consideradas revo­
cables a placer de! gobierno anfitrión. Consistían en ciertos privilegios 
como la jurisdicción interior y normas especiales referentes al pago de dere­
chos aduaneros. El servicio consular. que tuvo su origen en las ciudades-es­
tado de! Mediterráneo. jugó también un pape! con respecto tanto a la pro­
tección como a la jurisdicción. En e! comercio de! siglo XVII con e! próximo 
Oriente la organización francesa se vio afectada por un conflicto entre la 
comunidad comercial francesa y e! cónsul, que tendía a dedicar demasiada 
atención a sus propios intereses financieros. Los holandeses estuvieron en 
mejor situación, y sus actividades comerciales se vieron señaladas siempre 
por un estrecho acuerdo entre los comerciantes y los Estados Generales. 
Los ingleses también se salvaron de ese tipo de dificultades. 

En los costes comerciales totales siempre intervenían los costes de pro­
tección; eran particularmente importantes en e! comercio ultramarino pero 
en aguas europeas también podían intervenir. como por ejemplo en re!a­
ción con e! sistema de flotas seguido en tiempo de guerra. En Portugal y 
España la expansión fue organizada por e! estado. Fueron sus respectivos 
gobiernos los que tomaron la iniciativa. y el comercio se llevó a cabo a tra­
vés de'instituciones gubernamentales como la Casa da India de Lisboa y la 
Casa de Contratación de Sevilla (fundada esta última en 1503 y trasla­
dada a Cádiz en 1717). Los gobiernos siempre se reservaban un sector del 
comercio. e! de los metales preciosos. dejando e! resto, junto con la organi­
zación de! establecimiento en las colonias. a los empresarios particulares. 
En Holanda. Inglaterra y Francia. en cambio, lo que predominó fue la ini­
ciativa privada. El apoyo oficial fue secundario, aunque no se hubiera po­
dido prescindir de él, La forma de organización preferida fue la de la com­
pañía de privilegio. Las compañías de privilegio se autogobernaban. y el 
estado les concedía, como si dijéramos. parte de su soberanía. al conceder­
les el monopo1o del comercio con alguna gran zona geográfica. Esas com-
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pañías se dividían en dos grupos, las reglamentadas y las sociedades por 
acciones (aunque había tipos intermedios). En las primeras se trataba de un 
grupo de comerciantes que actuaban individualmente por su propio riesgo, 
pero dentro del marco de condiciones comunes de actividad, y sujetos a 
una disciplina colectiva. Un famoso caso de este tipo de organización era 
el de la compañíac.de los Merchant Adventurers, cuyo origen se remonta por 
lo menos al siglo xv. Por su privilegio de 1564 a esa compañía se le conce­
dió el monopolio del comercio de paño inglés con los Países Bajos y Ham­
burgo. A mediados del siglo XVII tenía 7.200 miembros. Otro caso era el 
de la Eastland Company, constituida en 1579, que comerciaba con el Bál­
tico. El segundo grupo estaba constituido por empresas comerciales perma­
nentes con un capital común en el que podía participar cualquiera, fuera o 
no comerciante. La importantísima innovación introducida por las socieda­
des por acciones fue la permanencia del capital. En la Compañía Holan­
desa de las Indias Orientales (fundada en 1602) la distribución originaria 
de las acciones de la inversión total de capital estaba condicionada a un 
acuerdo colectivo según el cual la perpetlL';lción de la existencia de la com­
pañía dependía de que se volviera a suscribir el capital. En 1612, sin em­
bargo, la dirección de la compañía se negó a atender una solicitud en ese 
sentido y aconsejó a los accionistas descontentos que vendieran sus accio­
nes en la bolsa, donde eran negociables. Otras compañías hacían distinción 
entre el capital fijo y el capital circulante, constituyendo el primero una es­
pecie de fondo de reserva mientras el segundo fluctuaba con la actividad 
comercial. Las sociedades por acciones tenían un gran número de accionis­
tas pasivos que consideraban sus acciones como una inversión de capital 
pero que, aparte de ello, ni se interesaban ni intervenían en el comercio. 
También la Compañía Holandesa de las Indias Occidentales (fundada en 
1621) era una sociedad por acciones, al igual que la Compañía Inglesa de 
las Indias Orientales (fundada en 1600) y que las compañías francesas fun­
dadas por Colbert. Las compañías francesas tomaron por modelo la Com­
pañía Holandesa de las Indias Orientales. sin duda la mayor compañía co­
mercial del mundo del siglo XVII. La English Levant Company fue fundada 
en 1 581 como sociedad por acciones, pero en 1605 pasó a ser sociedad 
reglamentada. 

Las grandes sociedades por acciones fueron los instrumentos del co­
mercio ultramarino. También, claro está, se hicieron en ocasiones intentos 
de regular el comercio de dentro de Europa, y así se constituyó, por ejem­
plo, hacia finales del siglo XVII en Holanda la Dirección del Comercio Bál­
tico Holandés, como se la llamó. Su vida, no obstante, fue breve y no muy 
brillante. El importante comercio báltico holandés siguió de hecho sin nin­
guna organización unificadora. De modo similar, en las rutas holandesas 
hacia Noruega, Inglaterra, Francia y la península Ibérica y todos los terri­
torios que quedaban dentro de esos límites lo que hubo fue un tráfico naval 
y un comercio particulares. Teniendo presente la amplia formación de las 
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compañías reglamentadas y su escasa rigidez de organización, seguramente 
la situación existente en los otros países europeos no fue en la práctica muy 
diferente. 

Aunque encontremos grupos de comerciantes que se especializaban en 
determinados productos y en el comercio con determinadas zonas, no era 
raro que algunos de los comerciantes de la época más fuertes extendieran 
sus actividades a terrenos diversos, operando, no sólo en el comercio y el 
tráfico naval, sino también con inversiones en el sector industrial y en la 
agricultura. Así, por ejemplo, en Inglaterra algunos de los individuos que 
constituyeron la Compañía de las Indias Orientales eran ya miembros de 
la Levant Company, y algunos eran de los Merchant Adventurers, aunque es­
tos últimos no comerciaran normalmente fuera de Europa. Sir Edward Os­
borne, primero director de la Levant Company, fue uno de los principales 
impulsores de la fundación de la Eastland Company. En Holanda la Com­
pañía holandesa de las Indias Occidentales acogía con gusto a miembros 
de la Compañía de las Indias Orientales, y en Francia miembros de la 
Compañía de Indias constituyeron otras sociedades, por ejemplo, para el 
comercio africano. Puede, pues, concluirse que, aunque fuera miembro de 
una sociedad, el comerciante particular seguía siendo importante y que, a 
fin de cuentas, la principal unidad de empresa era la familia. Los lazos fa­
miliares, especialmente si los reforzaba la religión, bastaban a veces para 
mantener el comercio a largas distancias; así lo hacían los judíos que co­
merciaban por mar entre la península Ibérica y Hamburgo y entre España 
y el próximo Oriente. Era realmente posible por canales familiares realizar 
operaciones comerciales o saldar cuentas en lugares tan alejados como las 
Indias o el N uevo M undo. Lo mismo de los judíos vale para los calvinistas 
franceses, holandeses y escandinavos. 

Si se examina en su conjunto la clase de los comerciantes, entre los co­
merciantes ordinarios o medianos puede verse que destaca una aristocracia 
comercial. El siglo XVI ha sido denominado siglo de los Fugger. La deno­
minación es válida en el sentido de que las grandes casas alemanas concen­
traban un capital cuya influencia en el comercio internacional tendía cada 
vez más.a la creación de monopolios; ése era el caso de los consorcios del 
cobre, los contratos de las especias, el monopolio del alumbre y los intentos 
de reunir en unas pocas manos el comercio internacional del vino y el de la 
sal. Esa concentración del capital también impulsó el desarrollo del crédito 
estatal y de la actividad bancaria sobre depósitos. Además, dio lugar a in­
novaciones técnicas, en especial en la minería alemana. Un ejemplo del 
siglo XVII de empresa familiar de escala gigantesca lo da la empresa de la 
familia Tripp en los Países Bajos. Los Tripp intervenían en diversas ramas 
del comercio -hierro, cobre, armamento (especialmente cañones)- y te­
nían además intereses navieros y bursátiles. Geográficamente su ámbito de 
actividad era casi omnicomprensivo, pues. no sólo se extendía desde la pro­
pia Holanda y el comercio fluvial local con Alemania hasta Escandinavia y 
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Rusia, sino que abarcaba también el comercio con el proXlmo Oriente 
y parte de las operaciones de las grandes compañías de las Indias orienta­
les y occidentales .. Éste y otros esfuerzos del mismo tipo realizados por em­
presarios familiares para establecer monopolios fueron práctica caracterís­
tica en el mercado holandés. Los monopolios fueron en general efímeros y 
de diverso carácter. Se extendieron tanto horizontal como verticalmente y 
comprendieron concesiones tanto interiores como exteriores. La brevedad 
de su existencia tiende a indicar que eran bastante vulnerables: era difícil 
mantener fuera del mercado a los competidores. Sin duda también esas 
prácticas constituían en las ramas más arriesgadas del comercio algo así 
como unos amortiguadores. En cualquier caso, los hechos revelan que los 
beneficios de esas manipulaciones eran utilizados para nuevas inversiones. 
De ese modo las orientaciones monopolísticas sí que fomentaban el creci­
miento de la economía holandesa. Además eran también las grandes casas 
de comercio las que dominaban las sociedades anónimas. Tenían puestos 
de dirección y jugaban también un papel importante como compradoras y 
vendedoras de productos del comercio de las compañías. El análisis de la 
Compañía Asiática Danesa (fundada en 1732), por ejemplo, muestra que 
la mayoría de los productos de las subastas eran comprados únicamente 
por una pequeñísima clientela. Los mismos individuos que la componían 
proporcionaban a la compañía la plata para sus cargamentos de exporta­
ción. U na propuesta que se hizo de prohibir a los directivos intervenir pri­
vadamente en el mismo comercio que la compañía fue rechazada de plano: 
"¿ Dónde, dentro de las murallas de Copenhague, van a encontrarse los 
grandes capitalistas y prósperos comerciantes que quieran servir a la Com­
pañía sin ser proveedores o comisionistas o sin comerciar con productos 
asiáticos?" . 

Los pequeños y medianos comerciantes, sin embargo, no quedaban en 
modo alguno excluidos. Por ejemplo, en la expansión del comercio nor­
teeuropeo del siglo XVI en torno a Amberes puede percibirse, por el contra­
rio, una cierta tendencia democratizante. La participación en el comercio a 
larga distancia ya no era exclusivo derecho de los que podían costear el 
viajar a los mercados o eran miembros de los gremios cerrados (el "comer­
cio corporativo"). En la liga hanseática el pequeño comerciante había con­
servado su lugar, y en las compañías reglamentadas tenía también su sitio. 
Si volvemos a observar la expansión comercial holandesa del siglo XVII 

encontramos ciertos comercios en los que los comerciantes ordinarios parti­
ciparon a gran escala. Los principales son el comercio de cereales y los de 
la sal, el arenque, la madera y los ladrillos. Pero no era raro, claro está, que 
los pequeños comerciantes sintieran amenazada su existencia por los gran­
des; las disensiones entre los demás puertos de Inglaterra y el de Londres y 
entre las ciudades españolas y Sevilla dan testimonio de ello. 

En su famoso tratado titulado England's Treasure by Forraign Trade 
(escrito a finales de los años veinte del siglo XVII y publicado en 1664) 
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Thomas Mun enumera las cualidades que requería el perfecto comerciante. 
Tenía que ser buen calígrafo. aritmético y contable. debía conocer bien las 
medidas. pesos y monedas de los países extranjeros. las aduanas. peajes. 
impuestos. tipos de cambio y fletes y debía saber de construcción y 
reparación de barcos y de navegación. Debía también dominar idiomas ex­
tranjeros. incluido el latín. Mun. que era él mismo comerciante. declaraba 
que no había ninguna otra profesión que llevara a conocer mejor el mundo. 
Como ejemplo de ello citaba las ciudades-estado italianas y los Países Ba­
jos. Incluso en los estados en que los comerciantes eran tenidos en menos 
estimación. su pericia y capacidad eran a menudo utilizadas por sus gobier­
nos. Mun deploraba el hecho de que los comerciantes ingleses recibieran 
menos apoyo a su profesión que en otros países. y veía en ello la explica­
ción de lo rápido que ricas familias comerciantes abandonaban su activi­
dad. Los hijos compraban tierras y el prestigio y la seguridad que iban li­
gados a ellas. Pero la situación social de los comerciantes variaba de un 
país a otro. En Inglaterra hay algunos casos de financieros que llegaron a 
las filas de la nobleza. pero pocos comerciantes puros y simples subieron 
tanto (Lionel Cranfield. conde de Middlesex. fue uno de esos pocos). 
Donde el lugar del comerciante en la escala social era más bajo era, sin 
duda, en los países del sur de Europa (exceptuadas las ciudades-estado ita­
lianas). Donde fue más elevado fue, con seguridad. en Holanda, donde la 
vocación de comerciante fue tenida en gran consideración y los intereses 
mercantiles lograron dominar la orientación económica general. La manu­
factura y la agricultura tuvieron que jugar un papel secundario. Los comer­
ciantes eran objeto de muestras de respeto, y podían unirse por matrimonio 
a las familias de la aristocracia a las que estaban reservados los cargos más 
elevados de la república; en muchos casos éstos podían hacer educar a sus 
hijos para ejercer la profesión de comerciantes. Todo eso contrastaba con 
las provincias del sur de los Países Bajos. donde dominaba la concepción 
católica y española de una aristocracia cerrada y falta de movilidad social. 
En cuanto al resto, el continente estaba dominado por el absolutismo, sis­
tema que entre 1 500 Y 1 7 5 O tuvo su época cumbre. La monarquía nacio­
nal implicaba un creciente control nacional de las finanzas, el comercio y la 
industria. A 10 largo de ese proceso muchos soberanos promovieron al 
rango de nobleza a ciudadanos de clase media, incluidos los comerciantes; 
lo hicieron en parte como contrapeso respecto a la vieja nobleza, cuyos pri­
vilegios estaban siendo restringidos, y en parte por razones fiscales. Los so­
beranos enfrentados a situaciones críticas pedían ayuda a los grandes co­
merciantes, quienes les prestaban dinero o suministraban a crédito material 
para equipar sus ejércitos o armadas. Así, por ejemplo, en la introducción 
del absolutismo en Dinamarca-Noruega en 1660 los acreedores del estado 
jugaron un importante papel. Aceptaron como garantía tierras de la corona 
y quedaron situados en los más altos cargos del estado. Si la nueva clase 
alta realizaba servicios para el estado y obtenía un buen pago por ello, el 
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estado no salía en modo alguno con las manos vacías de esas nuevas condi­
ciones. Sólo excepcionalmente lograron los acreedores del estado un lugar 
para sus descendientes en los altos escalones de la sociedad, y muchos de 
ellos acabaron sus días en la penuria. 

La concepción de la función económica del estado variaba de un lugar 
a otro. También en esto destaca Holanda entre los demás. Allí la idea era 
que la prosperidad de la actividad económica procedía de la comunidad 
mercantil y desde ella llegaba hasta un gobierno con poderes mínimos. En 

,los estados absolutos del continente tendía a encontrarse, por el contrario, 
una orientación impuesta por los gobiernos en favor de los intereses del es­
tado. Esos intereses coincidían con los intereses del poder dinástico y la 
preocupación por los ingresos fiscales, lo que no significaba, sin embargo, 
que el soberano no empleara nunca todo su poder para fomentar el comer­
cio, haciéndolo a menudo tanto invirtiendo sus propios recursos en él como 
obligando a participar a los funcionarios estatales, nobles, eclesiásticos y 
burgueses. Eso ocurrió particularmente para constituir el capital de las 
compañías de comercio. Quizá más en Inglaterra que en ningún otro sitio 
se llegó a un equilibrio entre gobierno y gobernados. A ese sistema de na­
cionalismo económico se lo llama a menudo mercaritilismo. El sistema se 
representa a menudo como cristalizado en un todo homogéneo, pero en 
realidad tenía muchas facetas que luchaban todas entre sí por la supremacía 
y variaban con el lugar y el momento. Sobre el tema del comercio en parti­
cular, los teóricos de aquellos días estaban especialmente interesados por la 
balanza comercial y sugerían muchos procedimientos para hacerla favora­
ble, como fuertes derechos sobre exportaciones de materias primas e impor­
taciones de productos manufacturados, subvenciones a las exportaciones de 
productos manufacturados y a las importaciones de materias primas, medi­
das para restringir el uso de productos de lujo extranjeros y legislación des­
tinada a incrementar las flotas nacionales con objeto de obtener los benefi­
cios de la actividad de transporte. 

Son quizá las Leyes de Navegación lo que más definitivamente revela 
la multiplicidad de los lPotivos y ambiciones subyacentes a ese nexo de 
ideas y orientación de la actividad. Esas leyes se elaboraron simultánea­
mente al aumento de importancia de los nuevos territorios coloniales. En 
ello puede detectarse la actuación de intereses tanto privados como públi­
cos. Para los comerciantes el estado era sin duda un medio, no un fin. Sus 
apelaciones al estado estaban influidas por consideraciones prácticas, Gnn 
parte de lo escrito en la época en inglés es obra de comerciantes que identi­
ficaban el interés nacional con el suyo propio. Tenían necesidad de la 
ayuda del estado, tanto militar como diplomática. A sus ojos el estado no 
era más que una forma especial. aunque muy grande y potente, de empresa 
económica colectiva. Más tarde, hacia el final del período moderno, los co­
merciantes consideraron gravosa esa forma, y empezaron a defender la li· 
beración del comercio y una organización comercial enteramente nU("VJ. 
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Capítulo 7 

EL SURGIMIENTO DE LAS FINANZAS 
MODERNAS EN EUROPA (1500-1730) 

por GEOFFREY PARKER 

INTRODUCCiÓN: EL STOCK MONETARIO DE EUROPA 

"Lo que Su Majestad necesita es dinero, más dinero, siempre dinero." 
La afirmación del mariscal Trivulzio a Luis XII de Francia, cuando, en 
1499, éste se preparaba para invadir Italia, destacaba con el pertinente én­
fasis uno de los problemas básicos de la vida de la Europa moderna. En los 
siglos XVI y XVII el dinero pasó a ser de la mayor importancia para una can­
tidad de gente rápidamente creciente, pero simultáneamente el dinero en 
efectivo se hizo desesperadamente escaso. 

Ese paradójico proceso obedecía a muchas razones. En primer lugar 
estaba el enorme crecimiento de la economía europea analizado y definido 
por otros estudios de esta serie: eran el rápido aumento de la población, el 
surgimiento de nuevas industrias, la intensificación de! uso de la tierra y e! 
crecimiento del comercio europeo (tanto interno como externo). Todas 
esas actividades económicas nuevas o en expansión requerían dinero. 
Desde la compra de pan y ropa hasta e! pago de impuestos y pensiones rea­
les, las monedas eran necesarias en cantidades cad~ vez mayores. La ofena' 
de dinero en forma física, en cambio, al igual que4a de productos alimenti­
'cios, no podía incrementarse indefinidamente. Ambas eran relativamente 
inelásticas, ambas estaban sujetas a limitaciones insuperables. 

En la Edad Moderna del stock monetario de Europa no era grande. 
Un cálculo reciente da cuenta de la existencia en 1500 de un stock total de 
alrededor de 3.500 t de oro y 37.5 00 t de plata.1 En el curso del siglo XVI, 

como es bien sabido, a ese stock inicial se le añadieron cantidades conside­
rables. Europa se abasteció de yacimientos de oro y plata esparcidos por 
todo el mundo. En la propia Europa desde los años 5 O del siglo xv hasta 
los años 20 del XVII se explotaron con provecho las minas de plata del Ti­
rol y Sajonia, con una producción máxima de 70 t por año entre 1526 y 
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1 53 5. Se explotaba también plata en Lorena, y oro en Hungría y cobre en 
Suecia y el Tirol. Más importantes fueron, sin embargo, las cantidades de 
oro y plata importadas de África y América. Entre 1485 Y 1520 llegaba a 
Lisboa cada año desde el África occidental portuguesa más de media tone­
lada de oro, y durante todo el período moderno Europa continuó obte­
niendo oro africano (en promedio, sólo de las minas de Monomotapa, en 
Mozambique, durante todo el siglo XVII llegó más de una tonelada anual 
de oro). Frente al tesoro enviado a Europa desde América, sin embargo, 
ese considerable flujo quedaba empequeñecido. En la década de 1551-
1 560 se descargaron en Sevilla 43 t de oro. A lo largo de todo el período 
de 1 500-165 O llegaron a España desde América, oficialmente, unas 18 J t 
de oro, y por el contrabando, la piratería y el comercio directo llegó toda­
vía más. No obstante, el principal tesoro que América proporcionó a la Eu­
ropa de la primera parte del período moderno fue la plata: entre 1 500 Y 
1650 llegaron a España oficialmente 16.886 t de plata. A finales dd 
siglo XVII volvió a tocarle al oro: a partir de 1693 el descubrimiento de ri­
cos yacimientos de oro de aluvión en el Brasil portugués abrió un nuevo 
flujo de metal precioso desde América a Europa que se mantuvo durante la 
mayor parte del siglo XVIII. 

Esas adiciones al stock monetario de Europa fueron de gran conside­
ración. Entre 1500 y 1650, según los profesores Braudd y Spooner, sólo 
la llegada oficial desde América incrementó d stock total de oro de Eu­
ropa en algo así como un 5 por ciento, y el de plata en casi un 5 O por 
ciento. Esos incrementos, sin embargo, en modo alguno se conservaban to­
dos en Europa. 

Aparte de la pérdida ordinaria de monedas por atesorameinto y des­
gaste, sabemos que con dos zonas -las Indias orientales y el próximo 
Oriente- la Europa occidental tuvo en la Edad Moderna una balanza co­
mercial deficitaria, y sabemos también que por lo menos hasta los años se­
senta del siglo XVII los desequilibrios de las balanzas se saldaron en gran 
medida con dinero en efectivo, especialmente con plata. Así, por ejemplo, 
en los años ochenta del siglo XVI cada año eran enviados al extremo 
Orien~e por los portugueses alrededor de un millón de ducados españóles. 
En el siglo XVII el drenaje aumentó, al empezar también a enviar plata es­
pañola a Oriente ingleses y holandeses; la Compañía Inglesa de las Indias 
Orientales exportó a extremo Oriente entre' 1601 Y 1624 más de 7 5 O mil 
libras esterlinas (todo en "piezas de a ocho" españolas, equivaliendo apro­
ximadamente a 2.500.000 ducados), y a finales del siglo XVII las exporta­
ciones de metal precioso de la compañía aumentaron pronunciada mente, 
alcanzando en el solo año financiero de 1700-1701 un máximo de 
703.497 libras. Las exportaciones de metal precioso de la Compañía Ho­
landesa de las Indias Orientales siguieron una evolución paralela, aumen­
tando de 500 mil ducados exportados en daño 1618 a 1.250.000 en 
1700, yesos totales hubieran sido todavía mayo~es de no haber hecho 
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hábil uso los holandeses, para d resto de su comercio asiático, de la plata y 
d oro producidos en Japón. Poco menos impresionante fue la exportación 
de metales preciosos al Oriente medio, también, sobre todo, en monedas 
de plata españolas. Hacia los años noventa dd siglo XVI la exportación de 
metal precioso de la Europa occidental al próximo Oriente fue, según esti­
maciones, de 1. 500.000 ducados. Sólo Venecia exportó allí entre 1593 Y 
1 596 más de un millón de ducados, y entre 1610 Y 1614 más de 
1.500.000 ducados, d 84 por ciento de ello en reales españoles. Más ex­
portÓ, probablemente, d puerto francés de Marsella. Tomado en su con­
junto. alrededor de 1600 d comercio de Europa con Oriente próximo y 
extremo Oriente absorbía probablemente cada año alrededor de 
2.500.000 ducados, o sea, casi 80 mil kg de plata. 

Resumiendo y poniendo en rdación cifras tan desnudas, parece proba­
ble que alrededor de 1600 cada año Europa perdiera 80 mil kg de plata 
enviados hacia Oriente, más cierta cantidad por desgaste y rotura de mo­
nedas. Frente a eso las minas de la Europa central producían todavía pro­
bablemente unos 20 mil kg anuales, mientras que las flotas de América 
traían un cargamento oficial de alrededor de 220 mil kg cada año (intro­
duciéndose clandestinamente una cantidad todavía mayor). En conjunto 
parece que se puede suponer con seguridad que entre 1 500 Y 1 580 d 
stock neto de metales preciosos de Europa aumentó moderadamente. que 
entre 1 580 Y 1620 se incrementó aceleradamente y que a partir de los 
años veinte dd siglo XVII probablemente disminuyó, al hundirse la minería 
de plata en Europa y caer pronunciadamente los envíos de plata ameri­
cana. hasta la llegada dd oro brasileño. después de 1700. 

No hay duda de que ese aumento del volumen de dinero disponible en 
Europa fue extremadamente importante. Está claro que el comercio euro­
peo de 1700 no hubiera sido posible con los escasos recursos monetarios 
de 1500. Sigue en pie. en cambio. un problema crucial: ¿fue ello sufi­
ciente?; por importante que fuera. ¿igualó d incremento del stock moneta­
rio de Europa el rápido aumento de la demanda de medios de pago? Hay 
diversos indicios de que no, en particular después de 1600. 

En primer lugar las cartas y papeles de comerciantes y ministros esta­
ban llenos de lamentos de la "escasez de moneda" y de la "falta de di­
nero". En los años veinte del siglo XVII un negociante inglés se quejaba de 
que "la escasez [de moneda] es tan grande que para llegar a cambiar una 
moneda de oro de 20 chelines [...] en monedas de plata hay que recorrer 
muchas tiendas de Londres. y de las de gran actividad y comercio", mien­
tras que otro observaba que "hay una gran escasez de dinero en todo d 
reino, de modo que nadie puede depender de ningún pago ni percibir nin­
gún dinero que se le adeude". Lo mismo ocurría en España. a pesar 
de la abundancia americana. En 1543, y en muchas ocasiones posteriores. 
la gran feria comercial de Medina dd Campo tuvo que ser postpuesta por 
falta de dinero. y en los años ochenta dd siglo XVI las Cortes de Castilla se 
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quejaban así: "Se ve por experiencia que en vi[n]iendo una flota de Indias 
con mucho dinero, dentro de un mes o dos no parece blanca". A muchos 
les parecía que "con poder estar [nuestros reynos] lo más ricos en el 
mundo por el mucho oro y plata que en ellos ha entrado y entra de las In­
dias, están los más pobres", y los hechos conocidos apoyan esa impresión. 
En 1 570 Y 1 571 llegaron a Sevilla desde América unos 7 millones de du­
cados, pero al mismo tiempo fue exponada de la ciudad una cantidad to­
davía mayor (se registró la llegada de 7.018.000 pesos y la salida de 
7.049.000). Lo mismo ocurría. en España en su conjunto: se expon aba 
más metal precioso del que se recibía, y a veces mucho más, y con d 
tiempo el drenaje empeoraba. 2 

En la Edad Moderna la "escasez de moneda" no fue en muchas 
zonas un problema permanente, aunque después de alrededor de 1620 al 
parecer se prolongaran las escaseces periódicas. Sin embargo, con la posi­
ble excepción del Amsterdam dd siglo XVII, todos los centros financieros 
sufrían escaseces monetarias transitorias, que provocaban dificultades eco­
nómicas, problemas y hasta la bancarrota de comerciantes que súbitamente 
se veían privados de su liquidez. Esos hechos, por pasajeros que fueran. 
eran lo bastante desagradables como para estimular la introducción de in­
novaciones. Se llevaron a cabo intentos diversos para realizar negocios sin 
recurrir para nada ni al oro ni a la plata. En los siglos XVI y XVII, principal­
mente para aliviar la presión sobre d oro y la plata. fueron introducidas en 
muchos faíses monedas de cobre. pero desgraciadamente el cobre sólo ser­
vía para valores pequeños (Suecia. que emitió toda una serie de monedas 
de cobre, para hacer piezas de 10 daler tuvo que acuñar grandes placas 
de 43 libras de peso). Para transacciones mayores la única solución era la 
de prescindir totalmente de monedas, usando instrumentos de crédito de 
un tipo u otro. 

