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INTRODUCCION

CRISIS DE DEUDA Y CRISIS
MONETARIAS EN LA MONARQUIA
ESPANOLA EN LOS SIGLOS XVI'Y XVII

Ramon Lanza Garcia

La inestabilidad de los mercados financieros que hemos vivido en
los Gltimos afios y los perjuicios que ha provocado en la vida econé-
mica y el bienestar de la poblacién han despertado de nuevo el inte-
rés por la historia de las crisis financieras. Como en otras épocas que
vivieron episodios similares, se piensa también ahora que estudiar ca-
sos historicos de un pasado mas o menos lejano puede ser util a la
hora de comprender la naturaleza de estos fendmenos extremada-
mente volatiles y dafiinos, cuyas causas son enormemente complejas
porque, mas alla de los aspectos técnico-financieros inmediatos que
las precipitan, se ven condicionadas por los fundamentos politicos
que subyacen en las formas de regulacion financiera en que se desen-
vuelven. Ademas, la historia de las crisis financieras y de las finanzas
en general responde también al interés por conocer su responsabili-
dad en el origen de los procesos de auge y declive de las naciones. En
realidad, las crisis financieras tienen una larga historia que corre en
paralelo a la historia de las finanzas, de las que son inseparables. Las
experiencias nacionales han sido a este respecto muy diferentes y pre-
cisamente por lo que se refiere a la historia de las crisis financieras Es-
pafia, pionera en la formacién del Estado moderno, en el origen de la
globalizacién y en la creacién de los primeros mercados de deuda pu-
blica, no goza de buena reputacién.

El hecho es que desde la Baja Edad Media y, sobre todo, en los
primeros siglos de la Edad Moderna se vivié en toda Europa —y Es-
pafia no fue una excepcién— un doble proceso de expansién de los
mercados y de fortalecimiento del Estado. La aparicién de nuevas y
mayores oportunidades de empresa impulsé un cambio del entorno
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econdmico que exigia para su desarrollo medios de pago nuevos y
formas de financiacién también nuevas. Los mercados conocieron
una importante expansion gracias, por una parte, al impulso de una
poblacién creciente y cada vez mds urbanizada, a la ampliacién del
espacio econémico con la apertura de nuevas rutas de comercio y la
conexi6n entre distintas regiones, en el continente europeo y en ul-
tramar, y, por otra parte, a la formacion de los Estados nacionales,
que reclamaban crecientes recursos econdémicos y financieros para
acometer sus propias empresas en la lucha por el dominio territorial
y la hegemonia politica en Europa, lo que exigié un aumento enorme
de los ingresos tributarios, de los gastos y de la deuda pablica. El au-
mento de la oferta monetaria y la aparicion y perfeccionamiento de
instrumentos financieros nuevos, de intermediarios como bancos
publicos y mercados o bolsas de valores, y de sistemas de pagos in-
ternacionales proporcionaron los medios de pago y de financiacién
que se necesitaban para impulsar las actividades econémicas de par-
ticulares, Estados y empresas. Los Estados ampliaron las bases fis-
cales con formas de tributacién nuevas cuyo rendimiento dependia
precisamente de la expansién del comercio y el consumo privado,
pero también se sirvieron de las innovaciones financieras para sos-
tener sus ambiciones politicas, impulsando el desarrollo de los mer-
cados de deuda publica, sobre todo por medio de la difusién de ti-
tulos de deuda consolidada y a pesar de hacerse a menudo en medio
de grandes quebrantos y crisis".

Las companias mercantiles y los Estados afrontaban en todas
partes problemas financieros muy parecidos: ambos se exponian
a subitas contracciones monetarias, ambos debian asegurarse una
constante liquidez y ambos debian adaptar los ingresos a los gastos y
recursos disponibles?. Con el fin de financiar sus actividades, empre-
sas y gobiernos tomaban en préstamo cantidades que debian reem-
bolsar en un plazo generalmente mis corto que el de los ingresos que
esperaban disponer en el futuro —los retornos de sus inversiones en
un caso, los tributos en otro—, lo que daba origen a un riesgo de im-
pago que podia arrastrar a sus acreedores, dando lugar a una crisis
financiera. En el origen de las crisis financieras se encuentra siem-

! Herman VAN DER WEE (1981).
2 Greffrey PARKER (1979), p. 437.
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pre un problema de acumulacién de riesgos excesivos que son, a su
vez, resultado de una previa expansién crediticia y monetaria. Por
supuesto, y esta es una gran diferencia, la capacidad de los Estados
para endeudarse e intervenir en el gobierno de la economia y sobre
todo de la moneda era mucho mayor que la de las empresas. El pro-
blema era que los balances fiscales tendian a presentar déficit de ma-
nera reiterada y sistemadtica, lo que daba origen a la emision de di-
versas formas de deuda y, con ella, a un problema de endeudamiento
que constituia uno de los mayores desafios a los que se enfrentaban
las finanzas y la economia de la época. Ademis, el uso y abuso de la
regalia de la moneda como medio para aumentar los ingresos fisca-
les —el principal, si no el tnico objetivo al que se reducia la politica
monetaria de la mayoria de los Estados de la época— crearon pro-
blemas de inflacién que, en los casos mds graves, se intentaron ata-
jar con medidas de signo contrario que provocaron consecuencias,
si cabe, todavia peores.

En la Edad Moderna las crisis financieras presentaban cuatro for-
mas fundamentales, no siempre féciles de distinguir porque podian
aparecer entrecruzadas unas con otras: crisis bancarias, crisis de pa-
gos de la deuda pablica, crisis monetarias y burbujas especulativas’.
Estas tltimas aparecen en una época tardia, como resultado, por una
parte, de la expansién de los mercados de valores y, por otra, de la
particular forma de abordar algunos Estados el problema de la deuda
publica mediante la conversion de titulos de renta fija a corto plazo,
por ejemplo, obligaciones del Estado, en titulos de renta variable en
forma de acciones de companias de comercio privilegiadas®.

Las crisis bancarias aparecen en escena mucho antes y con cierta
frecuencia basicamente por dos causas: una era que los bancos tenfan
por lo general una débil constitucién societaria y otra, que tendian a
correr riesgos excesivos con el capital propio y el que tomaban en de-
pésito, a plazo e interés fijos, de los inversores que les confiaban sus

3 Tsabella CEccHINI (2016), pp. 474-475, se refiere también a las crisis de cam-
bio que consistian en alteraciones del valor de una divisa en el mercado monetario y
podian dar lugar a intervenciones de las autoridades para estabilizarlas y revertir los
efectos negativos que provocaban en la balanza comercial y el coste de la deuda pa-
blica. Véase también Markus DENZEL (2016), p. 428.

4 Se trata de Francia e Inglaterra y las burbujas del Mississippi y de los Mares
del Sur de 1720 sobre las que hay una amplisima bibliografia, en la que destaca La-
rry NEAL (1990).