El período moderno fue testigo de una expansión sin precedentes dd 
uso de técnicas de crédito; préstamos, títulos, vales. transferencias de 
crédito, dinero bancario, papel moneda y obligaciones negociables, todo se 
empleó a escala creciente para evitar el uso de metales preciosos. De instru­
mento limitado de un puñado de especialistas, principalmente italianos y 
judíos. hacia 1730 el amplio uso del crédito había pasado a ser algo común 
en casi todos los países europeos. En muchas zonas surgió realmente un 
complejo y trabado sistema de pagos comerciales multilaterales, crédito 
controlado y garantizado y dinero fiduciario seguro que hizo posible incre­
mentar el stock monetario de Europa sin esperar a que nuevas llegadas de 
oro y plata incrementaran el número de monedas en circulación. 

La imponancia de ese proceso fue considerable. La constitución de 
instituciones financieras sólidas, de una ofena de dinero elástica y de un 
crédito fácil y barato eran condiciones previas indispensables para el creci­
miento industrial. A este respecto esos cambios fueron tan cruciales como 
los de la producción y la técnica agrícolas que tuvieron lugar durante el 
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siglo XVIII. Es dudoso que Europa hubiera conocido una "revolución in­
dustrial" de no haberla precedido una "revolución financiera".l 

LAS FINANZAS PRIVADAS 

En e! terreno de las finanzas privadas en e! período moderno destacan 
por su crucial importancia dos procesos: la concentración de las posibilida­
des crediticias en un número restringido de grandes centros comerciales y, 
ligada a ella, la evolución de un sistema internacional de pagos multilatera­
fes. Esos procesos ni fueron rápidos ni tuvieron lugar en todas partes, pero 
tueron enormemente importantes. Derivaron en gran medida de un cambio 
en la actitud popular hacia e! préstamo de dinero. 

Préstamos 

Entre las inseguridades de la vida cotidiana de la Europa preindustrial 
casi todo el mundo necesitaba en algún momento un préstamo que le sa­
cara de los apuros de tiempos difíciles. Una mala cosecha podía hundir en 
deudas a los campesinos, una recesión comercial podía dejar sin trabajo a 
los artesanos y un naufragio o un acto de guerra podían acabar con el capi­
tal de un comerciante. Sólo e! crédito podía volver a levantar a esas vícti­
mas inocentes de la mala fortuna. Además, lo mismo los comerciantes y los 
nobles que los soberanos y los tenderos, todos podían necesitar préstamos 
si pretendían expansionar su actividad o incrementar sus gastos más allá 
del nivel de sus recursos inmediatos. Para servirles surgió toda una multi­
tud de individuos y entidades que se especializaron en diversas formas de 
prestar dinero, desde los prenderos autorizados del ghetto de Venecia 
hasta el Banco de Inglaterra de Threadneedle Street, en Londres. En la 
Edad Moderna e! préstamo de dinero, al igual que tantas otras esferas de 
la actividad económica, pasó a estar reservado a los especialistas. 

Donde la aparición de los prestamistas profesionales se retrasó más 
fue, como puede suponerse, en la Europa rural. Durante la mayor parte de 
la Edad Media habían monopolizado el crédito rural el campesino rico (el 
coq de lIillage) o e! clérigo o e! pañero pudientes de cada lugar. Sólo después 
de 1 500 la creciente rentabilidad de la agricultura animó a los negociantes 
de las ciudades a ofrecer préstamos a pequeños propietarios rurales. En 
Francia y España entre 1 5 30 y 15 50 se difundió como la pólvora un 
nuevo instrumento de crédito, la rente o censo. Ese procedimiento era una 
versión de los censos por los que obtenían préstamos las ciudades medieva­
les, y requería que un propietario (grande o pequeño) pignorase una por­
ción de su propiedad a una tercera parte (que solía ser un hombre adine­
rado de la ciudad más próxima) a cambio de! préstamo de un capital. So-
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bre el préstamo se pagaba un interés asignando al prestador una cantidad 
determinada de los ingresos del tomador del préstamo (normalmente pa­
gadera en efectivo, pero a veces en especie). Si los pagos dejaban de efec­
tuarse (por ejemplo, durante una serie de malas cosechas) el acreedor tenía 
derecho a hacerse con la propiedad pignorada. Muchos lo hicieron. 

Si ese procedimiento parecía demasiado duro el pequeño propietario 
rural podía acudir a por crédito de distinto tipo al comerciante local. La 
costumbre de vender productos por adelantado era corriente en toda Eu­
ropa, y según ella el campesino prometía el pago en grano de la cosecha del 
año siguiente; también en ello, sin embargo, había daros peligros de explo­
tación. Para el comerciante era tentador inflar el precio de sus productos, 
exigir el pago cuando el grano era más barato (tras la cosecha) y luego acu­
mularlo hasta que fuera escaso. Cuando la cosecha era mala y el campesino 
no podía pagar, su deuda se arrastraba (a interés) y se añadía a lo que reci­
biera a crédito el año siguiente. En un período de malas cosechas ese sis­
tema reducía a los pequeños propietarios a la servidumbre de las deudas 
con tanta seguridad como los censos y rentes. En la Europa mediterránea la 
serie de malas cosechas del final del siglo XVl motivó en ese sentido un am­
plio endeudamiento rural. 

En las ciudades las posibilidades crediticias eran más variadas y por lo 
tanto algo menos opresivas. Había un gran número de prenderos y presta­
mistas, profesionales y de dedicación parciaL dispuestos a anticipar sumas 
con la garantía de una prenda o de un vale escrito. En Italia, Alemania y la 
Europa oriental el préstamo de dinero estaba principalmente en manos de 
los judíos; en el resto de Europa competían en la actividad los comercian­
tes de cada lugar (especialmente orfebres, plateros y joyeros) y los inmi­
grantes italianos. Desde luego, escasez de clientes no la había. Todas 
las clases de la sociedad estaban endeudadas. En Roma, por ejemplo, en el 
año 1582 estuvieron encarceladas por deudas en algún momento 5.942 
personas (no menos del 6 por ciento de la población total de la ciudad). 
Naturalmente, el número total de gente endeudada entonces era mucho 
mayor. 

Con tan amplia demanda de sus servicios, entre los prestamistas se de­
sarrolló 'cierta especialización. Algunos, en particular los orfebres y joyeros, 
se concentraron en la aristocracia. En la Inglaterra de Elizabeth, para 
obtener dinero en efectivo los duques de Norfolk y Sussex, los condes 
de Shrewsbury y Essex y muchos otros nobles empeñaron su vajilla y sus 
joyas. En 1642 los ingresos totales de los 121 nobles de títulos ingl~es 
eran de alrededor de 730 mil libras, pero el importe total de sus deudas 
(muchas a interés elevado) alcanzaba alrededor de 1.500.000 libras. No es 
extraño que algunos comerciantes dejaran toda ficción de comercio para 
especializarse en prestar dinero a interés. Master Thomas Sutton, modelo 
del Vo/pone de Ben Jonson, prestó dinero a seis condes ya otros seis n0-
bIes de título' y murió con casi 45 mil libras prestadas a interés. A los ricos 
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como Sutton no les quedaba tiempo para los pobres; a éstos se les dejaba 
obtener lo que pudieran de los prestamistas de los barrios bajos, los prende­
ros, menores pero ~al de repaces. Fue para apartar a los pobres de manos 
de los usureros, tanto judíos como cristianos, para lo que se desarrolló la 
notable institución de los monfÍ di pieta. 

El primer monte se abrió en Perugia en 1462, y en 1509 había por 
toda Italia 89. Su función básica, ya menudo la única, era prestar dinero a 
los pobres al más bajo interés posible, para aliviar la inmediata miseria. Los 
monti, por ejemplo, no anticipaban dinero para permitir que tenderos o ar­
tesanos iniciaran o expansionaran su actividad, y lo máximo que prestaban 
a cada familia era una cantidad muy baja (sólo tres ducados en Padua y 
dos en Treviso, e incluso así sólo por tres meses). La mayor parte de los 
monti obtenían su capital fundamentalmente de donativos de caridad, y su 
actividad se veía fuertemente limitada por esa dependencia de la generosi­
dad y las limosnas privadas. En algunos lugares, sin embargo, fueron más 
emprendedores, solicitando depósitos del público a un interés del 4 por 
ciento y prestando dinero a los ricos, e incluso a los soberanos; en 
1583, por ejemplo, el monte de Florencia prestó a Felipe JI de España 300 
mil ducados (a un buen interés), y en los años veinte del siglo XVII el monte 
de Verona proporcionó al necesitado duque de Mantua hasta 200 mil du­
cados de una vez. Los monti mayores, varios con un capital de explotación 
de bastante más de 500 mil ducados, además de proporcionar préstamos 
personales, hacían de caja de ahorros, depósito de objetos de valor y salida 
de dinero que buscara una inversión segura. Sin embargo, la función inicial 
de los monfÍ di piela, la de bancos de préstamo baratos para los pobres, 
nunca desapareció del todo, y por lo menos en Roma, Verona y Turín los 
monti, siempre que era posible, hacían pequeños préstamos enteramente 
gratuitos (aunque todavía exigieran prendas a los que los tomaban). 

Los !nonti, sin embargo, no quitaban su negocio a los "usureros" ju­
díos de cada lugar. La razón era simple: los prestamistas profesionales 
ofrecían un servicio mejor (aunque a un coste más elevado). Estaban dis­
puestos a hacer el préstamo por más tiempo, a aceptar una garantía escrita 
del tomador, en vez de insistir en exigir una prenda física, ya prestar canti­
dades mayores. Por ello, aparte de Italia. los monti no se extendieron a mu­
chos países. En Castilla las propuestas de Pieter van Oudegherste, Luis 
Valle de la Cerda y otros (en 1567, 1576,1623 Y 1627) no llegaron nin­
guna a dar resultado; de igual modo, en Inglaterra los monti propuesLOs 
por Gerard de Malynes en 1622, por Sir Balthazar Gerbier, John Cooke 
y John Benbrigge en los años cuarenta del siglo XVII y por Sir Edward 
Ford y Robert Murray en el reinado de Carlos 11 fueron a parar en nada. 4 

El único intento concreto, el "Banco de la City de Londres", fundado por 
la corporación municipal de Londres en agosto de 1682, pronto fracasó 
por mala administración. Sólo en los Países Bajos arraigaron los monti ita­
lianos. 
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En varias de las principales ciudades de los Países Bajos durante el 
siglo XVI ~e fundaron bancos de préstamo según el modelo italiano, y des­
pués de 1600 en las provincias españolas del sur se fundaron muchos más. 
Sin duda, no obstante, el más famoso banco de préstamo de los Países Ba­
jos fue el huís van /eeníng abierto en Amsterdam en 1614; su finalidad fue 
prestar dinero a bajo interés a los pobres y a los poco adinerados que de­
searan expansionar su actividad, a cambio de una garantía o prenda. Cons­
tituyó su capital (1.200.000 florines en 1616) únicamente mediante emi­
sión de vales y obligaciones que devengaban interés. No dependió de la ca­
ridad. Tras el éxito del buís van leening (o "lombardo") de Amsterdam se 
establecieron más en otras ciudades, y en los años sesenta del siglo XVIl se 
constituyó en Suecia como sección del Ril{sens Standers Banl{ una copia del 
banco de préstamo, que hacía préstamos a los pobres y a los que tenían ini­
ciativas, con garantía de propiedad, y especialmente de tierras. También 
algunas ciudades suizas, como por ejemplo Basilea, tenían una institución 
de cambio pública (sladtwechsel) que prestaba dinero a los pobres y a los ar­
tesanos y pequeños propietarios que desearan mejorar su posición. En Gi­
nebra se constituyó un cbange publique en 1568, pero, como en el caso de 
diversos monfÍ, los fondos fueron muy mal administrados y fue cerrado en 
1 581. Su función volvió a ser cumplida por los actos de caridad individua­
les y por las cajas de pobreza parroquiales. En toda Europa había parro­
quias con una "provisión común" de ganado, lana y utensilios que podían 
ser prestados a los indigentes que se encontraban al borde de la inanición. 
Había también "fondos de mejora", que eran concesiones testamentarias 
para proporcionar préstamos a bajo interés a jóvenes aprendices, de modo 
que pudieran establecerse por su cuenta. Alrededor de 1600 en Inglaterra 
cada año se beneficiaban probablemente de esas concesiones 1 5 O jóvenes. 
casi todos de Londres. 

Los monti di piela de Italia y los huisen van leming de los Países Bajos 
eran "bancos públicos", es decir, estaban rigurosamente vigilados, con­
trotadm-y- garantizados por las autoridades públicas. Los gobiernos los 
veían realmente con una desconfianza quizá excesiva. En particular. se les 
prohibía permitir a los impositores operaciones al descubierto en sus cuen­
tas, yeso los hacía prácticamente inútiles para comerciantes y negociantes, 
que a menudo necesitaban anticipos a corto plazo para mantener su liqui­
dez. Por ello la comunidad comercial tenía que acudir forzosamente a los 
banqueros privados. 

En la Edad Media habían florecido los "comerciantes-banqueros", ne­
gociantes que aceptaban depósitos de sus socios y utilizaban el dinero para 
financiar su propio comercio o hacer préstamos a otros. Sólo en Florencia 
en 1338 había 80 "bancos comerciales" distintos, y en Brujas en 1369 
había 15. Después de 1630 también los bancos privados se multiplicaron, 
especialmente en Inglaterra, donde antes se habían visto poco. En las pri­
meras décadas del siglo XVII varios scriveners (notarios) de Londres hacían 



418 SIGLOS XVI Y XVII 

de agentes entre los que buscaban préstamos y los que tenían dinero que in­
vertir, y por los años treinta por lo menos treinta notarios aceptaban tam­
bién depósitos y hacían préstamos por su propia cuenta. Durante la guerra 
civil fueron sustituidos por los orfebres de la City. En 1677 intervenían en 
actividades bancarias cincuenta y ocho orfebres de Londres, y hasta la cri­
sis de 1720 el número siguió creciendo. Sin embargo, entre esos dos perío­
dos de expansión -la primera parte del siglo XIV y la última del XVII- los 
bancos pasaron en todas partes tiempos difíciles. En Florencia el número 
de bancos cayó de 80 en 1338 a 33 en 1460 y a sólo 8 en 1516. En Bru­
jas, Venecia y ]os otros centros comerciales de Europa tuvo lugar una 
cáÍda igual de grave y prolongada. En Venecia se afirmaba en 1 585 que 
de los 103 bancos privados que en algún momento se habían establecido 
en la ciudad no menos de 96 habían ido a la quiebra, arruinando a sus 
clientes. 

El fracaso de tantos bancos privados tenía diversos motivos. En pri­
mer lugar estaba la mala administración flagrante. Se ve claramente que los 
banqueros empleaban los depósitos de sus clientes en sus empresas privadas 
hasta un punto peligroso, haciéndose así indebidamente vulnerables a cual­
quier cambio de la coyuntura económica. Además, muchos banqueros ha­
cían fuertes inversiones en empréstitos del estado, y por ello quedaban 
arruinados si algún gobierno declaraba una moratoria de sus obligaciones 
(cosa que, como se verá, ocurrió frecuentemente). Había además, sin em­
bargo, un factor psicológico. Los banqueros operaban bajo el constante es­
tigma de usura, censurados por la Iglesia -tanto la católica como la protes­
tante- por "ganar dinero con dinero". Según la estricta definición teo­
lógica los préstamos tenían que ser gratuitos; de acuerdo con ello si el pres­
tador pedía algo más que la devolución del principal de su préstamo en la 
fecha convenida cometía el pecado de usura. No obstante, había modos de 
burlar esa definición. Los eclesiásticos convenían en que un préstamo que 
implicara algún riesgo de pérdida o de no devolución daba derecho al pres­
tador a alguna compensación (era el argumento del damnum emergens). Se 
admitía también que quien por prestar dinero perdiera la ocasión de obte­
ner un beneficio legítimo en cualquier otra cosa podía igualmente reclamar 
alguna compensación del tomador dd préstamo (era e! argumento de! 
lutrum ceJsans). En la práctica, pues, la iglesia católica toleraba cierta me­
dida de interés sobre ciertos tipos de préstamo. Por ejemplo, los teólogos 
solían aceptar la necesidad de que los monfÍ di pieta gravaran sus préstamos 
con un interés, e incluso (aunque eso fuera considerablemente criticado) 
que pagaran intereses sobre las imposiciones hechas en ellos. Los príncipes 
católicos tenían aún menos reparos en cuanto a permitir dentro de ciertos 
límites la usura. En 1 543 e! emperador de! Sacro Romano Imperio, Car­
Ias V, dio su beneplácito oficial a los comerciantes que en los Países Bajos 
prestaban dinero con interés; en España esa actividad ya estaba tolerada. 

En los países protestantes (en contra de las afirmaciones de muchos 
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historiadores) la situación no era muy diferente. Lutero hacía especiales 
alabanzas de los que concedían a los campesinos préstamos baratos (lo que 
quería decir con interés por debajo del 6 por ciento), mientras que Calvino 
intentó conseguir que los pobres de Ginebra pudieran siempre obtener 
préstamos de capital a bajo interés. No obstante, los reformadores se die­
ron cuenta de que el precio de los préstamos comerciales no podía reducirse 
artificialmente. En 1 5 57 Calvino mismo cedió ante las protestas de los co­
merciantes que amenazaban con transferir su capital a Lyon a menos que el 
máximo legal del interés sobre los préstamos en Ginebra se aumentara del 
5 al 6 2/3 por ciento; en 1568, en circunstancias similares, Beza accedió a 
aumentar el tipo de interés al 10 por ciento. En Inglaterra, después de si­
glos de prohibición absoluta de la usura, en 1 545 -1 5 5 1 y de nuevo a par­
tir de 1 571 fue permitido por el Parlamento con refrendo de los tribuna­
les un interés de hasta el 10 por ciento. Eso, sin embargo, no implicaba la 
aceptación total del préstamo de dinero por todos los protestantes. En la 
república holandesa, bastión del comercio y del capitalismo agresivo, el 
sínodo general de la iglesia calvinista decretó en 1 581 que no debían ser 
admitidos nunca a la celebración eucarística ni los banqueros ni la gente a 
su servicio, ni tampoco las familias de aquéllos hasta haber expresado pú­
blicamente su desagrado por la profesión de banquero. Esa dura y virtuosa 
medida fue confirmada por diversas asambleas eclesiásticas, hasta que en 
1658, por orden de los Estados de Holanda (el brazo secular). fue suavi­
zada. 

N o hay duda de que esa persistente hostilidad en ciertas partes de Eu­
ropa frente al prestamista y su actividad disuadió a mucha gente de usar 
sus ahorros, ni siquiera a través de un banquero, para proporcionar présta­
mos a los que los necesitaban. Por consiguiente, en el siglo XVI, los que 
querían tomar prestado dinero sólo podían obtenerlo en condiciones muy 
costosas. Como ha escrito el profesor Stone: 

El dinero nunca podrá obtenerse con mucha facilidad o muy barato 
en una sociedad que alimente un fuerte prejuicio moral contra la percepción 
de cualquier interés, cosa que es distinta de objetar a la exigencia de un inte­
rés excesivo. Si en cualesquiera condiciones. por razonables que sean. la 
usura es considerada un negocio deshonroso, tenderá a rehuirse la actividad 
y los pocos que la practiquen exigirán un beneficio elevado que les com­
pense el ser generalmente tenidos por leprosos morales. j 

A pesar de todo, en el período moderno sí surgió una actitud más tole­
rante respecto al préstamo de dinero, y se reflejó en lo que el profesor C. 
M. Cipolla ha llamado "la revolución de los tipos de interés". En los prin­
cipales centros comerciales de Europa se hizo posible tomar dinero pres­
tado a un precio mucho más bajo. En los Países Bajos, el interés sobre 
préstamos públicos de Amberes descendió del 25 por ciento en la primera 
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década del siglo xV} al 9 por ciento hacia 1550, mientras que en los años 
sesenta del siglo XVII, en tiempo de paz, el gobierno de Holanda podía to­
mar préstamos a interés inferior al 4 por ciento. En España el máximo in­
terés permitido sobre los nuevos censos disminuyó del 1 5 por ciento en la 
primera parte del siglo XVI al siete por ciento después de 1 563 Y al cinco 
por ciento a partir de 1608. En Inglaterra, una vez levantada la prohibi­
ción de la usura en 1571, el tipo de interés máximo disminuyó del 10 por 
ciento al ocho por ciento a partir de 1624, al seis por ciento a partir de 
165 1 Y al cinco por ciento a partir de 1714. Lo más espectacular de todo, 
sin embargo, tuvo lugar en la república italiana de Génova, que ya en los 
años veinte del siglo XVI podía tomar prestado dinero al cinco por ciento y 
a partir de 1604 durante algunos años se vio en la posibilidad de reducir 
progresivamente ese interés hasta por debajo del 1112 por ciento, y de en­
contrar todavía prestadores. 

Transferencias crediticias J neg,ociabilidad 

Desde los más tempranos días de la actividad bancaria del occidente 
medieval los clientes de un banco habían podido transferir cantidades de 
dinero de su propia cuenta a la de otros, a base de ir en persona al banco y 
dar al banquero una orden de transferir la cantidad. Todo asiento anotado 
en el libro mayor de un banquero tenía fuerza de ley, pero por lo menos 
hasta el siglo xv (yen algunos lugares hasta mucho después) esas órdenes 
tuvieron que darse oralmente. El cheque, orden escrita al banquero para 
autorizar una transferencia, no se hizo corriente (excepto en Italia) hasta el 
siglo XVII. 

Sin el cheque era evidentemente difícil transferir dinero a alguien de 
otra ciudad Fue por ello un gran paso adelante el que, en el siglo XIV, los 
banqueros idearan la "letra de cambio". Derivada del instrumentum ex 
causa cambit de la Génova de! siglo XII y utilizada por algunos comercian­
tes italianos en las ferias de Champagne en el siglo XlII, la letra de cambio 
era una promesa escrita que obligaba al pago de una cierta cantidad de di­
nero a una persona cuyo nombre constaba, en alguna fecha futura pero 
próxima y en otra ciudad. Los factorl;s decisivos radicaban en que e! lugar 
y (por lo menos en teoría) la moneda en que se pagaba la letra tenían que 
ser distintos de los de emisión. Toda letra de cambio implicaba un prés­
tamo a corto plazo, posiblemente a interés; las comunicaciones en Europa 
eran tan lentas que incluso cuando una letra era pagadera "a la vista" 
transcurría necesariamente hasta su pago un espacio de tiempo considera­
ble, el necesario para que la letra llegara del lugar de emisión al lugar de 
pago (de España o Italia a los Países Bajos tardaba entre dos y cuatro se­
manas). Se aceptaba también, en el caso de letras sobre grandes cantidades 
de dinero, que a la persona obligada a pagar se le dejara cierto tiempo en el 
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que poder obtener lo adeudado. Ese otro aplazamiento, conocido por 
usance, podía ser de 30, 60 o 90 días (variaba según la costumbre de una 
ciudad a otra) a contar desde el día en que por primera vez se presentaba la 
letra para su pago. Eso significaba que si la letra iba destinada al pago de 
productos recibidos, el comerciante qUI" la extendía disfrutaba de entre uno 
y tres meses de crédito antes de tener que pagar. 

El saldar una transacción mediante la letra de cambio implicaba la par­
ticipación de cuatro personas. Primero el comerciante, A, que quería pagar 
su deuda en país distinto del de procedencia de los productos. Si no tenía 
contactos comerciales con gente rica del país extranjero del que se tratara, 
tenía que acudir a un comerciante-banquero local, B, que los tuviera. B ex­
tendía una orden, la letra de cambio; a su corresponsal del mercado extran­
jero, e, autorizando el pago de la suma en cuestión al acreedor de A, D. A 
debía convenir en pagar a B la cantidad que había que remitir, más unos 
gastos del servicio, y 12 letra se enviaba a e por el correo del comerciante. 
Unas semanas más tarde e informaba a O, el beneficiario, de la llegada de 
sus fondos, y se le pagaba en persona. 

Las transferencias crediticas al extranjero por individuos particulares a 
través de los bancos todavía se realizan de ese modo (aunque en conjunto 
bastante más rápidamente). He aquí una típica letra de cambio utilizada 
como ejemplo por el comerciante londinense Gerard de Malynes en su ma­
nual de práctica comercial, Lex Merca/aria, publicado en 1622: 6 

Laus Deo. A. Di 20 agosto 1622 en Londres. 500 lb, 34s 6d. Al ven­
cimiento páguese por ésta mi primera letra de cambio a A. B. la cantidad de 
quinientas libras esterlinas, a treinta y cuatro chelines y seis peniques en 
déficit. por cada libra esterlina de dinero corriente de mercancía, por el va­
lor de ella por mí recibido de C. D. y cárguese en cuenta, según convenido. 
A dio etc. 

G,M, 
A mi querido amigo, Master W. c., comerciante de Amsterdam. Pa­
[gate], 

El sistema de la letra de cambio era a la vez simple y eficaz, pero tenía 
sus riesgos. U na súbita variación del tipo de cambio entre los dos centros 
financieros de que se tratara podía producir una pérdida a uno de los ban­
queros; cualquiera de los banqueros podía también encontrarse con que 
una de las partes contratantes era insolvente o actuaba fraudulentamente y 
con que por equivocación se había pagado dinero que no podía recupe­
rarse. Para el que cobraba y el que pagaba (A y O en nuestro esquema sim­
plificado) también había inconvenientes; estaban los inevitables retrasos 
que implicaba el enviar la letra por correo y esperar la usance (el venci­
miento), yesos retrasos podían aumentar todavía más si el banquero e se 
negalva a aceptar la letra por cualquier razón (si la "protestaba", según el 
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término técnico, devolviéndola al origen). Paradójicamente, sin embargo, 
esos retrasos eran muy bien acogidos por algunos de los que con mayor fre­
cuencia utilizaban letras de cambio. Como ya se ha señalado, toda letra de 
cambio, a la vez que una transferencia de fondos, implicaba un prtístamo. 
Los préstamos así realizados solían poder prolongarse sin dificultad simple­
mente dando instrucciones al corresponsal del banquero B para que exten­
diera una nueva letra de cambio a favor de B por el mismo valor que la re­
cibida por él, más un recargo por su intervención y sus costes, y la devol­
viera. U na vez que alguien hubiera obtenido un préstamo de un banquero 
y hubiera acordado devolvérselo mediante una letra de cambio expedida 
por otro banquero en otro lugar y en moneda distinta, las letras podían ir 
arriba y abajo entre los dos banqueros hasta que el deudor pudiera pagar. 
El interés sobre e! préstamo se ocultaba tras los tipos de cambio a los que 
se convertía e! principal de una moneda a otra. La utilización de ese proce­
dimiento -conocido en e! siglo XVI por la denominación de cambio ficti­
cio, interno o "seco" y en e! XVII, con ciertas modificaciones, por la de 
cambio a la ricorsa- se prolongaba en promedio alrededor de un año (aun­
que podía ser mucho más) y costaba alrededor de! 12 por ciento anual. 

En los países donde e! prestar a interés no estuvo absolutamente prohi­
bido, tan difíciles y complicados procedimientos, afortunadamente, fueron 
innecesarios. Así, en los Países Bajos e Inglaterra la letra de cambio se li­
mitó a su pape! original, en las transferencias crediticias. En esos países los 
préstamos se obtenían extendiendo un simple pagaré, la biJl obligatory, 
eédule obliga/oire o schulder/e.enning, mediante e! cual e! tomador del prés­
tamo prometía devolver una determinada cantidad en una fecha determi­
nada. La popularidad de ese instrumento de crédito fue tal que incluso fue 
utilizado para transferir dinero de un lugar a otro, dentro de la misma área 
monetaria (éste fue e! caso de las inland bilis inglesas), teniendo así la 1ctra 
de cambio una suerte exactamente inversa a la que tuvo en España e Italia. 

En e! siglo xv hay datos claros de que los comerciantes ingleses, para 
saldar deudas, frecuentemente "traspasaban" a su vez a sus acreedores los 
pagarés (bilis obligatory) que estaban en su posesión. Es posible que impor­
tantes pañeros ingleses como la familia Cely pagaran incluso tantas deudas 
mediante la cesión de vales de crédito como mediante abonos en efectivo. 
En caso de impago e! portador de un pagaré tenía algun; protección legal 
aun cuando no estuviera nombrado en él; el derecho mercantil inglés reco­
nocía a cualquier persona portadora de un vale e! derecho a demandar al 
deudor (aunque los tribunales de derecho común no lo permitieran hasta 
1704). En los Países Bajos la ciudad de Brujas reconoció en 1527 que e! 
portador de un vale tenía todos los derechos de! acreedor originario, y por 
un edicto imperial de 1537 esa reforma fue aplicada a todos los Países Ba­
jos. En 1 541 e! gobierno central decretó además que el acreedor originario 
nombrado en un pagaré al traspasarlo a algún otro quedaba libre de todo 
derecho y responsabilidad. Desde entonces en los Países Bajos los vales de 



LAS FINANZAS MODERNAS EN EUROPA 423 

crédito circularon libremente de mano en mano; los Customs revisados 
de Amberes promulgados en 1608 contenían una cláusula especial refe­
rente a los schulderlcenningen (pagarés) traspasados sucesivamente "a cuatro 
y cinco personas e incluso más". 

La letra de cambio tardó un poco más en poder negociarse. Por lo me­
nos en Inglaterra ello no pudo hacerse hasta los años de mediados del 
siglo XVII. El extenso tratado de Gerard de Malynes titulado Lex Merca­
toria, publicado en 1622, no contiene mención alguna del procedimiento 
de endosado, que era el que normalmente se utilizaba en la transferencia de 
letras de cambio de una persona a otra. Dicho procedimiento, en cambio, 
se describía como algo corriente en el Advice concerning bils 01 exchange 
escrito por John Marius (notario) en 1651. En esto los Países Bajos se an­
ticiparon a Inglaterra en cuanto a innovación comercial, pues en Amberes 
las letras endosadas (es decir, con un traspaso de la letra a una tercera parte 
anotado en el reverso o dorso) fueron algo corriente a partir de los años se­
tenta del siglo XVI. También en Italia, donde en unas pocas ocasiones, no­
tables pero aisladas, se había utilizado el endoso ya en el siglo XIV, en la úl­
tima parte del XVI el procedimiento se generalizó (aunque en Venecia y uno 
o dos centros financieros más siguiera expresamente prohibido). 

Italia fue también el primer país en desarrollar el cheque negociable 
(la poli"Z'l.!), y también en esto hay ejemplos dispersos de mediados del si­
glo XIV. Aunque en algunos lugares (también, por ejemplo, en Venecia) 
para realizar cualquier transacción los banqueros continuaron insistiendo 
durante mucho tiempo en exigir la presencia física en el banco de su cliente 
o el apoderado de éste, en los demás empezaron a aceptarse órdenes por es­
crito. La utilización de auténticos cheques contra los fondos de los banque­
ros extendidos por sus dientes en favor de terceras partes era cosa corriente 
en los años setenta del siglo XVI, y encontramos incluso cheques negocia­
bles (llamados girata), como el siguiente: 7 

Respetables administradores del Monte di Pied. de Nápoles. Sírvanse 
pagar en mi nombre al Señor Giovanni Antonio y al Señor Domenico Fio­
rillo 20 ducados de moneda corriente; son pago parcial de los 50 ducados 
que me prestaron a través del Banco Ravascieri el mes pasado. Cárguenlos 
en mi cuenta. 

En mi casa, )l 2 de septiembre de 1 573 
Servidor suyo, Scipione Fiorillo. 

20-0-0 
Pd 20 ducados, 3 septiembre 1573, C.B. 
Ya mi/avor, Domenico Fiorillo, páguese a M. o Paulillo los 20 ducados ante­
dichos. A sus (ord'), Domenico Fiorillo. 

En su momento el útil procedimiento del cheque escrito (aunque no 
siempre negociable) se extendió desde Italia a casi todo el resto de la Eu-
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ropa occidental. Los primeros cheques ingleses, conocidos por drawn nOi<J, 

datan de los años sesenta del siglo XVII. 

Sorprende que la revitalización de la actividad bancaria en la Europa 
occidental durante el siglo XVII no diera mayor impulso a la extensión del 
principio de negociabilidad. Desde luego era costumbre de los bancos de 
cambio de Amsterdam y Venecia y de los orfebres de Londres extender bi­
lletes a sus impositores prometiéndoles pagar a solicitud suya y en efectivo 
la cantidad de dinero depositada, o parte de ella, pero sólo los billetes del 
Banco de Amsterdam, los recipissen, eran plenamente negociables y circula­
ban de mano en mano como dinero. Las autoridades venecianas se enfren­
taron resueltamente a toda transferencia de instrumentos de crédito fuera 
de! banco público, mientras que en Inglaterra hasta la Ley de Pagarés de 
1704 los tribunales de derecho común se negaron a reconocer como nego­
ciables los vales de crédito. 

Otro paso hacia la plena negociabilidad, relativamente tardío, fue e! 
procedimiento de! .. descuento" de letras, consistentes en vender obligacio­
nes de crédito a terceras partes antes de su vencimiento, a cambio de canti­
dades ligeramente menores que e! valor nominal de las letras. Conocido en 
un caso aislado que data de 1536, el "descuento" no fue procedimiento 
corriente en los Países Bajos hasta después de 1550, y se utilizó especial­
mente en momentos de escasez de dinero en metálico. La negociación 
de letras se extendió a Augsburgo en 1576 y a Hamburgo en 1600, y 
en e! siglo XVII pasó a ser corriente en la mayor parte de centros comercia­
les europeos, especialmente en los que tenían un banco de clearing. Así, por 
ejemplo, en todo e! siglo XVIII e! Banco de Inglaterra descontó a sus clien­
tes letras de cambio, tanto interiores como extranjeras, al 5 o al 6 por 
ciento, mientras que en Venecia las letras de cambio -yen Amsterdam las 
de más de 600 florines- sólo pudieron hacerse efectivas ingresándolas en 
una cuenta de! banco público de la ciudad. Es al crecimiento de esos ban­
cos centrales de clearing a lo que ahora tenemos que dirigir nuestra aten­
ción. 

Clearing: ferias de cambio J bancos centra/es 

Incluso sin la negociabilidad, Europa poseía métodos relativamente 
eficaces para transferir deudas sin transferir los instrumentos de la deuda. 
El clásico procedimiento de efectuar los pagos "en el banco", según e! cual 
e! cliente iba a éste y daba orden de que fuera transferida una cantidad a la 
cuenta de su acreedor, podía ampliarse fácilmente si los diversos banqueros 
de cada ciudad abrían cuentas en los bancos de cada uno de los demás. Así 
e! cliente de un banco, a través de! banquero, podía efectuar pagos a otras 
cuentas de otros bancos de la misma ciudad sin recurrir al dinero en efec­
tivo. En e! siglo XVJII todavía muchos banqueros londinenses operaban de 
ese modo. 
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Esa organización de clearing local era completada por una temprana 
superestructura de sistemas de clearing interregionales y en ocasiones inter­
nacionales: las ferias de cambio. Como las ferias comerciales principales 
reunían a comerciantes de muchas zonas distintas. y a éstos les resultaba 
molesto saldar todas sus transacciones en efectivo. se hizo corriente du­
rante las ferias comprar los productos a crédito. anotando todas las obliga­
ciones contraídas en los libros de cualquier banquero presente. Terminada 
la feria empezaban los "pagos". Cada banquero sumaba los débitos y 
créditos de los distintos dientes y quedaba un saldo pagadero en ('"fectivo 
o. desde el siglo XIV, mediante letra de cambio. De ese modo los comer­
ciantes podían comprar en las ferias todo lo que necesitaran sin tener que 
llevar ningún dinero encima. El sistema. no es extraño. se extendió rápida­
mente. Tras ser visto por primera vez en las grandes ferias de Champagne 
en los años noventa del siglo XII. pasó a los posteriores encuentros comer­
ciales de Lyon, Amberes. Medina del Campo, Frankfun y las ciudades del 
norte de Italia. 

En algunas ferias (la de Lyon. por ejemplo). todos los comerciantes 
presentes participaban en las operaciones de clearing y también en la fija­
ción de tipos de cambio de las letras pagaderas en la feria. En los demás lu­
gares esas cruciales actividades estaban monopolizadas por pequeños gru­
pos de ricos comerciantes-banqueros (los "banqueros de la feria"). A las fe­
rias de Medina del Campo. por ejemplo. que tenían lugar dos veces al año 
durante 5 O días. acudían a mediados del siglo XVI unos dos mil comercian­
tes. pero el clearing y la fijación de cambios de cada feria estaban en manos 
de un cártel de 14 o 1 5 banqueros. Éstos saldaban las obligaciones de sus 
clientes mediante transferencias contables entre cuentas de su propio banco 
y de los de sus colegas. Las operaciones financieras que tenían lugar en las 
"ferias de Besan~on". que de 1579 a 1622 tuvieron lugar cuatro veces al 
año en la ciudad de Piacenza. en el norte de Italia. estaban aún más centra­
lizadas e implicaban transferencias desde todas partes de Europa.8 Entre 
1580 Y 1620 cambiaban quizá de manos cada año en las "ferias de Besan­
~on" 50 millones de scudi. Acudían a ellas un máximo de 200 comercian­
tes. y alrededor de 50 o 60 comerciantes-banqueros. los banchieri di conto. 
quienes prácticamente controlaban la feria. 

Dado que la finalidad principal de esas ferias de cambio era. según 
muchos tratadistas, permitir la liquidación de cuentas por valor de millones 
sin la transferencia de las correspondientes cantidades de dinero en efec­
tivo. los feraldi- los comerciantes que acudían a la feria- iban con mucho 
papel pero con poco dinero. Sobre todo cada unO' llevaba su scartafaccio, 
volumen manuscrito encuadernado que contenía todas las letras de cambio 
y otras obligaciones de las que tenía que ocuparse. Cada cual hallaba el to­
tal adeudado por las letras y obligaciones aceptadas y lo confrontaba con 
el total adeudado por los instrumentos de crédito a pagar; el saldo resul­
tante. que normalmente era pequeño. se liquidaba inmediatamente con oro. 
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En cada feria de Piacenza sólo cambiaban realmente de manos en efectivo 
entre 100 mil y 400 mil scudi, mientras que la cantidad total implicada en 
las diversas transacciones era de millones. 

Esa operación de clearing ("compensación", como se la llamaba), no 
era, claro está, más que una parte de la actividad de las ferias. En "Besan­
~on" intervenía en ella un total de no más de tres o cuatro millones de 
scudi, dentro de un volumen total de operaciones de entre 12 y 16 millo­
nes en cada feria. Tanto como liquidarlas, lo que hacían las ferias era crear 
y prolongar las deudas. Alrededor de las tres cuartas partes de las operacio­
nes realizadas en "Besan~on" implicaban la creación o continuación de 
préstamos a comerciantes; al parecer ello se realizaba principalmente me­
diante letras a la ricorsa. 

El papel de las ferias en la economía de la Europa occidental. sin em­
bargo, fue cambiando en esta época rápidamente. Al establecer un cre­
ciente número de comerciantes oficinas y almacenes permanentes en los 
principales centros comerciales, ya no necesitaron ni quisieron dichos co­
merciantes limitar sus operaciones a los restringidos períodos de las ferias. 
Tenían la posibilidad de comerciar durante todo el año, y la aparición de 
Exchanges, Lonjas o Bourses en una ciudad tras otra (en Amberes en 1 5 31, 
en Londres en 1571, en Sevilla en 1583, en Amsterdam en 1611, etc.) 
proporcionaba foros permanentes para transacciones de mercancías. Las fe­
rias perdieron casi toda su importancia comercial. Las "ferias de Besan­
~on", por ejemplo, tenían lugar sólo durante ocho días cada tres meses, y 
las transacciones que se realizaban eran sólo de dinero: no se vendían ni 
compraban productos en absoluto. Llegado el momento también sus fun­
ciones financieras desaparecieron, y las grandes ferias pervivieron sólo a 
través de los "primeros de trimestre", en los que tenían que liquidarse to­
dos los saldos comerciales pendientes. En Amsterdam durante el siglo XVII 

había en el año cuatro rescontre dagen en los que un juez, tres asesores y un 
secretario se sentaban con los rescontrants en torno a una mesa especial del 
edificio de la lonja para liquidar los saldos pendientes adeudados a ellos y a 
sus clientes. El sistema de rescounter fue introducido en Inglaterra en los 
años cuarenta del siglo XVIII, siendo los días de liquidación ligeramente 
posteriores a los de la lonja de Amsterdam, para permitir a los agentes te­
ner en cuenta las operaciones holandesas. 

El desarrollo del comercio de productos al por mayor durante todo el 
año, independientemente de las ferias, llevaba consigo una apremiante ne­
cesidad de bancos grandes y adecuadamente regulados en los que los co­
merciantes pudieran dl'l'ositar sus fondos con seguridad y recuperarlos en 
cuanto los necesitaran, en un plazo de horas. Es dudoso que los banqueros 
privados pudieran haber satisfecho esa necesidad, dada su costumbre de in­
vertir los depósitos de sus clientes en su propio comercio, pero en cualquier 
caso después de 1575 desaparecieron o se encontraron en graves dificulta­
des tantos de ellos que fue claramente necesario encontrar una alternativa. 
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Muchos gobiernos resolvieron el problema mediante la adaptación o crea­
ción de un "banco público", organismo que podía recibir depósitos yefec­
tuar transferencias crediticias pero quedaba garantizado y estrechamente 
controlado por las autoridades públicas. 

En muchos sentidos el epítome de los bancos públicos del nuevo tipo 
fue una nueva fundación, el Banco della Pia7...7...a di Rial/o de Venecia, auto­
rizado por el senado en junio de 1 584 Y abierto en abril de 1 587, que si­
guió por los menos en parte el modelo de las instituciones que durante mu­
cho tiempo habían operado en el reino de Aragón (la taula o banco munici­
pal que operó en Barcelona desde 1401, el que operó en Valencia desde 
1408 y los posteriores de Gerona y Zaragoza). Al banco Rialto se le asig­
naron tres funciones principales. Tenía que aceptar y devolver depósitos, 
efectuar transferencias entre cuentas y abonar letras de cambio pagaderas a 
clientes. En otras ciudades italianas pronto fueron establecidos bancos de 
depósito y tranferencia del tipo del Rialto: en Milán abrió en 1593 el 
Banco di San Ambrogio y en Roma en 1605 el Banco del Spirito San/o. En 
los demás lugares se permitió a los bancos existentes aceptar depósitos de 
inversores privados y descontar letras de cambio (son los casos, por ejem­
plo, de la Casa di San Giorgio de Génova, que empezó a aceptar depósitos 
en 1 586, Y de los monti di pie/a unidos de N ápoles que se hicieron públi­
cos en 1584). Cada uno de esos bancos pasaba a ser inmediatamente im­
portante centro de transacciones crediticias, y cada uno intentaba monopo­
lizar las operaciones de clearing de su localidad. 

En la Europa septentrional la gran fuerza centralizadora era el Banco 
de Cambio, el WisselbanJe., de Amsterdam, aprobado por la corporación 
municiapl en 1606 y abierto en 1609. La actividad del nuevo banco era 
muy similar a la del Rialto: podía recibir dinero en depósito a interés, 
transferir dinero entre cuentas y aceptar, abonar y descontar letras de cam­
bio pagaderas a clientes. Como las letras de más de 600 florines sólo po­
dían descontarse en el banco, casi todos los comerciantes se veían obliga­
dos a abrir cuenta. Además, el Banco de Cambio estaba autorizado para 
cambiar dinero y comprar metal precioso y monedas extranjeras para acu­
ñar moneda de curso legal, actividad que le reportaba considerables benefi­
cios. 'Como en todos los "bancos públicos" italianos y aragoneses, no se 
autorizaban operaciones al descubierto en cuentas privadas, y no se hacían 
préstamos personales a los clientes. A partir de 1683 el banco emitió certi­
ficados en papel contra depósitos de metal precioso de los clientes en el 
banco, y dichos certificados circularon libremente, pero hasta 1 781 la emi­
sión total de certificados de depósito no excedió en ningún momento el to­
tal de metal precioso conservado en el banco. 

El Wisselban* resultó así depósito seguro para el capital de explotación 
de la comunidad mercantil (con la garantía de la corporación municipal de 
Amsterdam) y eficaz cámara de compensación de vales de crédito (servicio 
que hasta 1683 fue gratuito). Rápidamente siguió la fundación de otros 
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bancos de cambio según el modelo del de Amsterdam -en Middelburg 
(1616), Hamburgo (1619), Nuremberg y Delft (1621), Rotterdam 
(1635) y Estocolmo (1656)-, y en 1697 se estimó que había en Europa 
25 bancos públicos de uno u otro tipo. No obstante, pocas de esas creacio­
nes posteriores podían igualar el poder y riqueza del Banco de Amster­
dam: en 1 72 1 tenía 2.918 cuentas con depósitos por un valor total de 
28.886.000 florines. Desde 1660 hasta por lo menos 1710 Amsterdam 
fue capital indiscutida del comercio europeo y centro del primer sistema de 
pagos multilaterales del mundo. 

El secreto del ascendiente financiero de Amsterdam radicaba en la 
ubicuidad de los intereses comerciales holandeses. En 1660 los comercian­
tes, la navegación y la inversión de Holanda ya tenían base en todos los 
centros comerciales principales de Europa, y además en la mayor parte de 
ciudades marítimas de Asia, América y Mrica. Eso significaba que Amster­
dam estaba en contacto comercial directo prácticamente con todos los de­
más centros, y que en Amsterdam podían comprarse letras de cambio que 
serían aceptadas casi en todas partes del mundo. Algunas zonas comercia­
les -el Báltico, por ejemplo- sólo aceptaban letras extendidas contra 
Amsterdam. Los amplios contactos comerciales de la ciudad y la gran 
afluencia de metal precioso y moneda de todos los rincones del globo 
(Amsterdam era además la capital europea del comercio de metales precio­
sos) daban lugar a una gran estabilidad de los tipos de cambio, que consoli­
daba aún más su dominante posición comercial. La figura I ilustra en qué 
medida en la primera década del siglo XVIII tenía Amsterdam extendidos 
sus tentáculos por Europa. 

La supremacía de Amsterdam no se vio erosionada y minada hasta que 
por sus contactos comerciales y su riqueza los comerciantes de Londres fi­
nalmente superaron a los de Holanda. Ya en la primer,a década del siglo 
XVIII, como muestra la figura 1, los contactos directos de Londres eran nu­
merosos; durante las guerras contra Luis XIV, sin embargo, Inglaterra es­
tuvo dependiendo claramente de los servicios financieros de Amsterdam, 
para compensar sus fuertes gastos en el ejército de Marlhorough con su fa­
vorable balanza comercial con Francia, Holanda y Alemania. Fue princi­
palmente a partir de 17 1 3 cuando Gran Bretaña expansionó sus contactos 
comerciales. aprovechando los productos exóticos que llegaban del Nuevo 
Mundo para establecer su propia red de distribución al resto de Europa. 
Sólidamente basadas en la expansión de su comercio, Gran Bretaña esta­
bleció relaciones de intercambio tan extendidas y de tan largo alcance 
como las de Amsterdam. 

En el centro de la nueva prosperidad y supremacía estaba el Banco de 
Inglaterra, fundado en Londres en 1694 como sociedad anónima. Al prin­
cipio se le asignó al Banco únicamente la finalidad de hacerse cargo de un 
empréstito público y de emitir billetes bancarios (conocidos por running 
cash notes) pero pronto hizo además muchas otras cosas: aceptar depósitos. 



-- IntercambIo de Londres 
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FIG. l. - Las redes de intercambio de Amsterdam y Londres, h. 1100. 
Am~tt'rJJm supcrú daramentt' .l Londres en cuanto J. contactos directos, particularmente con Alemania y el Báltico 

(Rasado en el m"p. Jd De. J G. Spcr.ling en EculIomic Hirlory R,l'i,ú·. XIV (1962). p. 4\2.) 
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comerciar con metal precioso (como e! Wissetbanle. de Amsterdam), transfe­
rir dinero al exterior para el gobierno, aceptar y abonar letras de cambio 
pagaderas a los clientes, etc. En 1698 el Banco tenía en circulación bille­
tes pagaderos a solicitud por un valor de 1. 340.000 libras esterlinas. En 
1720 esa cantidad total había aumentado a 2.480.000 libras esterlinas 
(valor mínimo, 10 libras esterlinas), y muchos otros bancos de Inglaterra y 
Escocia también emitían sus propios billetes. En conjunto se estimaba que 
el valor total de los créditos en papel en circulación en la Inglaterra de 
principios del siglo XVIII era de alrededor de 1 5 millones de libras esterli-

. nas, frente a un stock,total de moneda y metal precioso de 12 millones de 
libras esterlinas. Las innovaciones financieras de la última parte del siglo 
xvIi habían pues expansionado e! stock monetario total de Inglaterra en un 
25 por ciento, sin un incremento equivalente de la cantidad de moneda 
efectiva. 

Ese logro era impresionante, pero además era único. Ningún otro país 
europeo logró crear dinero de ese modo. A los muy apreciados billetes de 
depósito de metal pre~ioso de! Banco de Amsterdam se les permitió exce­
der el total de los depósitos hasta 1781, Y los breves experimentos de in­
troducción de pape! moneda en Suecia (1661-1664) y Francia (1718-
1720) fracasaron rápidamente, porque e! margen de exceso de billetes so­
bre las reservas de dinero 'efectivo era demasiado grande, y de modo inme­
diato aquéllos no podían cambiarse a la par por moneda. Aparte de Ingla­
terra y Escocia, los billetes de banco sólo se impusieron en el período mo­
derno en N orteamérica, donde a partir de los años setenta de! siglo XVII e! 
gobierno del Canadá emitió billetes "de baraja" ya partir de 1690 ciertas 
colonias inglesas pusieron en circulación "vales de ctédito público", e in­
cluso en esos casos pronto se emitieron billetes en exceso y éstos dejaron de 
ser aceptados a su valor nominal. La "revolución financiera" todavía tenía 
sus límites. 

FINANZAS DE LAS COMPAÑÍAS 

Durante todo e! período moderno, y hasta mucho después, el tipo de 
empresario europeo más común fue e! hombre de negocios individual, que 
trabajaba bien por su cuenta o en sociedad, formalizada o no, con miem­
bros de su familia, En ciertas empresas de comercio exterior los comercian­
tes particulares operaban bajo la tutela y según las reglas de un gran mono­
polio -así ocurría a los comerciantes hanseáticos de Alemania y el Báltico, 
los Staplers o Adventurers de Inglaterra y los miembros de los consulados 
de Sevilla y Burgos en España-, pero aun así cada comerciante trabajaba 
para sí mismo, vendiendo sus propios productos y empleando su propio ca­
pital. A menudo e! comerciante no podía acompañar en persona sus pro­
ductos al mercado exterior, y por ,ello se desarrolló el procedimiento de 
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venderlos a través de agentes (agentes asalariados que actuaban en centros 
comerciales distantes) o a través de corresponsales (comerciantes residentes 
en un mercado determinado dispuestos a vender productos de otros a cam­
bio de comisiones, porcentajes sobre los precios o servicios recíprocos de 
esos otros comerciantes). Para el que realizaba operaciones individuales los 
riesgos eran elevados. Muchos corresponsales y agentes resultaban ser unos 
falsarios, muchos barcos se hundían o eran apresados por los piratas y a 
menudo los productos llegaban para su venta a mercados ya saturados y te­
nían que venderse con pérdidas. No es extraño que (como hoy) hubiera en­
tre las pequeñas empresas Un porcentaje de fracasos enormemente elevado. 
Pocas duraban lo que la vida de una persona. 

En el siglo XVI, aunque ese tipo de comerciantes continuó existiendo, 
con sus fortunas y adversidades, aparecieron nuevas formas de organiza­
ción comercial. Por una parte, empezaron a participar en el comercio ma­
rítimo mayor número de agentes, gracias al procedimiento de dividir el 
coste de barcos y cargamentos entre gran número de copropietarios. Ese 
tipo de sociedad marítima fue común en el Mediterráneo (los loca navis), en 
e! mar del Norte (los rederij en Holanda y los reederei en Alemania) y en 
todos los demás sitios. Generalmente había un socio que llevaba e! barco y 
vendía su cargamento, mientras que e! resto aportaba productos y capital y 
participaba de beneficios y pérdidas. En una época como aquélla, de e!eva­
dos riesgos y malos seguros, tenía más sentido ser partícipe de la propiedad 
de varios barcos que ser único propietario de uno solo. En contraste con 
esa subdivisión de la empresa, e! siglo XVI vio también e! crecimiento de 
enormes sociedades y compañías. 

Las sociedades marítimas se constituían normalmente sólo para un 
viajF o "empresa", pero en otras actividades económicas más permanentes 
como la venta local al detall, la manufactura y especialmente la actividad 
bancaria fueron corrientes sociedades de mayor persistencia. En e! siglo 
XVI, como en la Edad Media, muchas de esas asociaciones más duraderas 
eran simplemente sociedades familiares ampliadas. Algunas estaban muy 
centralizadas, como la compañía de Anton Fugger, de Augsburgo, que pa­
gaba a agentes y sucursales por toda Europa pero mantenía todo e! poder 
ejecutivo en e! centro; otras, en cambio, como la de los Affaitidi, de 
Cremona, delegaban muchos poderes en sus sucursales de las distintas loca­
lidades, llevadas por socios filiales, dejando a la organización matriz cum­
plir un papel no sin parecido con el de un moderno holding. Incrementar e! 
capital de explotación de grandes compañías de cualquiera de los dos tipos 
era relativamente fácil. Cada compañía tenía un capital básico, e! corpo, 
aportado por los propios socios. Las adiciones a ese fondo podían hacerse 
o bien aceptando depósitos a interés de gente nueva o bien animando a los 
socios a hacer nuevos depósitos. Ese capital adicional era conocido por la 
denominación de Jopracorpo. Los dos fondos de capital eran tratados en 
condiciones totalmente diferentes. Mientras los que tenían acciones de! 
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corpo recibían participaciones en los beneficios o pérdidas totales de la com­
pañía, los que hacían aportaciones al JOpracorpo recibían sólo un interés li­
mitado pero. garantizado sobre su depósito, interés que se pagaba siempre 
antes de la distribución de los beneficios (o pérdidas) de la compañía. Esa 
división, evidente a partir del siglo XIII, prefigura las "acciones" y"obliga­
ciones" todavía utilizadas por las compañías modernas para reunir su 
capital. 

El período moderno vio ciertos procesos de mejora de ese sistema bi­
nario de financiación pública. Más importante y más celebrado que nin­
guno fue el desarrollo de la socieda'd anónima con acciones transferibles. 
En el siglo xv ya existían sociedades con acciones transferibles en Italia 
(por ejemplo, era el caso de la Casa di San Giorgio de Génova y de ciertos 
loca navis) y en Alemania (en algunas empresas mineras), pero en Inglaterra 
y los Países Bajos no empezaron a ser algo extendido y permanente hasta 
después de 1 5 5 O. Las primeras expediciones financiadas por sociedades 
anónimas inglesas, a Rusia y Guinea, empezaron en los años cincuenta del 
siglo XVI. No fue casualidad que ambas aparecieran ligadas al comercio a 
larga distancia. En los casos en que los riesgos eran grandes y los gastos 
corrientes de capital (en forma de factorías, convoyes o fuertes) importan­
tes, era lógico que el capital fuera común y los costes y riesgos se distri­
buyeran equitativamente sobre la totalidad de la empresa. 

En 1600 había en Inglaterra alrededor de una docena de sociedades 
anónimas, pero en muchos sentidos su organización era todavía primitiva. 
En las compañías comerciales cada "capital" era suscrito sólo para un 
viaje, y los dividendos pagados tras la "empresa" absorbían tanto el capi­
tal como el beneficio. Además, las compañías limitaban el número de accio­
nes que emitían (herencia de los tiempos de la sociedad familiar) y cuando 
querían atraer más capital, en vez de invitar a suscribir acciones a otros in­
teresados en adquirirlas, pedían a los accionistas que aumentaran su aporta­
ción. En 1 5 69 la Mines Royal, una de las sociedades anónimas que actua­
ban en empresas interiores, volvió a recurrir a sus accionistas, y éstos au­
mentaron su aportación por acción a 850 libras esterlinas. Había sólo 24 
acciones, aunque muchas de ellas estaban divididas en fracciones (no era 
raro que fuera en octavas partes) y éstas, como las acciones enteras, eran 
transferibles. No obstante, tanto en Holanda como en Inglaterra, el 
"transporte" (que así se llamaba a la operación) tenía que realizarse en per­
sona en los locales de la compañía, y de hecho eso restringía las operacio­
nes con acciones a un grupo relativamente pequeño, sólo de gente que vivía 
en la metrópoli (Londres o Amsterdam). 

Más importantes fueron los adelantos que se hicieron en las finanzas 
de las compañías a partir de 1600. En primer lugar, las compañías dieron 
en considerar permanente su capital. La Compañía Holandesa de las In­
dias Orientales decretó en 1612 que sus acciones sólo podrían liquidarse 
v(!ndiéndolas abiertamente en la bolsa, y la compañía inglesa hizo lo 
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mismo en 1623. La Compañía Inglesa de las Indias Orientales fue la pri­
mera que, para satisfacer sus necesidades de capital, en vez de recurrir a los 
accionistas existentes para que invirtieran más, emitió más acciones a un 
valor nominal fijo, y fue también una de las primeras en distinguir entre be­
neficios (que distribuía como dividendos) y capital (que solía retener). En 
esa época las acciones de las Indias orientales solieron ser de 5 O libras es­
terlinas o más cada una, pero hubo otras compañías que iniciaron la venta 
de acciones de un valor mucho menor (de 12 libras 10 chelines la Compa­
ñía de Virginia, en los años veinte del siglo XVII). La unidad de valor nor­
mal de las acciones de las compañías holandesas fue durante todo el siglo 
XVII de tres mil florines (alrededor de 300 libras esterlinas). 

La combinación de esos procesos diversos tuvo una consecuencia ines­
perada: el desarrollo de un complejo e imprevisible mercado de capitales. 
En la raíz de todo ello estaba un insaciable gusto por el juego. Los nego­
ciantes (como casi todo el resto de la gente en aquella época) apostaban 
por todo tipo de cosas. En Amberes en los años sesenta y setenta del siglo 
XVI había apuestas por la llegada a salvo de los barcos, por si el rey iría a 
los Países Bajos y por cuándo lo haría y por las fechas de nacimiento, ma­
trimonio y muerte de las personas, y en ese cargado ambiente de juego y 
riesgo creció un vivo comercio especulativo de futuros de grano. En el si­
glo XVII, en un ambiente similar, la lonja de Amsterdam vio transacciones 
especulativas de 'futuro' de grano, arenques, especias, aceite de ballena y en 
definitiva de todos los artículos de los que los abastecimientos al mercado 
eran imprevisibles y la demanda constante. No es extraño que la fiebre se 
extendiera a las acciones de las compañías, tan pronto como se pudo tratar 
con éstas. Probablemente el primer caso claro apareció en 1609, al descu­
brirse que un refugiado de Amberes, Isaac le Maire, había formado un cár­
tel expresamente para hacer bajar el precio de las acciones de las Indias 
orientales. Hacia mediados de siglo había ya un mercado de acciones regu­
lar y los corredores de bolsa y sus clientes se reunían en torno a uno de 
los cuarenta y seis pilares numerados del patio de la gran lonja de Amster­
dam. Podía encontrarse todo tipo de especulaciones, como los tratos por 
anticipado, las ventas con opción y los cárteles de especuladores al alza 
(que, como hoy, intentaban elevar el precio de ciertas acciones) y a la baja 
(que hacían lo contrario). Había incluso "tratos al ducado", en los que pe­
queños especuladores seguían el mercado ganando o perdiendo un ducado 
por cada punto que subía o bajaba el precio de las acciones. En su libro 
Confusión de confusiones, publicado en 1688, el poeta y especulador Joseph 
Penso de la Vega, exilado de la península Ibérica, describía, con gusto por 
el detalle irónico, ese maduro mercado de valores. Los refinamientos de los 
que se ha hablado llegaron a Inglaterra un poco más tarde, pero ya los 
años treinta del siglo XVII vieron un creciente comercio de capitales y accio­
nes en Londres, junto a la introducción de acciones especiales que limita­
ban la responsabilidad del accionista en la compañía al valor nominal de su 
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participación (no podían requerirse de él mayores aportaciones de capital). 
Pocas compañías, sin embargo, dependían únicamente del capital por 

acciones. Tanto en Inglaterra como en Holanda las compañías vendían 
"obligaciones" (bonds en Inglaterra y obligatién en Holanda) que podían 
amortizarse en plazo inmediato. Esas obligaciones, descendientes del sopra­
(orpo de las compañías comerciales de la Italia medieval. podían ser amorti­
zadas por los inversores mediante simple solicitud (a diferencia de las ac­
ciones, que sólo podían venderse en el mercado) y rendían un interés mo­
desto pero garantizado. Las compañías deseosas de obtener capital halla­
ron que era más barato vender obligaciones (con intereses por debajo del 5 
por ciento) que hacer nuevas emisiones de acciones (que devengaban en 
promedio entre un 8 y un 10 por ciento), y así se vendieron obligaciones 
en abundancia. De ese modo a partir de 1709 la Compañía Inglesa de las 
Indias Orientales tuvo regularmente en circulación obligaciones por valor 
de más de 3 millones de libras esterlinas, mientras que el capital nominal 
por acciones de la compañía era sólo de alrededor de 3,25 millones de li­
bras esterlinas. Ese sistema, claro está, estaba lleno de peligros. En un mo­
mento de pánico los obligacionistas podían exigir en masa el pago inme­
diato, y lo hicieron. En el "asedio" de 1682 la Compañía Inglesa de las 
Indias Orientales, que tenía entonces en circulación obligaciones por valor 
de sólo 500 mil libras esterlinas o así, se vio obligada a suspender pagos 
durante tres meses. 

Los pánicos como ése y las fluctuaciones menores en respuesta a he­
chos políticos o evoluciones del mercado aumentaban el aspecto especula­
tivo de la compra de valores. En la última parte del siglo XVII las cotas más 
alta y más baja alcanzadas por las acciones de la mayor parte de compa­
ñías inglesas podían variar en un año cualquiera tanto como 140 puntos. 
Los especuladores, naturalmente, estaban ávidos de información, y, para 
satisfacerles, en los años noventa del siglo XVII empezaron a publicarse los 
precios de las principales acciones en dos diarios comerciales: el de John 
Houghton, A Collection for lmprovement of Husbandry and Trade (1692-
1703), Y el de John Castaing, The Course of the Exchange and Other Things 
(conocido desde 1698; la lista de Castaing continuó tras su muerte, desa­
rrollándose gradualmente hasta llegar a dar la actual "Lista Oficial" del 
Stoc* Exchange). Las transacciones especulativas se incrementaron todavía 
más por la aparición de gran número de nuevas compañías, todas en busca 
de inversores. En 1689 había en Inglaterra sólo 11 sociedades anónimas y 
en 1695, en cambio, 100 (principalmente en el sector interior, gracias a la 
guerra con Francia, que bloqueó la inversión en el comercio~ultramarino). 
El diario de Houghton citaba el precio de 8 acciones y obligaciones en 
1692, de 52 en 1694 y de 64 en 1695; hubo al parecer activas transac­
ciones de casi todas, realizadas en las mesas de un puñado de cafeterías api­
ñadas en la estrecha Exchange Alley, que iba desde Cornhill, cerca del 
Royal Exchange, hasta Lombard Street. 
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En la descripción que da John Houghton de las técnicas de mercado 
de Londres en los años noventa del siglo XVII, al igual que en la descrip­
ción de J oseph de la Vega del mercado de Amsterdam en la década ante­
rior, podemos reconocer un organismo maduro. Había transacciones de 
acciones tanto directamente entre comprador y vendedor como indirecta­
mente a través de los cada vez más numerosos corredores de bolsa; encon­
tramos operaciones a término o con opción (es decir, ofertas de transferen­
cia de acciones en una fecha futura a un precio preestablecido), especulado­
res al alza y a la baja (llamados como ahora bulls y bears), compras sobre 
margen (es decir, compras con pequeños depósitos en efectivo, tomando 
prestado el resto a base de pignorar los valores recién comprados) y mu­
chos otros procedimientos complejos del mercado moderno. En conjunto, 
la actitud que tuvieron entre 1680 y 1720 tanto los profesionales como 
los aficionados ante los recién desarrollados mercados de valores de Lon­
dres y Amsterdam tuvo mucho en común con la peligrosa y embriagadora 
euforia que caracterizó a Wall Street en los años veinte de nuestro siglo. 

Lo que quizá puede sorprender es, sin embargo, que esa intensa activi­
dad en torno a valores y acciones estuviera todavía limitada a una cantidad 
de gente relativamente pequeña. Quien buscara cómo colocar su dinero 
para invertirlo por primera vez probablemente había de decidirse en contra 
de comprar acciones de compañías, por diversas razones. Primero, a pesar 
del crecirnte número de corredores de bolsa y de las publicaciones de 
Houghton y Castaing, el conocimiento de las evoluciones del mercado y 
de los precios de las acciones era a menudo difícil de adquirir; luego las 
transacciones de valores tenían que realizarse personalmente en Londres, lo 
que era molesto para inversores del resto del país, y finalmente los deven­
gos de la mayor parte de acciones (de alrededor del 8 por ciento en un año 
mediano) eran poco estimulantes frente al riesgo de pérdida de su valor de 
capital. La inversión en acciones era pues algo limitado a un grupo de co­
merciantes de la City relativamente pequeño, aunque enormemente activo. 
En 1675, por ejemplo, las compañías de las Indias orientales y de África 
tenían un capital conjunto dividido en 741 participaciones individuales (al­
gunas de la misma persona) de un valor de alrededor de 480 mil libras es­
terlinas; en 1691 el capital conjunto había aumentado a un valor nominal 
de 850 mil libras esterlinas, pero el número de participaciones individuales 
había disminuido a 680. La mayor parte de esos inversores vivía en Lon­
dres y muchos tenían una participación muy grande (Josiah Childe, el ban­
quero de Londres, tenía en 1691 5 O mil libras esterlinas de capital de In­
dias). En Holanda ocurría lo mismo. La inversión en las principales com­
pañías estaba muy concentrada en Amsterdam, de donde en los años no­
venta del siglo XVII era más de la mitad del capital tanto de las Indias 
orientales como de las Indias occidentales. Así pues, la mayor movilidad 

,de las acciones y el desarrollo de un mercado de valores no atrajo, al pare-
cer, aparte de la comunidad mercantil tradicional, inversiones notables en 
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acciones de compañías por parte de nuevos grupos. 
La suscripción de obligaciones de las compañías, en cambio, era 

asunto totalmente distinto. Para todos los que buscaban un rendimiento 
sostenido de su inversión, más que rápidos beneficios de capital, aquéllas 
tenían un gran atractivo. Las obligaciones (bonds y obligatiin) emitidas por 
las principales compañías, generalmente con un valor de cien libras esterli­
nas (en Inglaterra) y con devolución pasados 6, 12 o 24 meses, a discre­
ción del prestador, eran de depreciación improbable y tenían un rendi­
miento seguro y fijo (del 4, 5 o 6 por ciento en ese período). Tenían acep­
tación incluso entre los inversores más prudentes; el 20 por ciento de todas 
las obligaciones pendientes de la Compañía Inglesa de las Indias orienta­
les estaba en 1685 en manos de mujeres. Fideicomisarios e instituciones 
corporativas también compraban obligaciones como colocación valiosa 
pero segura de sus fondos. Ninguno de esos grupos hubiera arriesgado su 
dinero comprando acciones. 

Así pues, las obligaciones de las sociedades anónimas atraían al comer­
cio dinero que de otro modo hubiera ido a ahogarse en la tierra o en algún 
otro canal de inversión tradicional. El desarrollo de la banca privada en 
Inglaterra a partir de 1680 llevó más allá ese proceso, pues a los banque­
ros de Londres les iba bien comprar y tener en depósito acciones y obliga­
ciones de sus clientes de fuera, y recoger en su nombre en la Company House 
dividendos e intereses. Después de alrededor de 1710 los propios banque­
ros, al igual que las nuevas oficinas de seguros de la City de Londres, em­
pezaron a comprar obligaciones de compañías para su propio uso, como re­
serva líquida. Como eran amortizables prácticamente de modo inmediato, 
las obligaciones de la Compañía de las Indias orientales y de las otras 
grandes sociedades anónimas eran depósito ideal para recibir los saldos 
transitorios de los comerciantes activos, y así durante todo el siglo XVIII las 
obligaciones no sólo proporcionaron a las grandes compañías gran parte de 
su capital comercial, sino que además sirvieron de reserva líquida de los fi­
nancieros de la City. 

Por lo que respecta al pequeño inversor privado, sin embargo, a partir 
de 1689 el principal canal de inversión en Inglaterra no lo constituyeron 
ni las acciones ni las obligaciones de las compañías, sino los títulos de 
deuda y vales emitidos por el estado. Corresponde ya ahora dirigir la aten­
ción al progreso de la "revolución financiera" en el sector público. 

FINANZAS PÓBLICAS 

El aumento de los gastos de estado 

Los problemas financieros que acosaban a los diversos estados sobera­
nos de la Europa moderna coincidían considerablemente con aquéllos con 
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los que se enfrentaban las entidades comerciales mayores que había dentro 
de ellos. Ambos sectores tenían que precaverse contra súbitas eScaseces mo­
netarias:ambos tenían que tomar medidas para asegurar su constante liqui: 
dez financiera y. en ocasiones. los gobiernos. al igual que las compañías. te­
nían que adaptar al gasto sus ingresos y recursos. Ahí radicaba. sin em­
bargo. la diferencia esencial: en toda Europa en el período moderno los 
gastos de estado aumentaron muy acusadamente. pero no existió ningún 
mecanismo establecido para ajustar los ingresos a los nuevos y elevados ni­
veles de gasto. El llegar a conseguir un ocasional equilibrio de los presu­
puestos de sus respectivos estados era el mayor problema al que se enfren­
taban las "nuevas monarquías" de Europa. Se llevaron a cabo intentos in­
numerables. pero pocos tuvieron éxito. 

El aumento global de los gastos de estado tenía muchos motivos. En 
gran parte se debía al ~ostenido aumento de los precios y salarios generales 
durante el mismo período; éste obligaba a los estados. para mantener el 
mismo nivel de actividad. a incrementar considerablemente sus ingresos. 
La inflación. no obstante. no explica todo el aumento. En España. por 
ejemplo. entre 1520 y 1600. al parecer. los precios generales se multiplica­
ron aproximadamente por cinco. mientras que los gastos de estado se mul­
tiplicaron por nueve. Aunque la cronología no fuera la misma en todas par­
tes. los gastos de estado empezaron a aumentar en toda Europa rápida­
nente desde alrededor de 1 540 en adelante. y apenas se detuvieron hasta 
el siglo XVIII. continuando el alza subieran o bajaran los precios en general. 

El principal factor del crecimiento del gasto público fue la mayor du­
ración y el rápido aumento del coste de la guerra. Aunque es cierto que 
para satisfacer la extravagancia cortesana y para el consumo de ostentación 
se canalizaban mayores fondos públicos que en ninguna época anterior. eso 
no era más que una parte de los gastos totales. En Castilla en 1 574 alrede­
dor del 70 por ciento del presupuesto estaba destinado a guerra y defensa; 
hay que reconocer que fue un año excepcional. pero los gastos de "de­
fensa" fueron normalmente en el período moderno la mayor partida de los. 
gastos de la mayor parte de estados occidentales. 

La guerra presentaba además un segundo problema financiero: un es­
tado en 'guerra no sólo necesitaba más dinero. sino que lo necesitaba de 
una vez. El elevar los impuestos hasta el nivel del gasto. aunque fuera reali­
zable. no constituía de inmediato la solución. Cuando se hubieran podido 
recaudar los nuevos ingresos las tropas a las cuales debía ir destinado el di­
nero ya se habrían amotinado por su paga. Así pues. para hacer frente a sus 
necesidades de tiempos de guerra los gobiernos se veían obligados a tomar 
préstamos a gran escala. En 1574. por ejemplo. del dinero desembolsado 
por el tesoro castellano. los ingresos corrientes constituyeron sólo alrededor 
de la mitad: el resto se reunió con préstamos.9 Hubo cambios. claro está. 
en los impuestos recaudados por los diversos estados europeos entre 1 500 
Y 1700. pero en conjunto fueron de carácter conservador: se trató de im-
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puestos del tipo tradicional más numerosos y mayores, y no de sistemas ra­
dicalmente nuevos. La estructura fiscal continuaba inclinándose por los im­
puestos indirectos, a favor de los ricos y a favor de la descentralización y 
delegación de la recaudación en los farmers (arrendadores de impuestos). 
Las nuevas iniciativas de importancia en el terreno de las finanzas públicas 
en el período moderno se relacionaron casi todas con el endeudamiento y 
el crédito. 

Empréstitos a corto pla'\.o 

"El uso del crédito por los soberanos medievales es por lo menos tan 
antiguo como su percepción de ingresos monetarios regulares", escribían 
los profesores E. B. Y M. M. Fryde, en el tercer volumen de la Cambridge 
Economic History. Las más tempranas formas de crédito que describen, for­
mas que en ciertas zonas pervivieron hasta el siglo XIX, son el arriendo de 
impuestos y el asentamiento de impuestos. En la Edad Moderna ambos 
procedimientos fueron importantes para la mayor parte de estados. El pri­
mero consistía en la cesión de la recaudación de un impuesto a un particu­
lar, el "arrendador", quien pagaba al tesoro central una cantidad fija de di­
nero a cambio del derecho a recaudar un impuesto determinado de todos 
los que estaban obligados a pagarlo. El arrendador no tenía que declarar lo 
que recogía: todo lo que sobrepasara la "renta" o "recaudación" que se fi­
jaba para entregar a la corona era beneficio privado suyo, y lo que faltara 
para llegar a ella eran pérdidas para él. El "asiento" era muy diferente. En 
ese caso se le prometía el pago a un acreedor de la corona sobre la base de 
tomar el dinero del futuro producto de una fuente de ingresos determi­
nada, y o bien se le "asentaba" su recaudación hasta la satisfacción de la 
deuda -en cuyo caso tenía que llevar las cuentas hasta el último real- o 
bien se le autorizaba a recibir de un recaudador oficial del estado todo el 
dinero producido por un cierto impuesto hasta que estuviera pagada 
aquélla. 

Ambos sistemas implicaban el préstamo de dinero a la corona. El 
arrendador de impuestos proporcionaba a la corona un flujo de renta regu­
lar por anticipado, en tanto que el asentista consentía en diferir el pago de 
sus servicios -quizá durante dos o tres a'10S- hasta que el impuesto a él 
asignado fuera recaudado. Ambos, efectivamente, anticipaban ingresos a la 
corona. Eso era un servicio muy valioso. En Inglaterra los recaudadores de 
rentas locales todavía en 1820 retenían el dinero que recibían hasta dos 
años; un impuesto votado por el Parlamento podía tardar cuatro años en 
producir el grueso de su rendimiento en forma de dinero que llegara al te­
soro central. El asentamiento y el arriendo de recaudación regularizaban el 
flujo de dinero que llegaba al tesoro. 

Así pues, incluso en tiempo de paz los servicios de las personas dis-
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puestas a adelantar a los gobiernos dinero en efectivo con la garantía del 
rendimiento futuro de una fuente de ingresos de lenta recaudación eran 
muy valiosos para dichos gobiernos. En tiempo de guerra la necesidad en 
ello manifiesta se hacía naturalmente mucho más urgente, y fácilmente po­
día dar lugar a déficit de empréstitos, "tomando por anticipado" el go­
bierno más dinero del que podía esperarse que produjera la totalidad de las 
fuentes de ingresos. La solución era hipotecar el producto de los impuestos 
de años venideros. En julio de 1 5 56, por ejemplo, al ascender al trono Fe­
lipe I1, éste se encontró con que los ingresos españoles estaban empeñados 
por completo hasta el año 1561 inclusive: habían sido "asentados" todos 
a los financieros que habían anticipado ingresos al rey. El sistema, sin em­
bargo, todavía seguía proyectado en teoría a corto plazo, se trataba de una 
deuda "flotante" que había de ser reintegrada en su totalidad un cierto día, 
aunque ese día estuviera alejado en el futuro. El prestador convenía en an­
ticipar al rey una cierta cantidad en un lugar y un momento determinados 
y a un tipo de interés convenido. 10 A cambio recibía una promesa formal 
de devolución en una fecha posterior con base en unos ingresos determina­
dos. Ese simple contrato era conocido en España por e! nombre de 
.. asiento" y en Francia por e! de parti. 

Muy a menudo la toma de préstamos por los gobiernos iba ligada a la 
necesidad de enviar dinero al extranjero. La guerra de los Países Bajos, 
por ejemplo, a partir de 1572, llevó a España, Francia e Inglaterra a hacer 
considerables y prolongados gastos fuera de sus fronteras, y eso llevó a sus 
gobiernos a intentar obtener sus préstamos de quienes podían además 
transferirlos al exterior, los grandes financieros y comerciantes-banqueros 
con contactos internacionales. Para efectuar sus pagos en e! exterior los go­
biernos hacían uso de! sistema comercial de transferencias crediticias ya 
existente. El financiero que hacía e! préstamo lo disponía todo para que 
fuera pagado a la orden de! gobierno por sus socios o corresponsales de! 
extranjero a la recepción de su letra de cambio. La única diferencia entre 
los pagos por cuenta pública y por cuenta privada radicaba en la escala de 
las operaciones. España, que fue con mucho e! país con mayores gastos en 
el exterior, envió a los Países Bajos entre 1561 y 1610 por lo menos 280 
millones de florines, sobre todo mediante letras de cambio, con un prome­
dio de alrededor de 5,5 millones anuales (alrededor de 5 5 O mil libras es­
terlinas en dinero inglés de la época). Dentro de ese período hubo algunos 
años de esfuerzo verdaderamente extraordinario, como e! año anterior al 
de la Armada Invencible -1587-, en e! que fueron enviados 15 millo­
nes de florines. Desde luego ya anteriormente se habían realizado opera­
ciones de transferencia crediticia para los gobiernos; Luis IX utilizó du­
rante su cruzada (1248-12 5 3) para remitir dinero a Siria a comerciantes 
genoveses y Alfonso V de Aragón financió sus guerras de Italia a partir de 
1444 con préstamos pagados en Nápoles y reintegrables en Aragón (los 
sistemas de empréstito utilizados por dicho monarca eran casi exactamente 
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iguales que los de Carlos V y Felipe 11). También ahí la diferencia estaba 
en la escala. Los "asientos" de los Habsburgo españoles fueron tan enor­
'lles que estimularon una fuerte hemorragia de metal precioso de Castilla. 
El rey tenía que permitir la exportación de grandes cantidades de éste por 
parte de sus banqueros, que a partir de 1 5 57 fueron principalmente geno­
veses; entre 1614 y 1621 llegaron a Génova desde España 18,5 millones 
de escudos de metal precioso, y entre 1625 y 163428 millones más (alre­
dedor de 7 millones de libras esterlinas). 

La reina Elizabeth de Inglaterra, para remitir dinero a los Países Ba­
jos, se vio obligada a usar una técnica en gran parte igual. Convenció a co­
merciantes de principal importancia que tenían contactos comerciales en 
los Países Bajos para que enviaran dinero al oficial pagador de sus fuerzas 
de Holanda mediante letra de cambio, devolviéndoselo en e! Exchequer de 
Londres; a menudo gran parte de ese dinero se enviaba también fuera de! 
país en efectivo. Entre 1 585 Y 1603 e! oficial pagador de la reina en los 
Países Bajos recibió 1.486.026 libras esterlinas (casi 15 millones de flQri­
nes). El coste de ello para Inglaterra fue, daro está, mucho mayor: aparte 
de la pérdida de metal precioso, e! interés sobre los préstamos y e! coste de 
la transferencia, e! negocio de los "envíos" estaba sujeto a fraudes de im­
portancia. El coste total de enviar dinero a los Países Bajos, tanto para In­
glaterra como para España, podía sin duda en ocasiones sobrepasar e! 25 
por ciento. U no de los más costosos préstamos-transferencia fue e! conve­
nido por la reina Elizabeth en 1 578 con un exilado italiano en Londres, 
Sir Horatio Pallavicino. 11 En e! verano de 1578 Elizabeth convino ofi­
cialmente en prestar a los Estados Generales 100 mil libras esterlinas. Des­
graciadamente e! crédito de la reina en e! exterior no era bueno y los holan­
deses no pudieron encontrar ningún banquero dispuesto a anticipar dinero 
contra sus promesas. Así las cosas, Pallavicino, que tenía considerables in­
tereses en las minas de alumbre de la Italia central, ofreció proporcionar a 
bajo precio a los Estados grandes cantidades de alumbre. Los Estados po­
dían luego venderlo con beneficios (e! alumbre era esencial para teñir pa­
ños, yen los Países Bajos había innumerables pañerías) y e! producto total 
de la venta había de considerarse que constituía e! préstamo de la reina. La 
oferta de Pallavicino fue aceptada y rápidamente éste inundó e! mercado 
de los holandeses con alumbre por un valor aproximado de 1 5 mil libras 
esterlinas, sosteniendo que valía realmente 28.757 libras ~terlinas; enton­
ces se sentó a esperar la devolución con intereses (al 10 por ciento). Pasa­
ron los años, algunos con e! pago de intereses por la reina, otros no, hasta 
que en 1 598 e! total de intereses y capital por pagar se situó en 88.901 li­
bras esterlinas. P allavicino murió en 1600, pero los reintegros y los inte­
reses continuaron, y hasta 1626 no cayó finalmente e! asunto en e! olvido; 
habían sido pagadas por Inglaterra (los holandeses se habían negado re­
sueltamente a contribuir) 70 mil libras esterlinas, obteniendo Pallavicino 
un beneficio de alrededor de! 450 por ciento sobre su préstamo originario 
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de I 5.000 libras esterlinas (más del 9 por ciento durante 48 años). 
A pesar de tales escándalos, cuando en los años cincuenta del siglo XVII 

ya partir de 1689 Inglaterra volvió a entrar en guerra a gran escala, en los 
Países Bajos volvieron a utilizarse casi sin variación las técnicas de la época 
de Elizabeth. Para la campaña de Dunkirk de 1658 los financieros londi­
nenses, como el orfebre Edward Backwell, enviaron a Flandes el dinero dd 
estado mediante letras, y lo mismo hicieron en los primeros años de la gue­
rra del rey Guillermo. La situación no varió sustancialmente hasta la fun­
dación del Banco de Inglaterra, en 1694; la nueva institución financiera 
fue encargada específicamente de transferir los fondos de estado a las fuer­
zas inglesas que se encontraran en el extranjero. Así, por ejemplo, en el pe­
ríodo de dieciocho meses de octubre de 1694 a abril de 1696 el Banco de 
Inglaterra organizó por cuenta del gobierno el envío a los Países Bajos 
de 1,6 millones de libras. El asunto de los "envíos" adquirió una compleji­
dad considerablemente mayor durante la guerra de Sucesión española 
(1702-1713). Los envíos todavía implicaban préstamos al gobierno (el 
banco "anticipaba" el dinero), pero no había prácticamente exportación de 
metal precioso. Como Inglaterra disfrutaba de una balanza comercial favo­
rable con Holanda, Francia y Alemania, y como la mayor parte de esas 
balanzas comerciales se liquidaban a través de Amsterdam, el banco podía 
compensar con el excedente comercial líquido acumulado en los Países Ba­
jos la necesidad de dinero que tenía allí el gobierno para pagar las fuerzas 
militares. Las letras de cambio del banco se pagaban con ese excedente. El 
Banco de Inglaterra sólo vendía moneda inglesa cuando los envíos al ejér­
cito se elevaban peligrosamente y hacían caer el tipo de cambio de la libra 
esterlina en Amsterdam. En general, cuando la libra esterlina caía un 9 por 
ciento por debajo del valor a la par el Banco de Inglaterra empezaba a ex­
portar metal precioso; cuando caía más del II por ciento el Banco de In­
glaterra autorizaba la exportación de grandes cantidades de éste (de hecho 
a partir de 1700 eso ocurrió raras veces). 

Ese sistema ordenado y racional de financiar las guerras exteriores era, 
sin embargo, un ejemplo único. No era más que un aspecto del sistema de 
finanzas públicas, relativamente sano y sólido, que distinguía a Inglaterra 
de casi todos los demás estados de Europa (de él se tratará más adelante). 
El elemento clave del nuevo sistema inglés era la gestión de la deuda de es­
tado a largo plazo. 

Empréstitos a largo pla7J1 

Sin ninguna duda las precursoras de la técnica básica del empréstito 
público a largo plazo fueron las ciudades de la Europa occidental. A partir 
del siglo XIII una ciudad tras otra fueron salvando dificultades transitorias 
mediante la creación de deuda a largo plazo. Para ello el instrumento 
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clásico -y a menudo realmente el único- fue el censo, consistente en el 
pago de una única cantidad global a la ciudad por un inversor que a cam­
bio recibía pagos anuales a un porcentaje convenido durante un tiempo 
predeterminado. Había tres tipos básicos de censos: perpetuos, hasta la 
amortización por la ciudad y vitalicios, para una, dos o tres personas de­
terminadas. Las condiciones eran generosas. Los censos redimibles y per­
petuos podían normalmente transferirse de una persona a otra y, en 
términos generales, los pagos anuales eran para los perpetuos de alrededor 
del 5 por ciento, para los redimibles o vitalicios múltiples de entre el 5 y el 
10 por ciento y para los vitalicios simples del 10 por ciento o más. Esos 
pagos no eran considerados usurarios por la iglesia porque, incluso en el 
caso de los censos redimibles, eran considerados actos de compra y venta. 
Desde luego, la iglesia tenía sus propias formas de censo eclesiástico, cono­
cidas por las denominaciones de precaria y census. En toda Europa, pues, 
las ciudades vendieron censos: las renten de los Países Bajos y Alemania 
(donde primero se desarrolló el procedimiento), las rentes de Francia, los 
monti de Italia y los censos de España. 

Es sorprendente el tiempo que tardaron los príncipes en emular a sus 
ciudades. A finales del siglo XIV sólo los diversos duques y condes de los 
Países Bajos podían vender censos con regularidad. En el siglo xv siguie­
ron Francia y Castilla, pero a escala muy modesta, por falta de demanda: 
los inversores juzgaban (no sin razón) que eran más seguros y de fiar los 
censos de una ciudad que los de un monarca. Fue en parte porque recono­
ció esa ventaja de la que disfrutaban las ciudades por lo que en 1522 Fran­
cisco 1 de Francia decidió ofrecer a la venta juros bajo el patrocinio de la 
corporación municipal de París. El rey asignó a la ciudad unos ciertos in­
gresos, para que la corporación pudiera vender censos especiales, dar al rey 
el producto de la venta y pagar 10li gastos anuales con los ingresos asigna­
dos. Esos censos fueron conocidos como rentes sur l'Hotel de Vil/e de ParÍJ. 
En l 5 5 O habíali sido vendidos por las ciudades en nombre del rey censos 
por un valor capital de 7 millones de livres. Un proceso paralelo tuvo lugar 
en España durante el reinado de Carlos V. Para reunir dinero para las gue­
rras con Francia e! gobierno vendió censos a un ritmo cada vez más 
rápido: en 1556 e! valor capital de esos censos, conocidos por e! nombre 
de juros, alcanzaba los 6 millones de ducados. 1 2 

Sin embargo, las ventas directas de censos no sirvieron para reducir en 
nada la aplastante carga de la deuda a corto plazo que pesaba sobre todos 
los estados, ni las cantidades reunidas mediante tales ventas fueron sufi­
cientes para reducir la dependencia de los gobiernos con respecto a los 
préstamos a corto plazo. Fue por ese motivo por e! que durante los años 
cincuenta de! siglo XVI, década de actividad militar desusadamente costosa, 
los técnicos de las finanzas tanto de Francia como de España dirigieron su 
atención a los métodos mediante los cuales pudieran convertirse o reducirse 
las obligaciones a corto plazo de sus estados. 
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En junio de l 5 57, como medida de guerra de emergencia, Felipe II 
de España dictó un decreto que convirtió toda la deuda "flotante" de es­
tado (préstamos a corto plazo impagados o asientos, por un valor de alrede­
dor de 7 millones de ducados) en censos redimibles (los "juros al quitar") 
que devengaban interés al 5 por ciento. Desde el punto de vista de la co­
rona, el decreto de bancarrota no sólo reducía el tipo de interés a pagar so­
bre la deuda, sino que, y ello es más importante, liberaba aquellos ingresos 
que por anticipado hubieran sido asignados a los financieros. El rey tenía 
entonces la libertad de ofrecerlos de nuevo como garantía de nuevos prés-
tamos a corto plazo. . 

Terminadas las guerras y vuelto el rey a Castilla fue dispuesta una más 
permanente operación de "consolidación", apartándose ingresos especiales 
para hacer frente al coste de la deuda pública. 1l El 14 de noviembre de 
l 560 fue dictado un nuevo decreto de bancarrota, que congeló el capital 
de todos los préstamos hechos a la corona desde l 557 Y suspendió todos 
los pagos a ellos ligados. También fue confirmado el decreto de 1557. Se 
permitió a todos los acreedores cambiar sus títulos de reintegro ya sin valor 
por nuevos 'juros' por el valor nominal de su préstamo inicial más el inte­
rés acumulado. Los nuevos y viejos juros habían de rendir un interés anual 
de! 5 por ciento, pagadero en junio y diciembre en la Casa de Contrata­
ción de Sevilla. Para hacer frente a ese gasto, de unos 3.800.000 ducados 
cada año, se permitió a la Casa recibir y manejar los ingresos de la corona 
procedentes de las Indias, de la minería del cobre y de la plata y de la 
venta de esclavos y otros productos. La Casa usaba e! dinero para pagar 
directamente e! interés a los poseedores de títulos de deuda del estado (los 
"juristas") y, si las circunstancias lo permitían, para amortizar algunos de 
los censos redimibles. 

La Casa de Contratación empezó así a actuar en diversos aspectos 
como banco nacional de España, al servicio de la deuda nacional. Desgra­
ciadamente, esa admirable innovación pronto se encontró en dificultades. 
La desesperanzadora disminución de las cantidades de metal precioso que 
le llegaban al rey (sólo 2 millones de ducados en el quinquenio de l 561-
1 565) seguida por el enorme incremento del gasto de estado a partir de 
l 566 (con la guerra contra los turcos, la rebelión de los moriscos y la re­
vuelta de I()~ Países Bajos) mermaron los fondos apartados para los juris­
tas. Los posteriores decretos de bancarrota de 157 5, 1596, 1607, 1627, 
1647 y 165 3, que consolidaron obligatoriamente todos los préstamos he­
chos desde cada decreto precedente, no disponían nada para el pago pun­
tual y centralizado del interés sobre los nuevos títulos: a los financieros 
cuyos préstamos fueron congelados se les obligó a aceptar en compensa­
ción juros pagaderos con ingresos esparcidos por todo el país. 

Cada decreto incrementaba automáticamente el volumen de la deuda 
consolidada, y con ello el interés adeudado anualmente. De 3,8 millones 
de ducados en 1560 aumentó a 4,6 millones en 1598 (representando una 
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deuda de capital de 85 millones), a 5,6 millones en 1623 (a pesar de 
una reducción del tipo de interés del 7 al 5 por ciento) y a 9 millones en 
1667. Por entonces los pagos de intereses habían quedado muy atrasados; 
el gasto anual representaba bastante más de la mitad de los ingresos totales 
del estado (el 7 O por ciento en los años sesenta del siglo XVII) Y era simple­
mente imposible efectuar los pagos con regularidad. Seguramente ningún 
estado del momento hubiera podido costear una deuda semejante, equiva­
lente a la totalidad de los ingresos de entre diez y veinte años, y menos to­
davía en una época en que los ingresos estuvieran disminuyendo y la activi­
dad económica estuviera en recesión, como ocurría en Castilla desde los 
años veinte del siglo XVII. 

Los intentos franceses de crear una "deuda consolidada" durante la lu­
cha Habsburgo-Valois tuvieron todavía menos éxito. En marzo de 15 5 5 
el gobierno francés anunció que 4 millones de livres de su deuda a corto 
plazo serían convertidas en un fondo unificado, que había de ser conocido 
por el nombre de Grand Par'; de Lyon, a devolver con interés en cuarenta 
y un pagos iguales mediante los ingresos reales de Lyon, Montpellier y 
Toulouse. Cada año habían de devolverse 1.300.000 livres. Desgraciada­
mente esa cantidad resultó excesiva, añadida a los demás compromisos del 
estado, y en noviembre de 1 5 57 el octavo plazo no pudo ser pagado. Los 
pagos ulteriores tuvieron que ser suspendidos hasta que pudiera llegarse a 
la paz con España. Cuando se logró (abril de 1559), el gobierno volvió 
sobre la idea de nuevo, pero además convirtió otros 3 millones de livres de 
deuda a corto plazo en un segundo fondo aparte, conocido por el nombre 
de Petit Parti. Eso constituyó un fondo total de 11.700.000 livres, a un in­
terés de alrededor del 8 por ciento; eran alrededor de una cuarta parte de 
las deudas totales de la corona (43 millones de livres en 1 5 59). Aunque a 
la ciudad de Lyon le fueron asignados ingresos para financiar los reinte­
gros, las perspectivas de amortización de la deuda nunca fueron brillantes, 
y con la muerte accidental de Enrique n, en julio de 1559, se perdieron 
totalmente. La minoría de edad del heredero, la guerra civil y la rápida in­
flación de los años sesenta llevaron a la corona a la bancarrota, de modo 
que en 1568 sólo habían sido devueltas alrededor de 1.800.0001ivres de 
capital. Los acreedores no volvieron a ver un real. El gobierno francés 
pasó las guerras civiles tambaleándose, con ingresos a menudo un 50 por 
ciento más bajos que los gastos, salvando la diferencia mediante ventas in­
discriminadas de tierras de la corona y de la iglesia y mediante peligrosos 
empréstitos a intereses exorbitantes, sobre todo con los comerciantes italia­
nos que operaban en Lyon. Esa herencia no podía liquidarse más que repu­
diando una parte considerable de las deudas de la corona. Ese paso fue 
dado por Enrique IV en 1 5 59. 

Otro intento racional de crear una deuda consolidada fue el que se 
llevó a cabo en Italia, con bastante más éxito. Ya en 1408 la república de 
Génova había patrocinado la formación de una unión formalizada de sus 
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acreedores en W1a especie de banco en forma de sociedad anónima, la Casa 
di San Giorgio. Por los años treinta del siglo XVI la deuda total a cargo de 
la Casa alcanzaba más de 40 millones de lire (alrededor de 8 millones de 
ducados), divididas en luoghi, vales de crédito en papel por valor de 100 
liras cada W10. De 1408 a 1444 y de nuevo a partir de 1 586 la Casa hizo 
también de banco de depósito, y esa combinación de actividades, bancarias 
y de gestión de la deuda, fue reproducida en el Banco di San Ambrogio, 
fW1dado en Milán en 1593, y en el más famoso Banco del Giro, de Vene­
cia, fW1dado en mayo de 1619. 

Inicialmente al Banco del Giro no se le permitió manejar más que W1a 
parte de la deuda de estado de Venecia. El banco emitió para los que hu­
bieran prestado dinero al estado títulos con interés (partite) por valor de 
500 mil ducados, y el gobierno se comprometió a pasar al banco cada mes 
W1a cantidad fija para pagar el interés y amortizar la deuda. Las partite 
tuvieron aceptación y, garantizadas por el banco y a través de él por el go­
bierno, circularon libremente incluso por encima del valor a la par, a me­
nudo hasta W1 20 por ciento. Estimulada, la república amplió la emisión de 
partite, hasta que en 1630 la deuda consolidada total del Giro llegó a 
2.622.171 ducados. El gobierno pagaba al banco cada mes 80 mil duca­
dos para cubrir el interés y otros gastos de gestión. En 1630-1631 hubo 
W1a crisis de confianza (consecuencia de la peste, el hambre y la guerra de 
la Italia septentrional) y las partite llegaron a circular a sólo el 70 por 
ciento de su valor nominal, pero el gobierno tomó las medidas adecuadas 
para remediarlo y amortizó gran número de títulos, hasta que la deuda 
consolidada en el Giro quedó reducida a W1 millón de ducados. Las partite 
se recuperaron y se mantuvieron durante el resto del siglo a su nivel del 20 
por ciento sobre la par. 

E! éxito del Banco del Giro en el sector público animó a inversores 
privados a hacer uso de él, si bien al principio los particulares sólo podían 
efectuar depósitos llevando el dinero que quisieran invertir al tesoro, ingre­
sándolo allí y presentando luego el recibo en el Giro, que entonces (y sólo 
entonces) emitía las partite. U na vez abierta W1a cuenta, después de ese ro­
deo, podían realizarse transferencias y reintegros, todo con partile, y el 
Giro tuvo tanta aceptación que el Banco de Rialto perdió casi toda su acti­
vidad y tuvo que ser cerrado (1638). En 1666 el papel del Giro en tanto 
que banco para clientes ordinarios fue regularizado y fueron autorizados 
depósitos directos en efectivo. Casi de W1a vez fueron ingresados 500 mil 
ducados. 

En el norte de los Países Bajos fue introducido otro tipo más de deuda 
consolidada, completamente diferente de la variedad italiana. AW1que 
desde 1609 existía W1 banco público importante (el W isselbanJc de Amster­
dam), no fue utilizado nW1ca para apoyar el crédito público como el Banco 
del Giro o más tarde el Banco de Inglaterra (exceptuando préstamos a 
corto plazo que a partir de 1624 se hicieron a veces -en absoluto secreto-
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a la corporación municipal de Amsterdam). La clave del sano crédito pú­
blico de las Provincias Unidas estaba en el hecho de que el gobierno estaba 
en manos de los principales inversores. A partir de 1 572 los estados loca­
les de cada provincia alzada contra España asumieron la responsabilidad 
de reunir dinero para pagar la guerra, fijando las obligaciones totales de 
cada provincia la asamblea general de todas ellas. los Estados Generales, 
en su estimación anual de gastos (la 5taat van Oorlo!, o efectivos de guerra). 
Dado que los estados holandeses, provinciales y generales, estaban consti­
tuidos principalmente por delegados de los gobiernos de las principales ciu­
dades y que las ciudades proporcionaban la mayor parte del dinero necesa­
rio para la guerra, era natural que la república optara por financiar su go­
bierno mediante la adopción de los métodos tradicionalmente utilizados 
por las ciudades. Los estados impusieron nuevos impuestos indirectos (so­
bre todo consumos sobre alimentos y otros bienes esenciales) y vendieron 
censos vitalicios y redimibles a cambio de dinero en efectivo. El fuerte 
coste de los intereses de estos últimos fue absorbido en el siglo XVII por la 
expansión de la población holandesa y por la fabulosa prosperidad del co­
mercio y la industria de la república desde 1 590. que sirvió para aumentar 
los ingresos de la mayor parte de ciudades. 

El camino de la victoria, sin embargo, no fue fácil. Su imponente po­
der financiero los holandeses no lo adquirieron en un día. Uno de los pri­
meros actos de los Estados de Holanda tras su revuelta de 1 572 fue sus­
pender indefinidamente todos los pagos de intereses sobre los censos exis­
tentes emitidos en su nombre. Los pagos no fueron reemprendidos plena­
mente hasta 1586. Los escritos de Johan van Oldenbarneveldt, líder de 
los Estados de Holanda, revelan que hasta que en 1607 se llegó a una tre­
gua con España incluso la más rica provincia de la república continuó ex­
perimentando cierta dificultad para reunir la totalidad de su cupo de im­
puestos y prés.amos. Después de ese acuerdo, las finanzas de la república 
mejoraron rápidamente. El gasto se redujo y todas las deudas a corto plazo 
fueron convertidas en censos. El aumento de la actividad económica y los 
beneficios de las empresas holandesas motivó un flujo de dinero hacia la 
república que permitió que gradualmente los tipos de interés sobre los 
préstamos al gobierno se redujeran del 10 por ciento en la primera década 
de! siglo XVII al 6,5 por ciento en los años treinta. En 1640 e! tipo de inte­
rés oficial fue reducido por los Estados de Holanda al 5 por ciento, y en 
165 5 al 4 por ciento. Sólo la última reducción disminuyó los intereses to­
tales a pagar sobre la deuda de estado de Holanda de 7 a 5,8 millones de 
florines. Es de notar que todas las reducciones del tipo de interés eran de­
cretadas voluntariamente por los propios Estados, es decir, por los princi­
pales inversores en fondos públicos, que ponían así el deber patriótico (re­
ducir e! coste de la deuda pública) por delante del beneficio privado (con­
seguir el máximo rendimiento. de las inversiones). El patriotismo. sin em­
bargo, no daba para muchas más reducciones. y en 1664 y 166 7 lo~ Est.!-
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dos rechazaron una propuesta de reducir al 3 por ciento el interés sobre la 
deuda. En 1672 se convino con protestas en un interés del 3,75 por 
ciento, pero la posterior invasión en ese mismo año por parte de Luis XIV 
impidió que la medida llegase a tener su efecto. 

Las Provincias Unidas no sólo pudieron tomar préstamos más baratos 
que ningún otro estado en el siglo XVII (exceptuando, durante un tiempo, 
Génova), sino que pudieron también tomarlos mayores. En 1651, al final 
de la larga guerra con España, la deuda consolidada de la provincia de 
Holanda alcanzaba ella sola 140 millones de florines (principalmente en 
forma de censos), y había otra deuda de 1 3 millones contraída por la venta 
de obligaciones o vales a corto plazo (llamados obligatién, como las obliga­
ciones de la Compañía Holandesa de las Indias Orientales). Esas obliga­
tíé·n, emitidas sobre todo en tiempo de guerra, eran amortizables en efec­
tivo a la par en todo momento, aunque normalmente circulaban entre un 5 
y un 7 por ciento por encima de la par. En el crédito público holandés ha­
bía una confianza absoluta. En 165 5 para liquidar parte de la deuda pú­
blica, especialmente las obligatién, fue establecido por los Estados un 
"Fondo de Amortización", pero la medida no tuvo ninguna aceptación en­
tre los inversores, pues, según el embajador inglés, Sir William Temple: 
"Cuando ellos [el gobierno holandés] amortizan alguna parte del principal 
aquéllos a los que les pertenece la reciben con lágrimas en los ojos, pues no 
saben cómo colocarla a interés con tanta seguridad·y facilidad". j Qué con­
traste con España, Francia e Inglaterra, donde a los acreedores les hubie­
ran saltado las lágrimas de alegría si se les hubiera devuelto a salvo su di­
nero! 

De todos modos, a finales del siglo XVII Inglaterra y Francia estaban 
aprendiendo algunas de las técnicas de las finanzas modernas. A pesar de 
los desastres del Grand Partí y del repudio de deuda de 1 599, la corona 
francesa continuó obteniendo préstamos a largo plazo mediante la venta de 
rentes (censos) garantizados por la corporación municipal de París. En 
tiempo de guerra eso era, claro está, insuficiente. Para financiar las casi 
constantes hostilidades, interiores y exteriores, que desde 1619 hasta 
1659 acosaron el país, el gobierno solicitó préstamos a corto plazo de to­
das. partes (principalmente de recaudadores de impuestos y grandes presta­
mistas) y aumentó despiadadamente los impuestos para pagar esos présta­
mos. Como en España, la imprudencia y desordenada escalada de gasto 
público dio lugar a fuertes protestas entre los contribuyentes (con numero­
sas revueltas populares, urbanas y rurales, desde 1623) y llevó en un deter­
minado momento a una "bancarrota" de estado: en noviembre de 1648 el 
gobierno francés declaró una moratoria de todos los pagos adeudados, 
congeló el capital de todos los préstamos pendientes y redujo el interés a 
pagar por ellos del 1 5 al 6 por ciento. La década siguiente fue un período 
de caos y corrupción financiera casi increíbles. En lugar de pagar abierta­
mente a los financieros el interés del 30, el 40 o el 50 por ciento que exi-
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gían por sus préstamos, los funcionarios del tesoro falsificaban sistemática­
mente sus cuentas (con pleno conocimiento y aprobación del Jl4rintendant 
des finanm, Nicholas Fouquet) para dar su beneficio a los prestamistas sin 
riesgo de ser acusados de usura. A menudo los propios financieros conse­
guían (comprándolo) un puesto en la oficina de intervención del tesoro, ha­
ciendo así totalmente imposible el control del coste real de los intereses. El 
saqueo del tesoro llegó a tal escala que en 1657, de unos ingresos totales 
disponibles en efectivo de 42 millones de lit/m sólo llegaron realmente a 
los cofres centrales 20 mil lit/res. 

Tuvo que ser firmada la Paz de los Pirineos (1659) para que esa 
caótica estructura pudiera ser reformada. El arquitecto de la reconstrucción 
fue el principal consejero de Luis XIV, Jean-Baptiste Colben. Primero fue 
decretada una drástica reducción del gasto y luego fueron rebajados los im­
puestos, dejando que produjeran justo lo suficiente para cubrir los gastos 
esenciales. Desde 1662 hasta 1671 el presupuesto francés tuvo exceden­
tes, por primera vez desde 1610 y por última vez hasta después de 1789. 
Incluso durante una guerra imponante (1672-1678) Colben se negó a in­
crementar los impuestos por encima de los cien millones de lit/res, por te­
mor al efecto que pudiera tener sobre el comercio. En lugar de ello lo que 
hizo fue tomar préstamos. Gracias a otro aspecto de la restricción de gas­
tos de los años sesenta del siglo XVII en aquel momento el crédito de Luis 
XIV era bueno. Mediante la conversión y consolidación forzosas de algu­
nas deudas y la amonización de otras Colben redujo los costes por intere­
ses sobre los antiguos censos (rentes) de 52 a 8 millones de lit/res. Luego, en 
1671, hizo una nueva emisión de rentes al 7 por ciento que previa solicitud 
podían canjearse por su valor nominal en cualquier momento. El interés 
fue pagado regularmente. En 1674 Colben estableció la caisse des 
emprunts, banco de depósito estatal en el que podían depositar su dinero los 
paniculares para su conservación segura. El depositante recibía por su di­
nero un cenificado escrito (una promesse de la caisse des emprunts), y éste, 
como era pagadero a solicitud, pronto fue plenamente negociable y pasó 
así a ser utilizado con aceptación como instrumento de crédito. Los pro­
pios depósitos devengaban un interés del 5 por ciento anual. 

Las reformas de Colben atrajeron considerablemente la atención tanto 
del país como del exterior. y durante toda la década de los setenta, a pesar 
de la guerra, afluyó a Francia capital extranjero. Desde luego, los fondos 
procedentes del exterior proporcionaron reservas que eran vitales para sos­
tener los ejércitos de Luis XIV contra los enemigos de éste. En conjunto. 
la caiJse des emprunts recibió entre 1674 y 1683 depósitos por valor de 
263 millones de lit/res. y reintegró 227 millones. Eso tuvo lugar práctica­
mente sin ningún coste para la corona, y sobre todo sin asignar por adelan­
tado ninguna fuente de ingresos. Ya no se necesitó de los recaudadores de 
impuestos ni de otros financieros para movilizar capital para la corona. 
aunque en los años de guerra Colben todavía tuviera que introducir algl.l-
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nos otros procedimientos nuevos, como un impuesto de timbre sobre e! pa­
pel (el papier timbré, que en 1675 provocó en Bretaña una peligrosa re­
vuelta). 

Desgraciadamente para la salud de las finanzas francesas, Colbert mu­
rió en 1683. Como Luis XIV más bien desdeñaba el enfoque profesional 
y "burgués" que su ministro daba a los asuntos del tesoro y en todo caso 
tenía una fuerte preferencia por los préstamos reintegrables a su propio pla­
cer y no cuando el prestador optaba por retirar sus fondos, la caisse des em­
prunts fue clausurada. Cuando en 1689 volvió a empezar la guerra e! rey 
no tuvo más alternativa que la de decretar paralizadores aumentos de los 
impuestos e intentar conseguir costosos anticipos de los recaudadores, en la 
forma tradicional. La única excepción surgió entre 1701 y 1709, cuando 
un grupo de banqueros internacionales, sobre todo Samue! Bernard, adqui­
rieron preponderancia gracias a su posibilidad de anticipar impuestos y 
transferir directamente los ingresos a los ejércitos franceses de! extranjero. 
Bajo sus auspicios, en 1704-1708, años culminantes, cada mes salieron de 
Francia de 4 a 5 millones de tivres para reabastecer a las fuerzas del rey 
de Italia, Alemania y los Países Bajos. Al final e! esfuerzo resultó dema­
siado grande: en 1709 Samuel Bernard quebró. 

El endeudamiento de Luis XIV fue a una escala sin precedentes. En 
septiembre de 171 5, el mes de su muerte, la deuda pública ascendía a casi 
tres mil millones de tivres, dos mil millones en rentes (censos), que costaban 
cada año 86 millones de intereses, y 922 millones más de deuda flotante, 
que también devengaba interés. En e! tesoro no había nada con que hacer 
frente a esos costes. Los ingresos del rey, que ascendían en teoría a 80 mi­
llones de livres, estaban enajenados hasta tres años más adelante. El único 
remedio que se presentaba era una reducción forzosa al 4 por ciento de! in­
terés sobre la deuda, la consolidación obligatoria de la deuda flotante (libe­
rando así las fuentes de ingresos comprometidas por adelantado para de­
volver los préstamos) y, en lo que fuera posible, el repudio de las obligacio­
nes de carácter sospechoso o usurario (de hecho, una quinta parte de la 
deuda total había sido contraída de ese modo). Esa despiadada operación 
para liquidar la poco brillante herencia del Rey Sol fue llevada a cabo 
rápida y eficazmente en 1716 por un comité secreto conocido por el nom­
bre de Visa. Al mismo tiempo los tribunales de justicia llevaron a juicio al­
rededor de ocho mil personas que habían estado implicadas de algún modo 
en las finanzas del difunto rey: más de la mitad fueron declaradas culpables 
y fueron o bien multadas o bien condenadas (a muerte, prisión o galeras) 
por fraude y malversación. De ese modo fueron brutalmente purgados y 
reorganizados el personal de! tesoro real y la estructura de sus finanzas, 
pero ni siquiera tan draconianas medidas pudieron restituir e! crédito y la 
confianza con que podía contar el estado en el mercado de dinero. En esto 
Francia, en comparación con Inglaterra, estuvo durante todo el siglo XVIII 

en fuerte desventaja. 



450 SIGLOS XVI Y XVIl 

Los intentos realizados en Inglaterra para racionalizar las finanzas pú­
blicas empezaron más tarde que los de Colben en Francia pero sus resulta­
dos fueron más duraderos. La historia de la hacienda en la primera pane 
del siglo XVII daba pocas esperanzas de mejora. Hasta los años noventa no 
hubo, al parecer, ningún sistema de empréstitos de la corona a largo plazo, 
y de ese modo todo lo que ésta tomaba prestado tenía que ser inicialmen­
te por períodos conos (aunque éstos fueran frecuentemente prolongados) y 
por consiguiente con interés elevado. El presupuesto estaba en déficit casi 
constante, y ni siquiera en los años treinta y ochenta del siglo XVII, en los 
que los ingresos corrientes superaron ligeramente los gastos corrientes, se 
hizo ningún avance en el sentido de devolver o consolidar las considerables 
deudas flotantes acumuladas en años anteriores. Tampoco el gobierno di­
recto por el Parlamento logró mucho más éxito; en 1659, el último año 
completo de la República Inglesa, el gasto de estado fue estimado en 
2.200.000 libras esterlinas y los ingresos en 1.870.000 libras esterlinas. 
Ello no era más que la culminación de una serie de presupuestos deficita­
rios. salvados mediante pródigas ventas de tierras (según el modelo de los 
monarcas de las casas de los Tudor y de los Estuardo), mediante fuenes 
préstamos de la City (especialmente de los orfebres) y mediante el impago 
de obligaciones. En 1659 la deuda pública ascendía a dos millones de li­
bras esterlinas. Como escribía el secretario Thurloe: "La gran necesidad es 
la de dinero, que nos hace sucumbir en todas nuestras empresas". Por en­
tonces el gobierno republicano ya estaba probablemente condenado, pasara 
lo que le pasara al Protector y a su familia. 

Financieramente Carlos II no tuvo mucho más éxito. Sus presupues­
tos. al igual que los de sus predecesores, siempre fueron deficitarios. Hubo, 
sin embargo, algunos intentos constructivos de encontrar una solución. Un 
paso en la dirección correcta fue el de abandonar el arrendamiento de los 
principales impuestos: en 1671 fue reasumida la recaudación directa de las 
aduanas, en 1683 la de los consumos y en 1684 la del impuesto sobre ho­
gares. Toda vía más prometedora fue, en 1665. la introducción de un 
nuevo instrument~ de crédito, las "órdenes de pago", extendidas por los 
departamentos gubernamentales a sus acreedores en lugar de dinero en 
efectivo. Las órdenes constituían una promesa del tesoro de pagar una 
cierta suma en una cierta fecha, junto con (en muchos casos) el interés acu­
mulado. Se podían transferir a terceras panes (por endosado), y así fueron 
aceptadas como depósitos y pagos por los orfebres banqueros de Londres. 
Ese procedimiento, hijo de las ideas de Sir George Downing (secretario 
del tesoro y anteriormente embajador en Holanda), se basaba en una téc­
nica de hacienda pública perfeccionada por los holandeses. En su intención 
estaba perfectamente bien fundada. El problema no surgió hasta finales de 
167 1, cuando hubo un pánico en la City y todos los que tenían órdenes 
de pago se congregaron en torno al tesoro exigiendo el inmediato reem­
bolso en efectivo. La cantidad total de que se trataba era de 2.250.000 lí-
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bras esterlinas y el gobierno no podía pagar. La única solución era la de 
suspender pagos (como los prqpios orfebres habían hecho durante el "ase­
dio" de 1667), y así el 18 de diciembre de 1671 el rey decretó una mora­
toria sobre todas las órdenes cuyo reintegro no estuviera dispuesto a partir 
de unos ingresos futuros determinados. Ese suceso, conocido como el Stop 
01 the Exchequer, afectó a órdenes por valor de alrededor de l. 300.000 li­
bras esterlinas, y tuvo consecuencias particularmente graves para el puñado 
de orfebres banqueros de principal importancia que tenían en sus manos 
casi todos los créditos congelados. Debido a ello algunos se hundieron. Lo 
único a que se llegó, y en 1677, fue a un acuerdo entre los banqueros y el 
rey según el cual aunque su capital siguiera congelado se pagaría sobre él 
un interés del 6 por ciento. 

Esa conversión inhábil y forzosa de la deuda no ayudó en mucho a 
mejorar el crédito de la corona. Tras la muerte de Carlos II en 1685 fue­
ron suspendidos los pagos de intereses y hasta 1705 no volvió a ser reco­
nocida oficialmente la deuda (entonces el gobierno prometió pagar un inte­
rés del 3 por ciento "para siempre"; ni siquiera así era devuelto nunca el 
principal). Era eso un triste precedente para constituir una deuda nacional, 
y sin embargo la guerra con Francia que empezó en 1689 hacía necesario 
tomar prestadas grandes cantidades para pagar a las fuerzas del exterior. 
Pasaba a ser desesperadamente importante dar una base más firme a las fi­
nanzas públicas. 

También bajo Guillermo IJI el avance hacia la "revolución financiera" 
fue sorprendentemente lento. El rey estaba ausente a menudo y. a pesar de 
su conocimiento de las técnicas holandesas de gestión de deudas. dio poca 
orientación coherente. Además, sus ministros eran inhábiles y carecían de 
experiencia y la Cámara de los Comunes tenía una excesiva desconfianza 
respecto al nuevo ministerio y a toda innovación financiera. Todos se ne­
gaban a reconocer que la guerra sería larga y costosa y que su precio ten­
dría que repartirse. De ese modo la guerra del rey Guillermo fue financiada 
por procedimientos no sin parecido con los de los años cincuenta del siglo 
XVI!. Los impuestos se incrementaron todo lo posible y. su producto se ob­
tuvo por anticipado mediante préstamos a corto plazo. Entre 1689 y 
1702 el gasto de estado totalizó 72 millones de libras. de los que 63 millo­
nes procedían de impuestos y anticipos y sólo siete millones -menos del 
10 por ciento- de préstamos a largo plázo. El primero de esos empréstitos 
"perpetuos" fue omitido en enero de 1693 con garantía del Parlamento; 
tenía que reunirse un millón de libras mediante la venta de censos vitali­
cios. siendo proporcionados los pagos anuales por el producto de ciertos 
impuestos sobre el consumo que habría en los noventa y nueve años si­
guientes. La suscripción no fue bien (un año más tarde el millón todavía no 
había sido reunido) pero los fondos del censo vitalicio de 1693 sí sentaron 
un precedente crucial. Introdujeron por primera vez en Inglaterra el princi­
pio de los empréstitos del estado a largo plazo. El Parlamento reconoció 
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por fin que el préstamo iba a ser prolongado (fue llamado "Fondo de 
interés perpetuo") y en 1694 siguieron otros empréstitos a largo plazo. En 
marzo fue lanzada una lotería para reunir un millón de libras esterlinas y en 
abril fue emitido un empréstito de 1.200.000 libras al 8 por ciento, cuyos 
suscriptores habían de constituir una sociedad anónima con el nombre de 
The Governor and Company of the Banle.e of England. Eso resultó un gran 
éxito. El empréstito fue suscrito en su totalidad en once días y el banco re­
cién constituido siguió proporcionando más préstamos al gobierno, por en­
cima de la cantidad original. El Banco de Inglaterra convino también en 
redimir todos los tallies (órdenes de pago de deuda del estado) que se le 
presentaran, y permitió al tesoro emitir sealed bilis (pagarés) del propio 
Banco para pagar sus deudas. Desde 1697 el Banco aceptó también como 
depósitos y suscripciones de nuevos empréstitos públicos vales de crédito 
del estado, operación que casi arruinó al Banco pero que salvó el crédito 
del estado. La actividad del Banco de. Inglaterra como agente para obte­
ner préstamos a largo plazo sostuvo a los ministros de Guillermo III hasta 
la paz de Rijswijk de septiembre de 1697. 

En la siguiente guerra, que estalló en 1702 y duró hasta 1713, la po­
sición financiera del gobierno inglés resultó algo más fuerte. Primero había 
un nuevo soberano; la reina Ana era más fácil de manejar que su predece­
sor y encontró a la Cámara de los Comunes más cooperadora y mejor in­
formada en asuntos financieros. El tesoro, sobre todo, estaba entonces en 
manos capacitadas: Sidney Lord Godolphin, Lord del Tesoro (1702-
1710), Y William Lowndes, Secretario del Tesoro (1695-1725), eran 
hombres sensatos e inteligentes que contaban con la confianza de los nego­
ciantes de la City y de los Comunes. Su habilidad financiera sostuvo las 
grandes victorias de Marlborough y se ganó .la admiración de Europa, 
pues Godolphin lanzó entre 1704 y 1708 empréstitos a largo plazo por 
valor de ocho millones de libras esterlinas a sólo el 6,5 por ciento. En con­
junto, el gasto de estado total en los años de guerra de 1702-1713 tota­
lizó 93.600.000 libras esterlinas, de las cuales 64.200.000 libras esterli­
nas proqdieron de impuestos y 29.400.000 libras esterlinas (algo así 
como un 31 por ciento del total) de préstamos. 

A partir de 1709, sin embargo, el gobierno volvió a encontrarse en di­
ficultades. Sin nuevas victorias y después del largo invierno y la escasez de 
alimentos de 1708-1709 los tipos de interés empezaron a subir, y para 
reunir los fondos necesarios para la guerra fue lanzada en 1 710 una nueva 
lotería (la primera desde 1694). Del producto de esa lotería se hizo cargo 
el Banco de Inglaterra, y ésa fue su primera experiencia de receptor de di­
nero público. El procedimiento, sin embargo, no resultó particularmente 
satisfactorio. aunque hasta 17 14 para obtener fondos para la guerra fuera 
lanzada cada año una nueva lotería. Los títulos del estado circulaban con 
un descuento creciente, y en las elecciones parlamentarias de noviembre de 
1 7 10 el ministerio fue derrotado. 
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Fue para impedir una mayor depreciación de los títulos de deuda del 
estado para lo que el nuevo ministerio de la reina Ana presidido por Ed­
ward Harley decidió crear una deuda consolidada permanente y garanti­
zada que quedara aparte del Banco de Inglaterra. Así pues. en junio de 
1711 todos los propietarios de títulos del estado a corto plazo pasaron a 
ser automáticamente accionistas de una nueva compañía. la "Compañía del 
Mar del Sur". Se vieron afectados casi nueve millones de libras esterlinas 
de títulos del estado. Aunque de hecho hasta 1 7 48 la compañía comerciara 
con los mares del Sur (es decir. con Hispanoamérica). su principal finali­
dad era la de realizar la consolidación de la deuda de estado flotante en un 
fondo unificado y permanente. La compañía tuvo que aceptar como de­
pósito para la adquisición de su capital títulos del estado a su valor nomi­
nal. y el gobierno utilizó capital de la nueva compañía para pagar a sus 
acreedores y obtener sus. empréstitos. 

Esa inteligente jugada permitió a Gran Bretaña salir de la paz de 
Utrecht de 1713 con su crédito prácticamente intacto. a pesar de ser 
enorme su deuda pública. Los compromisos a largo plazo. algunos de ellos 
sobre ingresos de hasta los años noventa del siglo XVIII. alcanzaban los 35 
millones de libras (10.600.000 libras en censos. 11.700.000 libras en di­
nero de premios de lotería y 10.900.000 libras en préstamos a corto plazo 
proporcionados por el Banco de Inglaterra en 1697 y por la Compañía 
del Mar del Sur a partir de 1711). Y había otras obligaciones y deudas a 
corto plazo que totalizaban más de cinco millones de libras. Todas deven­
gaban un interés del seis por ciento. lo que representaba un gasto de más de 
2.500.000 libras anuales. En 1717 el gobierno decidió tomar medidas 
para reducir ese drenaje de los ingresos. Gran parte de la deuda a largo 
plazo (principalmente. de hecho. el dinero de la lotería) fue "consolidada" 
en un nuevo fondo de capital que rendía el cinco por ciento y estaba a 
cargo del Banco de Inglaterra. El ahorro de gastos por intereses había de 
apli{:arse a reducir la deuda total (el "Fondo de Amonización"). mientras 
que aparte fue establecido un "Fondo General" para pagar d interés sobre 
el capital recién constituido. 

La actuación mostró a un gobierno seguro de sí mismo y competente. 
La operación de consolidació.n de 1717 tuvo todas las características que 
pueden manifestarse en un sistema financiero maduro. Su madurez se re­
flejó también en las complejas transacciones de títulos del estado que cre­
cieron junto al existente mercado de valores y acciones de las compañías. 
En Londres y los otros centros financieros de la Europa occidental. sin 
embargo. los nuevos métodos todavía se entendían imperfectamente y esta­
ban precariamente arraigados. La inestabilidad de todo ello quedó amplia­
mente demostrada por los graves acontecimientos que sacudieron los mer­
cados monetarios de toda Europa en 1719 y 1720. en la primera crisis fi­
nanciera de los tiempos modernos. Esa catástrofe. tan espectacular como el 
alza y la caída vertiginosas de las acciones en los años veinte de nuestro si-
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glo, ha pasado a la historia con el nombre de la "burbuja de! Mar de! Sur" 
(la "South Sea Bubble"). 

CRISIS y RECONSTRUCCIÓN: LA GRAN CRISIS DE 1720 y LOS AÑOS POSTERIORES 

La "burbuja" empezó en Francia. Las guerras de Luis XIV, que ha­
bían aumentado la deuda de estado a casi tres mil millones de livres, provo­
caron además grandes fugas de dinero y capital del país. Eso, combinado 
con una serie de malas cosechas y con los gravosos impuestos, llevó a la pa­
ralización de casi todos los sectores de la economía francesa. Para acabar 
de arreglarlo el 1 de septiembre de 1715 murió e! rey, dejando para su 
sucesión un hijo de sólo cinco años. Era una situación delicada, pero e! 
nuevo regente, el duque de Orleans, no se desanimó. Sobre la forma de 
reactivar la economía acudió al consejo de un exilado escocés poco cono­
cido, John Law. Se le permitió a Law establecer un "sistema" económico 
completo, basado en la unión de tres importantes monopolios de estado: 
un banco que emitía billetes (la Banque Royale), una compañía de comercio 
ultramarino (la Compagnie des Indes) y un centro de recaudación de! pro­
ducto de los impuestos indirectos (la Ferme générale des impo·ts). Hasta ahí e! 
"sistema" tenía base sólida. El único aspecto dudoso era la sobreemisión 
de billetes de la Banque Royale -en 1719-1720 fueron puestos en circula­
ción billetes por valor de más de mil millones de livres-, pero, gracias a la 
disminución de la cantidad de moneda que circulaba efectivamente en 
Francia, los billetes tenían una demanda real, y en cualquier caso e! banco 
de Law, al igual que su compañía de comercio, estaba garantizado por los 

~ ingresos que recaudaba. 
El fallo fatal no apareció hasta octubre de 1719, cuando, encima de 

todos sus otros proyectos, Law empezó a ayudar al gobierno a consolidar 
sus deudas. A partir de entonces convino en aceptar en pago de acciones de 
su Compañía de Indias títulos de deuda del estado a su valor nominal. Na­
die que tuviera títulos estaba obligado a cambiarlos por dichas acciones, 
pero como casi todo~ los títulos se cotizaban en el mercado abierto a menos 
de la mitad de su valor nominal la mayor parte de sus propietarios estaban 
deseosos de utilizarlos para comprar acciones de Indias, al ser aceptados 
para ello a la par. Como había sido la esperanza de Law, el afán por com­
prar sus acciones incrementó e! precio de mercado de éstas, y los aumentos 
de cotización obtenidos por los inversores del principio animaron a otros a 
hacer lo mismo. Ni siquiera Law había previsto, sin embargo, la escala de 
la demanda. Aunque en respuesta a la creciente presión emitió nuevas ac­
ciones de su compañía, en enero de 1720 el precio de mercado de una 
acción de 500 livres había aumentado a 18 mil livres: nada menos que un 
aumento del precio de! capital de! 3.600 por ciento en cuatro meses. La 
deuda pública de Francia se redujo rápidamente. 
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El éxito del "sistema" de Law animó al Parlamento británico a apro­
bar un proyecto parecido para reducir la deuda pública. Se disponía ya del 
equivalente de la Compañía de Indias, la Compañía del Mar del Sur, V el 
gobierno decidió utilizarla para reducir la carga de los censos a largo pl~zo 
creados durante los años de guerra que no habían sido afectados por la 
operación de consolidación de 1717. Esos censos representaban un capital 
de 10.600.000 libras esterlinas, y algunos de ellos habían de pagars(' hasta 
1808. Mediante la South Sea Aa de mano de 1720 había de ofrecerse a 
los propietarios de los censos la oportunidad de cambiar su inversión por 
una cantidad de capital preestablecida en forma de acciones del Mar del 
Sur. Como en Francia, no había de haber obligatoriedad, pero el gobierno 
confiaba en que la perspectiva de una rápida subida del precio de las accio­
nes, junto al pago de dividendos, había de resultar más atractivo que e! afe­
rrarse a los viejos censos. Los que aceptaran la oferta habrían de obtener 
más provecho de su inversión original, mientras que e! estado podría des­
pegarse de parte del peso de la deuda sin desacreditarse ante sus acree­
dores. 

Como en Francia, la respuesta fue sorprendente. Al cabo de un año ha­
bían sido convertidos en acciones del Mar del Sur el 80 por ciento de los 
censos y el 85 por ciento de los otros títulos de deuda de! estado que de­
vengaban interés. El capital nominal de la compañía, que en 17 1 9 se si­
tuaba en 11,7 millones de libras, aumentó en 1720 26 millones, pagando 
el gobierno a la compañía un interés del cinco por ciento por esa deuda pú­
blica recién transferida. Los censos habían costado hasta el 14 por ciento. 
Para el inversor, el atractivo de cambiar títulos por acciones estaba, corno 
en el caso de la operación paralela en Francia, en el rápido incremento del 
precio de dichas acciones de la compañía. Elide enero de 1720 se cotiza­
ban a 128 y el 1 de julio a 950. 

El alza de las acciones de la Compañía del Mar del Sur alentó un boom 
general del mercado de valores. El afán de especulación se impuso en Lon­
dres y se extendió a París, Amsterdam y otras capitales europeas. Se cons­
tituyeron nuevas compañías, algunas de ellas timos clarísimos que, sin em­
bargo, encontraban gente crédula que suscribía sus acciones, y las compa­
ñías existentes prestaron dinero a los accionistas suyos que quisieran com­
prar más acciones, aceptando como garantía sus propias acciones. Incluso 
el Banco de Inglaterra prestó de ese peligrosísimo modo un millón de li­
bras y más. También los precios de la tierra empezaron a subir acusada­
mente, al comprar tierras a casi cualquier precio los inversores recién enri­
quecidos (incluidos muchos directivos de la Compañía del Mar del Sur). 

A la cabeza del boom estuvieron siempre las acciones del Mar del Sur. 
Incluso los capitalistas de Holanda y los cantones suizos, con su mentali­
dad realista, abrieron sus bolsas para comprar las acciones de la compañía 
del crecimiento de Inglaterra (todavía en 172 3 había 587 inversores ho­
landeses que tenían l. 560.000 libras de acciones del Mar del Sur, mien-
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tras que 216 suizos tenían otras 564.178 libras). La manía no tardó en al­
canzar a los propios Países Bajos. En mayo de 1720 los Estados Genera­
les consideraron la creación de una compañía como la de Law o la del Mar 
del Sur para reducir la deuda pública, mientras que entre junio y octubre 
fueron anunciadas en Amsterdam 40 nuevas compañías en proyecto, que 
atrajeron "dinero caliente" del país y de fuera. Respecto a Ginebra, Viena 
y Hamburgo se refirió la existencia de especulaciones similares, mientras 
que en el otoño fue anunciada desde Lisboa una "burbuja del Brasil". Nin­
gún lugar de la Europa occidental pareció escapar a la comezón por espe­
cular con acciones. Incluso un lugar atrasado como el Ulster se vio dre­
nado de dinero en efectivo, al enviar todo el mundo el suyo a la bolsa de 
Londres. En julio, en el momento culminante del boom, un observador que 
se encontraba en Londres se lamentaba de la locura de las masas, con "la 
gente apiñada en Change Alley". La cosa no duró mucho. En agosto las 
masas se apiñaban en la bolsa para exigir la devolución de su dinero. Súbi­
tamente el mercado se había desfondado. 

La crisis, al igual que el boom, empezó en París. En la primavera de 
1720 la Compañía de Indias repartió un dividendo irrisorio, del dos por 
ciento. Fue la primera advertencia: muchos vendieron sus participaciones 
en ese momento, recogiendo de la casa central de la compañía, en la rue 
Quincampoix, dinero a carretadas, y reinvirtiendo a menudo las ganancias 
en las "burbujas" de Londres o Amsterdam. En mayo aumentó la venta y 
Law no consiguió impedir una caída catastrófica de los precios de las ac­
ciones más que comprando él mismo. En la última parte del verano sus es­
fuerzos se vieron vencidos por los sucesos de Londres. En agosto de 1720 
súbitamente el gobierno británico estrechó su control de las transferencias 
especulativas de valores (rápidamente se hizo aprobar por el Parlamento la 
llamada Bubble Act. "ley de las burbujas") y exactamente en el mismo mo­
mento, por alguna coincidencia, muchos inversores (particularmente los 
franceses y los suizos) decidieron vender sus participaciones y realizar sus 
beneficios (de nuevo, en parte, con la intención de reinvertir, esta vez en 
las recién constituidas compañías holandesas). Esos dos procesos, indepen­
dientes pero simultáneos, resultaron fatales para la "burbuja". Tan pronto 
como el precio de las "acciones milagrosas" empezó a bajar los inversores 
clamaron por vender sus participaciones con la misma insistencia precipi­
tada con que las habían comprado pocos meses antes. Empezó la Gran 
Crisis. Las acciones de la Compañía del Mar del Sur bajaron en el Índice 
del Stock Exchange de 775 puntos el 1 de septiembre a 520 quince días 
más tarde y 170 el 14 de octubre. Al mismo tiempo las acciones del Banco 
de Inglaterra bajaron de 227 puntos el 1 de septiembre a 135 el 14 de oc­
tubre, las de las Indias orientales de 345 a 145 y las de la Compañía Mri­
cana de 130 a 40. 

Esos hechos desencadenaron rápidamente caídas similares en los pre­
cios de las acciones en otros centros financieros. En París las de la Compa-
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ñía de Indias quedaron casi sin valor alguno y en octubre de 1720 los bi­
lletes de la Banque Royale dejaron de tener curso legal. En Amsterdam las 
nuevas compañías se hundieron y sus accionistas quedaron arruinados. Las 
monedas prácticamente desaparecieron de la circulación; en Londres sólo 
podían tomarse prestadas al cinco por ciento mensual, mientras que en Ir­
landa el comercio ordinario quedaba prácticamente reducido al trueque, 
por falta de moneda. 

La primera crisis del mercado de valores de los tiempos modernos dio 
una demostración palpable de la fragilidad del nuevo edificio financiero. 
La imprudente euforia dio paso con perturbadora rapidez al pánico y a te­
mores de revolución. Gran Bretaña tenía un monarca nuevo de discutible 
legitimidad y Francia un rey de sólo diez años de edad. En ambos países 
gobiernos inestables tenían que hacer frente a una hostilidad y una frustra­
ción públicas de desacostumbrada intensidad. Muchos observadores creían 
que, de no ser por el interés particularista y la avaricia de los afectados, de­
masiado ocupados en intentar salvar sus propias inversiones para intentar 
unirse con otros a fin de subvertir el estado, la revuelta organizada hubiera 
sido consecuencia inevitable de la ruinosa crisis. 

Pronto se vio, sin embargo, la capacidad de recuperación de las nuevas 
técnicas financieras. En Holanda, Francia y Gran Bretaña, para liquidar la 
herencia del "año de la burbuja", ministros y financieros de mentalidad 
realista pusieron en práctica medidas draconianas pero eficaces. En las 
Provincias Unidas es donde fue más simple la rectificación, pues allí 
la actividad especulativa había empezado más tarde y acabado antes 
que en ningún otro lugar. Las pocas compañías especulativas constituidas 
en 1720 que habían sobrevivido a la crisis fueron rápidamente liquidadas. 
En Francia, en diciembre de 1720, al ser establecido un comité de investi­
gación del tesoro (conocido como la segunda Visa) para aclarar los enma­
rañados asuntos de su banco, su Compañía de Indias y la masa de títulos 
que había creado, John Law se escapó. Primero, ambas organizaciones fue­
ron disueltas; Francia estuvo sin banco central hasta .I 776 y la nueva 
Compañía de India constituida en 1 723 tuvo poco que ver con las finan­
zas públicas. Luego la Visa retiró todos los títulos de crédito y billetes ban­
cario~ para su conversión obligatoria. Se estimaba que a finales de 1720 
había en circulación títulos por valor de cuatro mil millones de livres, pero 
de hecho a la Visa sólo le fueron presentados por un valor de 2.4 50 millo­
nes de livres (casi todos emitidos por la clausurada Banque). La Visa repu­
dió más de 500 millones de livres de esa cantidad total y declaró nulos to­
dos los títulos no presentados. El resto aprobado, 1.640 millones delivres, 
fue convertido en títulos de deuda del estado al 2.D 2,5 por ciento de inte­
rés, lo que representaba un gasto anual de sólo 47 millones. Francia redujo 
así su deuda pública a proporciones manejables, pero ello fue a un precio 
disparatadamente elevado: el recuerdo del "sistema" y de los ahorros y 
fortunas perdidos en la crisis tuvo atemorizadas a las finanzas francesas 
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todo el resto del siglo XVJIf, impidiendo todos los intentos de establecer un 
banco nacional de emisión y desanimando a los inversores extranjeros en 
cuanto a colocar su dinero en fondos de estado franceses. 

En Gran Bretaña los problemas creados por la "burbuja" fueron igual­
mente graves, pero las soluciones adoptadas fueron menos salvajes y a la 
larga resultaron más provechosas. Como en Holanda, al caer los precios de 
las acciones, casi todas las compañías de especulación surgidas de la noche 
a la mañana desaparecieron por sí mismas. En la Compañía del Mar del 
Sur, sin embargo, estaban implicados demasiado dinero y demasiada gente 
como para que simplemente se la dejara morir. Aparte de las acciones emi­
tidas desde la primera operación de consolidación de 1 7 11, se estimó en 
1721 que la compañía debía a los accionistas y a otroS, por diversos dere­
chos a dividendos, productos suministrados, préstamos y obligaciones, 14 
millones de libras esterlinas. Contra eso la compañía podía reclamar no 
menos de 80 millones de libras esterlinas, adeudadas por gente que había 
comprado o había prometido comprar acciones u obligaciones pero que to­
davía no había pagado por completo. En agosto de 1721 el Parlamento 
decidió reducir las deudas de la compañía a ocho millones de libras esterli­
nas, asumiendo él el pago del resto. El siguiente paso se dio en octubre de 
1722, al convencerse al Banco de Inglaterra para que se hiciera con otros 
4.200.000 libras esterlinas de acciones de la Compañía del Mar del Sur, 
pagándolas en efectivo. Esas acciones (que eran originariamente, como se 
recordará, censos del estado) habían de rendir un interés del 5 por ciento, 
pagado por el estado. El capital de la Compañía del Mar del Sur quedaba 
reducido así a algo menos de 34 millones de libras esterlinas, y al mismo 
tiempo la venta de otras acciones al Banco de Inglaterra dio a los nuevos 
directivos algún dinero que pudo ser usado para reemprender las operacio­
nes comerciales de la compañía con Hispanoamérica. En enerO de 1723, 
por primera vez desde la crisis, las acciones de la Compañía del Mar del 
Sur se cotizaron a la par. En junio de 1723 se decidió separar las inversio­
nes que pretendían un beneficio especulativo de aquellas con las que sólo se 
quería obtener un ingreso seguro, y ello se hizo dividiendo en dos mitades 
el capital de la compañía. Una mitad se convirtió en valores de máxima se­
guridad e interés fijo gestionados por la compañía y conocidos por "censos 
del Mar del Sur"; la otra mitad siguió como capital comercial de la com­
pañía, que se invertía para obtener beneficios y rendía dividendos fluctuan­
tes. 

Esas medidas, junto con el producto de las multas e incautaciones de 
bienes de los directivos de la compañía de antes de 1720 (que fue utilizado 
para compensar a los accionistas), redujeron sustancialmente las pérdidas 
de los que habían adquirido acciones de la Compañía del Mar del Sur. De 
todos modos, los que durante el boom compraron las acciones perdieron 
casi todo el capital desembolsado, mientras que los que cambiaron sus cen­
sos del estado por acciones de la Compañía del Mar del Sur perdieron en-
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tre el 25 Y el 5 O por ciento del rendimiento anual de su inversión origina­
ria. Si bien es cierto que financieramente el estado se benefició de las des­
gracias de esos inversores (el capital y los intereses de la deuda nacional se 
redujeron mucho), el precio pagado fue, como en Francia, inaceptablt'mente 
elevado. Los acreedores del estado quedaron arruinados o gravemente em­
pobrecidos y la Fiabilidad de éste se vio transitoriamente deteriorada. El 
experimento del Mar del Sur puede que obedeciera a una intención hon­
rosa, pero sus consecuencias no fueron muy distintas de las de las bancarro­
tas estado decretadas por los Habsburgo españoles. 

Sin embargo, la "burbuja" al menos enseñó a los ministros y comer­
ciantes británicos una lección constructiva que nunca habían de olvidar. La 
deuda pública ya no volvió a ser juguete de los políticos. Desde entonces el 
interés sobre todas las deudas de estado fue pagado regularmente y con 
puntualidad y el restablecimiento de la confianza en el sector público con­
tribuyó a que la inversión privada recuperara algo de su pujanza natural. 
Por los años treinta del siglo XVIII el mercado de valores volvía a funcionar 
sin alteraciones y los precios volvían a estar prácticamente a sus niveles de 
antes de la "burbuja". Gracias a la habilidad y rectitud de Sir Robert Wal­
pole los propietarios de títulos de deuda del estado ingleses pronto fueron 
tan reticentes a que se los reintegraran como los de los títulos holandeses. 
El propio Walpole podía escribir en 1735: 

El alto nivel de crédito, el bajo tipo de interés del dinero y el elevado 
precio de los títulos de deuda y de los fondos públicos por encima de la par 
no hacían recdarse a las grandes compañías adinerada~ y a todos sus pro­
pietarios [es decir. los accionistas) más que de ver~e obligados a recibir de­
masiado rápido su principal, y casi toda la humanidad convenía en que un 
millón al año era cuanto los acreedores del sector público podían soportar 
recibir en devolución de parte de su principal. 

Incluso las acciones del Mar del Sur. que rendían un interés estable del 
4 por ciento, se cotizaron después de 1730 por encima de la par. Desde 
luego los tiempos habían cambiado. 

H,ay que admitir que tan incondicional confianza estaba lejos de ser lo 
típico. En la primera parte del siglo XVIII la situación financiera predomi­
nante en la mayor parte de Europa era muy diferente. En muchas zonas 
aún en 1730 el trueque seguía siendo el procedimiento de comercio más 
común, las pequeñas sociedades temporales y las empresas individuales se­
guían dominando en el sector privado y las finanzas públicas se encontra­
ban todavía aprisionadas en la camisa de fuena de los anticipos y el 
arriendo de la recaudación de impuestos. Quedaba, sin embargo. el hecho 
de haber sido creado en el extremo noroccidental de' Europa un nuevo sis­
tema con interconexión de crédito, inversión y hacienda pública, sistema 
con fuena suficiente para sobrevivir incluso a una crisis como la de 1720. 
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Por fin habían surgido las finanzas modernas, condición previa esencial 
para la industrialización. 
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1612, Schiedam, ~950. Hay una clara necesidad de un estudio com leto 
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1 .. , fi' .. 1 r7.ay 
a orgamzaclOn mancI eras que pernutleron a as Provincias Unidas alcan-

zar un ni vd de prosperidad sin precedentes, a pesar del peso aplastante y 
constante de los impuestos para la guerra. 
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9. Pueden encontrarse detalles dd presupuesto de 1574 en G. Parker. "Spain: her enemies and 
the Revolt of ,he Netherlands". Palt &. Presento XLIX (1970). pp. 72·95. en la p. 85, con una reafir­
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nero permitió al rey repudiar todas sus deudas por asientos, basándose en que eran usurarias y por 10 



464 SIGLOS XVI Y XVII 

tanto inválidas. Los asientos hechos después de 1 575 fueron en consecuencia más circunspectos: como 
con las letras de cambio, la retribución se ocultaba tras la diferencia entre los tipos de cambio a los c¡ue 
había de pdgarse y reintegrarse el préstamo. 

11. La desagradable epopeya que se refiere a continuación está basada en L. Sume. A n Eli,,,-
bflhan: Sir Horat;o Pallav;úno. Oxford. 19\6. pp. 6\-97. 
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APÉNDICE ESTADíSTICO 
de "La Europa rural ( 1 500-1 750)" 





CUADRO 1: Europa del Norte. 
Rendimientos de los cereales (simiente = 1) 

Años País o 7,pna Trigo Centeno C.bada Avena No/as 

Siglo xV] Europa del Norte en general . . . . . . . . . . . . . 3,5 Media general 
1540-41 Wolfenbüttel, sur de Hanover, Alemania ... 6,5 7,2 6,6 5,2 Medias 
1540-41 Wickensen, sur de Hanover, Alemania ..... 3,6 6,1 5,6 2,3 
1546 Falster, Dinamarca .................... 2,4 2,0 1,5 
1550-1600 Alemania, Francia, Dinamarca, Suecia ..... 3,5 Media 

(general) general 
1549-64 Proximidades de Weimar, Alemania ....... 4,4 4,5 5,5 5,3 Medias 
1552-57 Schmatzfeld, Han, Alemania . . . . . . . . . . . . 3,5 3,7 4,6 3,9 
1571 Ostra, Dresde, Alemania ................ 7,8 3,5 4,0 4,3 
1579-83 Wickensen, sur de Hanover, Alemania ..... 4,9 5,6 5,6 5,3 
1579-83 Gandersheim, sur de Hanover, Alemania ... 5,5 5,5 5,9 5,5 
1579-90 Wolfenbüttel, sur de Hanover, Alemania ... 6;2 6,5 7,2 6,2 
1581 Wobeck, Baja Sajonia, Alemania . . . . . . . . . 4,5 3,8 4,1 4,6 
1582 N orte de Zelanda, Dinamarca ............ 3,6 4,1 4,0 
1583 Folster, Dinamarca .................... 2,0 3,6 1,0 
1595-99 Lucklum, sur de Hanover, Alemania ....... 3,6 4,1 4,6 4,6 
1600-99 Europa del Norte en general ............. 3,0-3,5 Medias más 

frecuentes 
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Años Paú o <,pna Trigo emano Cebada Avrna Nottlr 

3,0 Medias en tierras 
1600-99 Ouges, Dijon, Francia .................. corrientes 

8,0 Medias en tierras 
buenas 

1600-06 Luck1um, sur de Hanover, Alemania ....... 2,6 3,6 5,3 3,6 Medias 
1600-11 Wolfenbüttel, sur de Hanover, Alemania ... 5,3 6,6 7,7 5,2 
1601-02 Mariental, sur de Sajonia, Alemania ....... 2,5 2,3 6,0 3,0 Medias (cebada de 

primavera) 
1602-09 Gandersheim, sur de Hanover, Alemania ... 4,5 4,5 4,4 3,4 Medias 
1604-06 Walkenried, sur de Sajonia, Alemania ...... 4,0 2,0 5,5 2,5 
1608-28 Bahrdorf, sur de Hanover, Alemania ...... 2,9 2,9 4,0 2,2 
1610 Rundhorf, Schleswig Holstein, Alemania ... 3,7 5,4 6,5 2,3 
1610 Drüllt, Schleswig Holstein, Alemania ...... 3,3 4,9 1,8 
1610-39 Hagewse, Scania, Suecia ................ 2,2 3,2 
1610-44 B0ringe, Scania, Suecia " ............... 1,2 2,5 
1610-44 Lindholm, Scania, Suecia ................ 1,9 3,4 
1610-59 Toda Dinamarca (43 propiedades) ........ 1,0-2,4 1,5-3,4 Rendimientos más 

frecuentes 
1611-37 Hagewse, Suecia ...................... 1,9 3,0 1,9 Medias 
1612-22 Luck1um, sur de Hanover, Alemania ....... 3,9 5,1 3,6 3,1 
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Años p"ú o 7,fina Trigo Centeno Cebada A.ena Notas 

1613-23 Wickensen, sur de Hanover, Alemania 2,9 1,9 2,8 2,5 Medias 
1618 Proximidades de Nuremberg, Alemania .. , . 7,9 4,7 
1619-32 Hagel0se, Suecia ...................... 1,7 2,6 1,9 
1619-39 Gandersheim, sur de Hanover, Alemania ... 5,l 5,3 5,8 3,8 
1620-31 Wolfenbüttel, sur de Hanover, Alemania 5,6 7,4 7,1 ·4,4 
1629-60 Sedringholm, Jutlandia, Dinamarca ........ 3,4 3,1 2,4 
1631-33 Lohmen, Dresde, Alemania .............. 4,3 4,7 3,8 3,9 
1631-40 Lucklum, sur de Hanover, Alemania ....... 5,2 5,9 3,6 3,0 
1632-90 Hedeper, sur de Hanover, Alemania ....... 5,7 6,4 6,6 6,7 
1633-34 SelS0, EskildS0, Zelanda, Dinamarca ...... 0,5 1,5 4,6 1,7 
1633-35 Koselan, Schleswig Holstein, Alemania .... 6,6 3,4 5,0 2,8 
1634-44 Wickensen, sur de Hanover, Alemania ..... 2,7 3,7 2,7 2,1 
1635-45 Cismar, Oldenburg Holstein, Alemania .. , . 4,2 
1635-53 Cismar, Oldenburg Holstein, Alemania .. , . 5,4 5,8 3,5 
1637-48 Bahrdorf, sur de Hanover, Alemania ...... 1,4 2,3 1,6 2,3 
1638- 5 3 Skovgaard, J utlandia, Dinamarca ......... 3,2 3,6 2,6 
1638-53 Ki:irnick, Oldenburg Holstein, Alemania .... 3,5 4,7 
1641-53 Ki:irnick, Oldenburg Holstein, Alemania. 5,0 
1642-46 Proximidades de Lulea, Suecia ........ 2,7 
1642-47 Lohmen, Dresde, Alemania .............. 3,4 5,8 5,4 3,3 
1643-61 Gessingholm, Jutlandia, Dinamarca ....... 2,8 3,0 2,3 
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1644- 59 Lucklum, sur de Hanover, Alemania 2,9 2,3 5,2 4,5 Medias 
1649- 5 9 Gandersheim, sur de Hanover, Alemania 7,1 4,7 5,8 5,0 
1650-61 Wolfenbüttel, sur de Hanover, Alemania 6,5 5,4 6,9 5,4 
1651-53 Gorbitz, Dresde, Alemania , ....... , . 4.5 4,7 4,6 3,3 
1653- 55 Wickensen, sur de Hanover, Alemania 5,2 3,5 3,7 3,2 
1658-64 Bahrdorf, sur de Hanover, Alemania 3,9 3,5 1,9 
1660 Schmatzfeld, Harz, Alemania ..... 3,9 3,5 3,7 
1660-66 Lucklum, sur de Hanover, Alemania. 4,8 4,8 4,8 5,2 
1663 Gorbitz, Dresde, Alemania 4,1 5,7 3,6 3,1 
1663-64 Wickensen, sur de Hanover, Alemania 3,2 0,6 2,8 3,2 
1669-70 Lucklum, sur de Hanover, Alemania .... 3,4 3,5 4,7 3,8 
1670 Schmatzfeld, Harz, Alemania ......... 4,4 5,2 4,8 5,2 
1670-82 Wolfenbüttel, sur de Hanover, Alemania 6,2 U 6,9 7,1 
1673 Gorbitz, Dresde, Alemania ............. 3,3 4,5 5,9 5,2 
1680 Lohmen, Dresde, Alemania .. 9,0 5,0 3,7 3,2 
1683 Hackenstedt, Baja Sajonia, Alemania 3,5 4,0 3,5 2,5 
1683 Gorbitz, Dresden. Alemania ...... 3,6 3,7 4.0 3,3 
1684 Bahrdorf, sur de Hanover, Alemania 2,7 1,7 0,6 U 
1690 Rundhof, Schleswig Holstein, Alemania ... 2,4 3,3 5,8 3,1 
1690 Drüllt, Schleswig Holstein, Alemania .. 4,8 U 
1693 Gorbitz, Dresden. Alemania ......... 3,6 3,5 1,7 2,3 
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1694-99 Ostra, Dresde, Alemania ........... 6,0 4,4 6,1 3,3 Medias 
Finales Angermanland, Suecia .... 3,0-4,0 
siglo XVII 

c. 1700 Noruega (general) .. 3,4 
1700-50 Francia septentrional ... 3,0-5,0 Rendimientos más 

frecuentes 
1701-05 14 pueblos próximos a Lulea, Suecia 1,2-2,6 Medias mín. y máx. 
1712 Rundhof, Schleswig Holstein, Alemania . 5,0 6,4 5,8 Medias 
1712-50 Schleswig Holstein (en general) ....... 7,3 
1714-54 Proximidades de Ginebra, Suiza .......... 3,0 
1726 Ostra, Dresde, Alemania ................ 6,3 3,9 3,3 4,0 
1724-33 Skarhult, Scania, Suecia ............ 5,0 
1725 Rundhof, ScWeswig Holstein, Alemania 5,4 3,4 3,6 
1726-27 Schonhorst, Schleswig Holstein, Alemania 5,3 3,6 4,3 
1727-30 Schonhorst y Offendorf, Schleswig 3,8 

Holstein, Alemania 
1729-40 Bürau, Schleswig Holstein, Alemania 7,6 5,7 7,4 7,2 
1730 Ostra, Dresde, Alemania .......... 9,5 5,6 5,8 3,8 
1731-33 Rydboholm, Uppland, Suecia ............ 5,0 
1732-33 Oppendorf, Schleswig Holstein, Alemania .. 6,7 5,4 



CUADRO 1 

Años Paú o 'Zona Trigo Centeno e,bada Avma Notas 

1734 Drüllt, Schleswig Holstein, Alemania ...... 7,6 6,4 3,3 Medias 
1734-39 Lucklum, sur de H anover, Alemania ....... 4,7 5,7 6,8 
1734-43 Skarhult, Scania, Suecia ................. 3,9 
1734-43 Rydhoholm, Uppland, Suecia ............ 4,8 
1735 Rundhof, Schleswig Holstein, Alemania .... 8,5 5,7 3,4 2,9 
1735 Drüllt, Schleswig Holstein, Alemania " .... 5,4 3,9 
1735-36 Schonhorst, Schleswig Holstein, Alemania .. 8,5 
1735-44 Schonhorst, Schleswig Holstein, Alemania .. 6,0 4,2 
1735-44 Offendorf, Schleswig Holstein, Alemania ... 6,3 
1736-41 Offendorf, Schleswig Holstein, Alemania ... 7,8 4,9 
1736-42 Offendorf, Schleswig Holstein, Alemania ... 5,2 
1737-40 Schonhorst, Schleswig Holstein, Alemania 5,6 

5,0 3,0 3,0 2,0 Media rendimientos 
1738-52 Henmdmark, Schleswig Holstein, bajos 

Alemania .............. 7,0 9,0 10,0 5,0 Media rendimientos 
altos 

1740-45 Lucklum, sur de Hanover, Alemania ....... 3,9 5,4 8,0 5,8 Medias 
1741-43 Schonhorst, Schleswig Holstein, Alemania .. 4,9 5,5 
1742-44 Offendorf, Schleswig Holstein, Alemania ... 6,7 5,5 
1742-51 Bürau, Schleswig Hólstein, Alemania 8,6 7,4 
1744-50 Skarhult, Scania, Suecia ... 6,6 
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1744-50 Rydboholm, Schleswig Holstein, Alemania 5,3 Medias 
1746 Rundhof, Schleswig Holstein, Alemania .... 6,0 7,4 8,5 3,4 
1746 Drüllt, Schleswig Holstein, Alemania ...... 6,6 4,0 
1746-49 Bürau, Schleswig Holstein, Alemania ...... 7,2 
1749-50 Offendorf, Schleswig Holstein, Alemania ... 7,0 10,0 
1749-50 Schonhorst, Schleswig Holstein, Alemania .. 7,0 
1750 Ostra, Dresde, Alemania ..... 6,5 6,4 3,5 4.8 
1750 Rundhof, Schleswig Holstein, AlemaOla .... 8,3 7,5 
1750 Drüllt, Schleswig Holstein. Alemania ...... 7,7 6,2 4,1 
1750 Bürau, Schleswig Holstein, Alemania ...... 10,0 
1750 Offendorf, Schleswig Holstein, Alemania ... 5,0 
1750 Schonhorst. Schleswig Holstein. Alemania .. 5,5 



CUADRO 2: Europa oriental 
Rendimientos de. los cereales '(simiente = 1) 

Años País o 1,pna Trigo Cmteno Cebada Avena Notas 

1548 Riga, Latvia .................. , ... , ... 1,4 0,9 Medias 
1549-51 Riga, Latvia .......................... 2,5 
1550-1695 Prusia oriental ........................ 3,1-5,0 3,0-4,1 2,3-5,5 1,9-3,7 Medias anuales 

mín. yrnáx. 
15 52-5 3 Murány, Gomor, Hungría .............. 2,0 Medias 
1552-55 Murány, Gomor, Hungría o ••••••••••••• 1,9 
15 52-73 Sieradz, Polonia, ...................... 2,9-6,0 2,9-4,4 3,2-6,2 1,4-3,8 Medias anuales 

mín. y máx. 
15 59-60 Zonas pantanosas dd Vístula (3 propiedades), 3,4 Medias 

Polonia 
1561 Knyszyn, Polonia ..................... 2,8 7,1 4,0 3,2 
1563-64 Palatinado de Lublin, Polonia .. , . , ....... 5,0 5,9 6,8 5,3 
1563-64 Palatinado de Masowsze, Polonia ... , ... , . 6,7 5,7 7,6 5,7 
1564 Korkczyn, Polonia, .................... 4,9 4,4 5,5 4,9 
1564 Zator-Oswie<;im, Polonia ............... 8,0 9,0 3,1 
1564 Condado de Sochaczew, Polonia ......... 5,l-11,0 6,9-10,6 5,5-15,0 4,1-7,8 Medias mín. y máx. 
1564 Proximidades de Osick, Polonia .......... 5,7-11,1 6,6-10,0 6,7-9,3 4,7-12,8 Medias mín. y máx. 
1569 40 'réserves' de Masovia, Polonia, . , . , . , . , . 6,4 Medias 
1569 Korkczyn, Polonia ........ , . , .. , . , . , ... 4,3 4,5 5,5 5,1 



CUADRO 2 

Años País o 7,!Jna Trigo Centeno Cebada Avena Notas 

1569 S:r.atmar, Hungría (3 comarcas) ........... 2,7 2,7 Medias 
1569-72 Tokaj, Zemplén, Hungría ......... 2,6 
1570 Condado de Sochaczew, Polonia ......... 3,8-9,6 4,6-6,1 8,6-12,3 2,6-8,3 Medias mín. y máx. 
1570-71 Zonas pantanosas del Vístula (3 propiedades) 3,4 Medias 
1571 S:r.atmar, Hungría (3 comarcas) ........... 1,7 
1577 S ... atmar, Hungría (3 comarcas) ........... 1,3 
1582-92 Latvia (3 comarcas) .................... 5,4 4,7 5,3 2,8 
1584-86 Lusatia, Sajonia, Alemania .............. 2,6 
1584-94 Lusatia, Sajonia, Alemania .............. 3,3 
1585 Latvia (3 comarcas) .................... 3,7 3,7 2,0 
1586-88 Zonas pantanosas del Vístula, Laski, Polonia 3,3 4,2 4,9 
1590 4 comarcas, Hungría ................... 0,3-3,5 Mín. y máx. 
1590 Szatmar, Hungría ..................... 2,8 Medias 
1590 Tokaj, Zemplén, Hungría ............... 2,8 
1592 Volokolamsk, norte de Moscú, Rusia . . . . . . 1,1 2,9 5,0 2,8 
1597 Proximidades de Kobryn, Polonia .. 2,8 3,1 2,3 
Finales Poznan, Polonia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 4,2 5,7 2,9 
siglo xV! 
Finales Masovia y Polonia interior ... . ...... , .. 4,5-5,0 
siglo XVI 
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Año, 

Siglo XV]) 

Principios 
siglo XVII 

1602 
1603 
1609 
1614 
1615 

1615 
1615-17 
1616 
1616 
1617 
1617 
1620 
1620-50 
1623-26 
1624 
1624 

Paú o 7,!Jna 

Hungría (general) 

Propiedades del arzobispo Gniezno y de 
Poznan 

Palatinado de Sandomierz, Polonia ....... . 
Condado de Sochaczew, Polonia ........ . 
Samokleski, Polonia .................. . 
Gniezno (4 propiedades), Polonia ........ . 
Palatinado de Sandomierz (45 propiedades), 

Polonia 
Korczyn, Polonia ..................... . 
Grzegorzew, Polonia (4 propiedades) ..... . 
Masovia, Polonia .................... . 
Ducado de Oswiec;im, Polonia .......... . 
Opatowek, Polonia ................... . 
Proximidades de Kobryn, Polonia ....... . 
Sochaczew, Polonia ................... . 
Distrito de Tjumen', Siberia, Rusia ....... . 
Tomsk, Siberia occ., Rusia.. . .......... . 
Comarcas de Wolmar y Wenden, Latvia .. . 
Cesis, Valmeria, Estonia ..... 

Trigo 

3,5 

2,8-5,0 
2,2-5,4 

3,8 

3,7 

6,8 
7,0 

6,4-10,0 

Centeno 

4,0 

1,7-3,9 
2,8-3,7 

3,0 
2,7 
3,6 

3,4 
3,8 

4,7 
4,8 
4,0 

3,3-6,0 
3,0-10,0 

3,4 
1,3-3,5 

2,5 

Cebada 

2,5-9,3 
3,2-5,7 

4,7 

4,1 

7,6 

3,7 
5,0-7,5 

1,5-3,3 

Avena 

1,7-6,0 
1,9-3,6 

3,9 

5,0 

1,5 
3,8-8,7 
7,0-8,0 

2,7 

NotaJ 

Media del siglo 
estimada 

Media 

M
, , 
~n. y m~x. 

Mm. yrnax. 
Medias 

Mín. ymáx. 
Mín. ymáx. 
Medias 
Mín. ymáx. 
Media 
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Años 

1628 
1630 
1630-31 

1630-49 
1631-32 
1633-36 
1636 
1637 
1638-44 

1639-44 
1640 
1642 
1646 
1648-57 
1649- 5 6 

Paú o 7,fJna Trigo 

Verchotur' e, Sibcria, Rusia ............. . 
Sochaczew, Polonia. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2-11,0 
Alemania oriental ..................... . 

Turinsk, Siberia, Rusia ................. . 
Purschwitz, Lusatia, Alemania .......... . 
K6rmend, Hungría .................... 3,8 
Kluki, Turkowice y Csowa, Polonia ...... . 
Kuckau y Panschwitz, Lusatia, Alemania 
Németujvár(5 fincas), Hungría..... 1,8-3,1 

K6rmend, Hungría .............. 3,5 
Moscovia, Rusia ..................... . 
Zdnúska, Polonia ..................... . 
Kunzelow, Polonia ................... . 
Gauszig, Lusatia, Alemania ............. . 
Németujvár, Hungría .................. 3,3- 3,8 

Centeno 

8,0 
4,4-6,0 

10,0-12,0 

8,0 
2,3 

4,0 
3,0 

1,8-2,1 

10,0 
4,2 
4,0 
2,5 

2,6-3,8 

Cebada 

5,0-7,5 

1,5 

1,8 

5,6 

3,1 

Avena 

10,0 
3,3-9,0 

6,0 

1,3-4,2 

No/as 

Medias 
Mín. y máx. 
Medias más 

frecuentes 
Medias 

Medias anuales 
mín. ymáx. 

Medias 

Medias anuales 
mín. y máx. 
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Año, 

1650-99 
1651-53 
1651-1700 
1653 
1653 
165 3 
1654 
1654 
1657-58 
1658 

1658 
1659-64 
1660 
1660 
1660 
1660-61 
1660-84 
1661 
1661 
1661 

Paí, o 7J>na 

~atvia (general) ...................... . 
Ose! (1 7 propiedades), Estonia .......... . 
KrunUov,BoheITÚa ................... . 
Monasterio de Kostroma, Rusia ......... . 
Gniezno, Polonia ..................... . 
Kuckau, Lusatia ...................... . 
Ose!, Estonia ........................ . 
Cesis, Valmeria, Estonia ............... . 
Monastt:rio of Kostroma, Rusia ......... . 
Comarcas próximas a los ríos, Lena, 

Angara, llim, Siberia 
Uniejow, Polonia .................... . 
Viljandi, Estonia ..................... . 
Ducado de Oswie~im, Polonia .......... . 
Masovia. Polonia .................... . 
Korczyn, Polonia ..................... . 
Nií.nij, Novgorad. Mamas. Rusia ....... . 
Varias propiedades. Estonia ............ . 
Tomsk, Siberia OCC., Rusia .............. . 
Ducado de Oswie~im. Polonia .......... . 
Sochaczew. Polonia ................... . 

Trigo 

3.4 

1,5 
2.8 
3,2 

2.0-4.0 

Centeno 

3,0 
3,7 

2,7-3,0 

3.8 
4.4 

3,2 
2.0 
9.5 

3,7 
3,8 
2.1 

2,4- 5,2 
4.5 
4,7 

2.2-4.5 

Cebada 

3,5 
3,9 

3,0 

0,8-3.3 

3.2 
3.0 

3,5 

3.0-5.2 

Avena 

3,7 
2.3 
1.7 

1,4 
2,6-5.9 

2.8 

2,4-5,2 

2.5 
3,7 

2.0-4,4 

Nota.! 

Medias 

Media de los 50 años 
Medias 

Mín. y máx. 

Medias 

Mín. y máx. 
Medias 

Mín. y máx. 
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Años 

1664 
1666-1700 
1667 
1667 
1674-93 
1675 

1675 

1675 
c. 1675 

c. 1675 
1677 
1678 
1678 
1679 

1680-87 

Paú o 7....ona 

Zlakowie, Polonia .................... . 
Lovosice, Bohemia ................... . 
Panschwitz, Lusatia, Alemania .......... . 
Rjazan, Rjazsk, Tver, Rusia .......... . 
Pueblos del bajo Dvina, Rusia .. . 
Zonas pantanosas del Vístula, Laski y 

Kaldowo, Polonia 
Polonia (en general) ............... . 

Proximidades de Moscú, Rusia 
Comarca de Tot'ma, Rusia ..... 

Arzamas, Skopin, Rusia ..... . 
Varias comarcas (18 propiedades), Hungría 
Tro'ice-Gledenski, bajo Dvina, Rusia ... . 
Velikij, Ustjung, bajo Dvina, Rusia ....... . 
Comarcas próximas a los ríos Lena, 

Angara, Ilim, Siberia 
8 propiedades, Estonia .. 

Trigo 

4,1 

2,1 

4,0-4,5 

3,6 
1,0-10,0 

Centeno 

3,2 
4,0 
2,9 

3,0-4,0 
7,2 

3,0-4,0 

3,0 
2,5-3,0 

5,0 
3,7 

2,0-6,5 
2,4 

3,2-4,8 

C,bada 

3,6 

3,5 

3,0-4,0 

3,8 

4,0-5,0 

2,8-5,5 

Avena 

3,6 

7,0 

4,0-4,5 

2,5 
3,0 

5,0 
2,9 

1,5-3,0 
3,8 

1,9-5,2 

No/aJ 

Media 
Media de los 35 años 
Medias 

Media de los 
dos lugares 

Medias má~ 
frecuentes 

Medias 
Rendimientos 

más frecuentes 
Medias 

Mín. y máx. 
Mín. y máx. 
Medias 

Medias anuales 
mín. y máx. 



CUADRO 2 
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1681-85 Haiba, Hageri, Estonia .......... 2,9 Media 
1681-85 Lihula, Estonia ....................... 5,5 
1681-90 Alrededor de 180 propiedades, Estonia .... 3,5-4,6 3,5-4,6 2,3-3,6 Medias anuales 

mín. y máx. 
1682 Troice-Gledenski, bajo Dvina, Rusia. Rendimientos más 

frecuentes 
1682 Velikji, Ustiung, bajo Dvina, Rusia .. 1,5-5,0 3,0-4,0 2,0-4,0 Mín. y máx. 
1682-87 Vizdeme, Latvia N. O. ................. 4,7 5,4 3,6 Medias 
1685 Zdunska Wola, Polonia ................. 4,0 
1685 Zeakowie, Polonia .. ........ 3,3 4,0 
1685 Opotowek y Kluki, Polonia ........ 2,0 
1685 Monasterio de Cholmogorsk, Rusia ... 5,0 4,0 
1687 Comarcas próximas a los ríos Lena, 3,6 4,1 

Angara, Ilim, Siberia 
1688-92 Giersdorf, Silesia, Alemania .... . ., ...... 3,4 2,9 3,6 Medias 
1690 Comarcas de W olmar y Wenden, Latvia 4,3 4,1 3,8 
1693 Polonia (en general) .................... 1,4-2,0 Medias más 

frecuentes 
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1699-1700 Giersdorf, Silesia, Alemania 1,9 Media 
Siglo XVIll Alemania oriental (general) ........ 10,0-12.0 Rendimientos más 

frecuentes 
Siglo XVIII Lituania (general) 3,0 3.0-3.5 Rendimientos más 

frecuentes 
Siglo XVIlI Latvia (general) .... 3,1 Y Rendimientos en 

5,0 tierras malas y 
buenas 

1701 6 comarcas próximas a los ríos Angara y 6,2-10.8 2.1 Mín. y máx. 
Lema, Siberia y medias 

1701-09 Giersdorf, Silesia, Alemania ........ 3,2 2,4 2.2 Medias 
1701-50 Krumlov, Bohemia 3,3 3,2 3.8 2.5 
1701-50 Lovosice, Bohemia 3,8 2,6 3,3 2.8 
1706-12 S7.entmihaly, Kendermezo, Transilvania, 3,6 

Hungría 
1708-10 Szalard, Bihar, Hungría .. 4,6 
l7IO TroICe-Gledenskij, bajo Dvina, Rusia 4,2 7,0 5.6 2,6 
1710 VeIikij, Ustiung. bajo Dvina. Rusia. 2,0-7.0 4,0-10,0 5,0-9.0 3,0-4,0 Min. y máx. 
1712 Giersdorf, Silesia, Alemania 4,5 3,4 3, I Medias 
1712-44 Sárospatak, Zemplén, Hungría U-2,7 Medias de 5 años 

mino y máx. 
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17l2-44 Regéc, Abaúj, Hungría (3 explotaciones 0,9-3,8 Medias de 
alodiales) mín. y máx. 

frecuencia 
1713 Kuckau y Panschwitz, Lusatia, Alemania 4,2 Medias 
17l5-18 Kuckau y Panschwitz, Lusatia, Alemania L 5-3,4 3,4-4,2 Medias anuales 

mín. y máx. 
17l5-29 Sárospatak, Zemplén, H lUlgría ........... 2,8-3,9 Medias de 

5 años 
mín. y máx. 

1715-39 Regéc, Abaúj, Hungría (3 explotaciones 2,2-4,0 1,7-3,5 Medias de 
alodiales) 5 años 

mín. y máx. 
1716-20 Sárospatak, Zemplén. Hungría 4.7 Medias 
17l6-42 Regéc, Abaúj. Hungría (una explotación 3,4-5,7 Medias de 

alodial) 5 años 
mÍn. y máx. 

17l9-24 N émetújvar, Vas, Hungría ........ 3,5 Medias 
1726-50 Trébon. Bohemia .... 3,5 2.7 3.6 2,6 
1729 Monasterio de Cholmogorsk, Rusia 7,0 4.5 
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173~-39 Sárospatak, Zemplén, Hungría ........... 2,1 2,0 Medias 
1740-44 Sárospatak, Zemplén, Hungría ....... , ... 1,4 
1746 Rammenau, Lusatia, Alemania ........... 3,8 3.3 
1748 Rammenau, Lusatia, Alemania ........... 3,3 1,4 
1748 Dominios del sur de Wolhynia, Rusia ...... 1,8 1,8 

r. 17;0 Rusia (general) .... . ........... 3,0 Rendimientos más 
frecuentes 

r. 17 ~O Estonia (general) .......... ~,O Rendimientos más 
frecuentes 

c. 1750 Polonia (general) ......... . ......... 2,0 Rendimientos más 
frecuentes 

1751 Rammenau, Lusatia, Alemania ........ 3,7 3,6 Medias 
1751-60 Giersdorf, Silesia, Alemania 2,8 3,7 3,2 3,2 
1765 Korczyn. Polonia. ........ 3.2 
1766 4 propiedades de la alta Lusatia. 3.3-4,9 2,6-3.4 3,0- 5,4 2,2-2,3 Mín. y máx. 

Alemania ......... 



CUADRO 3: Europa atlántica 
Rendimientos de los cereales (simiente = 1) 

Añal Paú o \~na Trigo Cenullu Cebada Avena Notd{ 

a) Países Bajos. Bélgica 
l570-73 Hitsum, Frisia " .. . ........ lO,3 7,5-9,0 Medias cebada de 

invierno y 
primavera 

1 571 Hitsum, Frisia ......... 3,0 Medias 
1573 Hitsum, Frisia ........ 5,0 
1586-1602 Lier ........ ....... . . ....... 10,9 
1601 Overijssel , . , ..................... 5,0-8,0 
1604 Het Bildt, Frisia ........ 14,1 7,0 
1608 Het Bildt, Frisia ........ 4,8 5,8 
1617 Het Bildt, Frisia ...... 6,4 
1765 Frisia .................. 15,0-20,0 20,0-24,0 20,0-30,0 30,0 Rendimientos 

elevados en 
tierras ricas 

b) Gran Bretaña 
1504-37 Hurdwick, Devon .... ................. 6,6 8.1 4,5 Medias 
1562 Heighton St. Clair, Sussex .... 3,0 2,8 3,2 
lnl-80 Cuxam,Oxon ........................ 8,0 2,0-3,0 El rendimiento 

medio de 3,0 
para la cebada 
se refiere a la 
mezcla de cebada 
y avena 

C. I 583 Walton, Somerset ..................... 8,0 6,6 4,0 Rendimientos 
esperados 
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1604-17 Nibley, Gloucestershire .......... 4,7 4.3 Medias 
1607 Arburg, Warwickshire .......... ........ 8.0 6.2 3,5 
1612-20 Harwell. Berkshire .. 11,6 7.1 
1618 Kampsford. G loucestershire 5.4 
1625-26 Kampsford, Gloucestershire ............ 4,3 2,0 
1627-31 Kampsford, Gloucestershire ............. 3.6 
1630-31 Kampsford, Gloucestershire .......... 2,7 2,2 
c. 1655 Inglaterra, en su totalidad ' ...... ....... . 6,0-8,0 Medias más 

frecuentes 
1768 Gran Bretaña: 13 comarcas ........... 8,7 Medias 
1768 11 .......... 7,6 
1768 12 7.3 
1770 70 10.0 
1770 29 12.3 
1770 72 ........... 10,2 
1770 73 8,3 
1771 46 ........... 8,9 
1771 9 ........ 9,7 
1771 45 ........... 9,3 
1771 40 ......... 8,9 
1771 Leicestershire ............... ........ 12,0 8,0-9,0 8,0 



CUADRO 3 

Año.< País o 7,pna Trigo Centeno Cebada Avena No/a, 

c) Francia: regiones atlánticas 
Siglo XVI Alto Pnitou .............. ........... . 4,0-5,0 Media5 má5 

frecuentes 
1672-77 Beauvesis: 3 comarcas .................. 5,0-6,0 Medias más 

frecuentes 
4,5 Medias en 

Finales Francia (general) ...................... 5,5 tierras pobres, 
siglo XVII 10,0 buenas, ricas y 

15,0 muy ricas 

{ 3,0-4,0 Medias más 
1716 Comarca de Soissons y Amiens ........... 6,0-7,0 frecuentes en 

8,0-10,0 tierras pobres, 
buenas y ricas 

{ 5,0-6,0 Medias en 
1716 Soissonais ................ ., .......... tierras corrientes 

10,0 y ricas 
1716 Paso de Calais ......... 13,0-16,0 Medias en 

tierras muy ricas 
1728-31 Fontmorigny. Cher . . . . . . . . 3,4 Medias 
1732-35 Noisy - Le Grand, Bri, ........... 4,8 8,8 4,6 7,0 
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1732-40 
1741-42 
1742-43 
1743-45 

c. 1750 

c. 1750 

c. 1750 
1776-78 

País o zona 

Fontmorigny, Cher ................... . 
Fontmorigny, Cher ................... . 
Fontmorigny, Cher ............ . 
Fontmorigny, Cher ............... . 
Berry ................ . 

Poitou 

Gatinois ................ . 
Bretaña (general) ......... . 

Trigo 

3,3 
0,8 

11,0 
2,5 
8,0 

9,0 

5,0 

Centen() e,bada 

8,0 

Avena 

5,0 
9,0-10,0 

No/aJ 

Medias 

Medias en 
tierras buenas 

Medias en 
tierras buenas 

Medias 
Medias más 

frecuentes 



CUADRO 4: Europa mediterránea 
Rendimientos de los cereales (simiente = 1) 

Añol País o 7,!Jna Trigo C'ntmo e.bada Avrna No/al 

l.' mitad Chieri, Piamonte, Italia ................. 5,0-6,0 Medias más 
siglo XVI frecuentes 
Siglo XVl Lombardía, Véneto, Emilia, Italia ......... 3,5-6,0 4,0-5,0 5,0-6,0 4,0-7,0 Máx. ymín. 
1533-48 Cataluña, España . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0-4,0 Medias más 

frecuentes 
1540 Baja Provenza, Francia (4 comarcas) 3,0-4,0 Medias más 

frecuentes 
1540 Baja Provenza, Francia (7 comarcas) 7,0-10,0 Rendimientos en 

tierras muy buenas 
1540 Caussols, Alpes Marítimos, Francia .... 5,0 Medias 
1545-54 Imola, Romagna. Italia .......... 6,3 4,6 
1550-1600 Campagna Romana, Italia ........ c.8,0 c.8,O c.8,0 c.8,0 Rendimientos proba-

blemente dema-
siado elevados 

1555-64 Imola, Romagna, Italia ................. 5,2 5,5 Medias 
1565-74 Imola, Romagna, Italia ....... , ......... 6,0 7,4 
1570 Comarcas de Siena, Toscana, Italia ........ 4,0 
1585-94 Imola, Romagna, Italia . . . . . . . . . 5,6 5,4 
1595-1604 Imola, Romagna, Italia ... ............. 5,1 9,3 



CUADRO 4 

Año, Paú o ,\pna Trigo e/nltnO Cebada A.ma Nota, 

Siglo XVII Lombardía, Véneto, Emilia, Italia .. 3,0- 5, 5 3,0-5,0 5,0- 5,5 5,0-6,0 Mín. ymáx. 
de las medias 
más frecuentes 

1603 Cuna, Toscana, Italia .... 4,5 Y 4,5 Y 6,0 Y Rendimientos en 
9,0 9,0 12,0 tierras corrientes 

y buenas 
1605-14 Imola, Romagna, Italia ............ 6,4 3,9 Medias 
1615-24 Imola, Romagna, Italia ................. 5,4 4,8 
1625-34 Imola, Romagna, Italia ............... 5,6 7,5 
1635-44 Imola, Romagna, Italia ................. 5,7 7,1 
1640 Comarcas de Siena,Toscana, Italia ........ 5,0 5,2 5,2 
1645-54 Imola, Romagna, Italia · . . . . . . . . . . . . . . . . 4,9 5,5 
1649-50 Montaldeo, Piamonte . . . . . . . . . . . . . . . . . . menos de I 3,2 
1655-64 Imola, Romagna, Italia · . . . . . . . . . . . . . . . . 5,5 5,8 

c. 1664 A1essandria, Piamonte .................. c.6,0 
1665-74 Imola, Romagna, Italia · . . . . . . . . . . . . . . . . 6,6 7,6 
c.1672-74 Montaldeo, Piamonte . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 
1674 Lodeve, Languedoc, FranCia ............. 5,0 5,0 4,0 6,0 
1675-84 Imola, Romagna, Italia · . . . . . . . . . . . . . . . 6,0 5,1 
1676 Comarca de Siena, Toscana, Italia ........ 5,1 6,3 6,3 
1677-78 Montaldeo, Piamonte, Italia ............. 2,4 



CUADRO 4 

AñOJ Paú o "\fJna Trigo Cmlmo C,bada Af'ena No/a, 

1681 Montaldeo, Piamonte, Italia .... ......... 1,8 3,0 Medias 
1682 Montaldeo, Piamonte, Italia ...... 3,2 
1683 Montaldeo, Piamonte, Italia ............. 3,0-6,0 Mín. y máx. 
1685 Montaldeo, Piamonte, Italia ...... 3,5 Medias 
1685-88 Montaldeo, Piamonte, Italia ............. I,O-m Mín y máx. 
1685-94 Imola, Romagna, Italia ................. 6,6 6,7 Medias 
1686 Montaldeo, Piamonte, Italia ............. menos de 1 
1692-95 Montaldeo, Piamonte, Italia ............. 2,0 
1694 Comarca de Siena, Toscana, Italia ........ 5,4 
1695-1704 Imola, Romagna, Italia ..... ............ 5,8 8,1 
1697-1700 Montaldeo, Piamonte, Italia ............. U 
1700-1750 Lombardía, Véneto, Emilia, Italia .. 4,0-6,5 5,0-8,0 6,0-8,0 6,0-9,0 Medias más 

frecuentes 
Siglo XVIII España (general) .. 3,0-4,0 Medias más 

frecuentes 
1702-09 Montaldeo, Piamonte, Italia 3,1 Medias 
1705-14 Imola, Romagna, Italia ., .. 5,8 7,9 
1714 Montaldeo, Piamonte, Italia 2,8 
1715-24 Senigallia, Marche, Italia. (. 3,0 
1715-24 Imola, Romagna, Italia ... , . .. , ......... 6,4 7,6 



CUADRO 4 

Año.\' Paú o 7,pna Tri~o CetJIeno Cebada Al1rna NOfaJ 

1716 Montaldeo, Piamonte, Italia ............. 1,6 Media 
1718 Montaldeo, Piamonte, Italia ......... menos de 1 
1720 Montaldt."o, Piamonte, ltalia .... 4,2 
1722-28 Montaldeo, Piamontt.", Italia ... 2,3-3,9 Mín. y máx. 
1725-34 Imola, Romagna, Italia ....... U 7,2 Medias 
1730-34 Montaldeo, Piamontt.", Italia ... 0,6-3,0 Mín. y máx. 
1735-44 Imola, Romagna, Italia ........ 5,9 7,3 Medias 
1738 Montaldt."o, Piamonte, Italia .... 4,9 
1745-54 Imola, Romagna, Italia ........ ........ . 5,8 5,0 
1747 Lodeve, Langut."doc, Francia . 4,0 
c.1750 Italia septentrional (muchas comarcas) 6,0-7,0 7.0-9,0 8,0-9,0 9,0-11,0 Medias más 

frecuentes 
c. 175 O Lombardía, Italia ..... 15,0-20,0 Rendimientos en 

tierras muy buenas 
c. 1750 Lazare, Languedoc, Francia ... . ......... 3,0-3,5 Medias 
1758 Lodeve, Languedoc, Francia .. 4,0 4,0 
1759-61 Villabianca, Sicilia, Italia ............ 5.0-6,0 Medias más 

frecuentes 
1764 Comarcas de Siena, Toscana, Italia ........ 6,4 6,5 6,5 Medias 
c. 1768 Sicilia, Italia ................ .......... 6,0-8,0 Medias más 

frecuentes 



CUADRO 5: Peso por cabeza de ganado (kilogramos) 

Bu,y) No/as 
Año.! Paú o '-fina Vaca Ternera PorcinO Lanar P. V. = P,.!o en VIVO 

loro P. C. = Peso en canal 

Siglo XVI Schleswig Holstein, Alemania . i 42-48 P.Y. 
35-40 P.e. 

2" mitad 
Lombardía, Italia .... 290-310 200-230 40-50 55-90 P.V. ternera 6-8 meses 

siglo XVI 

Siglo XVII Dinamarca ....... ........ . 35-40 20-25 P.e. 

1618 Ostra, Sajonia, Alemania ..... p25 { 250 P.Y. 
175 100 16 P.e. 

c. 1650 Heilsbronn, Alemania .... 163,5-22 5 24 P.V. ternera hasta 
6 meses 

1660 Montaldeo, Piamonte, Italia .. 19,5 P.V. 
1663 Montaldeo, Piamonte, Italia .. 17,7 P.V. 
1663-66 Montaldeo, Piamonte, Italia 85,5 Media de pesos en 

vivo anuales 
1668 Montaldeo, Piamonte, Italia 24 P.V. 
1669-70 Montaldeo, Piamonte, Italia .. 73,2 Media de P.Y. anual 
1673 Montaldeo, Piamonte, Italia .. 56,9 P.V. 

1674 Schleswig Holstein, Alemania. 30 ~ P.V. 
J5 P.e. 



CUADRO 5 

Añil{ Paú o ,\pna Bu 'Y} Vacú Ternera Porcino Lanar No/aI 
. loro 

146,5 P.v. animales 3 años 
1675 Montaldeo, Piamonte, Italia 215,0 P.V. animales 4 años 

255,5 P.V. animales 5 años 
1679 Montaldeo, Piamonte, Italia 51,7 P.v. 
1680 Montaldeo, Piamonte, Italia 20,7 P.v. 
1683 Montaldeo, Piamonte, Italia 79,9 P.V. ternera 1/2 año 
1683-90 Montaldeo, Piamonte, Italia 79,2 Media de P.v. anual 

1684 Montaldeo, Piamonte, Italia 149.4 32,5 
1 

P.v. buey 2 años y 1/2 
Ternera 5 meses 

1686 Montaldeo, Piamonte, Italia 108,5 

{ 
P.V. animales 2 años 

214 P.V. animales 3 años 
y 1/2 

1688 Montaldeo, Piamonte, Italia 260 P.V. animales 4 años 
1690 Montaldeo, Piamonte, Italia 58,5 P.v. animales laño 
1694 Montaldeo, Piamonte, Italia 22,8 P.V. 
1695 Montaldeo, Piamonte, Italia 50,4 P.V. 
1698 Montaldeo, Piamonte, Italia 58,6 P.V. 
c.1700 Hanover, Alemania ....... 22 5-27 5 P.v. 

Siglo XVIII Schleswig Holstein, Alemania 360 62,5-100 P.V. 
220 P.e. 



CUADRO 5 

A"w Pa/f o ",ona 
Bu'Y] Vaca Ternera PorcirlO Lanar Notar 

luro 

Siglo XVIII Normandía, Francia . . 400 P.V . 
Siglo XVIII Norfolk, Inglaterra ...... 254 p.v.ganado Hereford 
Siglo XVIII Norfolk, Inglaterra .... 317 P.V. ganado escocés 
Siglo XVIII Tierras bajas de Escocia .. 250-300 P.V. 
Siglo XVIII Tierras altas de Escocia ... 150-200 p.v. 
Siglo XVIII Picardía, Francia .......... 200 20 P.V. 
1701 Montaldeo, Piamonte, Italia 63,0 P.v. 
1710 Montaldeo, Piamonte, Italia 94,7 p.v. 
1718 Montaldeo, Piamonte, Italia 24.4 PV. 
1718-19 Montaldeo, Piamonte, Italia 79,3 Media de P.V. anual 
1722 Montaldeo, Piamonte, Italia 77,3 P.V. 
1725 Montaldeo, Piamonte, Italia 206 P.v. animales 4 años 
1728 Montaldeo, Pi amonte, Italia 26,8 P.v. 
1737 Montaldeo, Piamonte, Italia 146,5 64,7 P.V. buey 3 años 

Ternera 1 año 
1772 Montaldeo, Piamonte, Italia 81,3 P.V. 
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nómico próximo sólo era posible en los países del 
mar del N arte. El interés de los estudios conteni­
dos en este volumen radica precisamente en que la 
investigación de las estructuras, y de los factores 
que determinaron el cambio social y económico, 
se lleva a cabo COn un rigor y una aportación de 
datos de una excepcional calidad. 
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