ESTUDIOS SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA

La Politica Monetaria Castellana de
los Siglos XVI Y XVII

José 1. Garcia de Paso

EEE 111

July 2001

¢

1’111

Fundacidn de Estudios de Economia Aplicada

http://www.fedea.es/hojas/publicado.html



LA POLITICA MONETARIA CASTELLANA DELOSSIGLOS
XVI'Y XVII

José |. Garcia de Paso
Departamento de Analisis Econémico
Universidad Complutense de Madrid
Julio 2001

Version revisada de la Ponencia elaborada para el Encuentro
“LaMoneda como Factor de Integracion Europea: de CarlosV al Euro”
Jarandillade laVera (19-21 de octubre de 2000)



1. LAPOLITICA MONETARIA DEL SIGLO XV

A comienzosde sglo XV, d sstemamonetario castellano eratrimetdico: oro, platay vellon.
Lamonedade oro eraladoblacastellana, mientras quelamonedade plataeradl rea. Lasmonedas
devellon (unaaeacion deplatay cobre) condtituian unafamilia, sendolaprincipd dedlasd maravedi,
lacua habiapasado en € transcurso de dos Siglos de ser unamonedade oro aser devdlén. A lolargo
del tiempo, & maravedi de vellon se congtituyd también como launidad de cuentadel reino de Cadlilla,
siéndolo plenamente ya afinales del siglo XIV traslas reformas monetarias del periodo 1387-1391.

El contenido de metal noble de unamonedase denominasu ley. Laley del oro seexpresaen
quilates, de maneraque el oro puro sedivide en 24 quilates, mientras que € quilate se subdivide asu
vez en 4 cuartos. Laley delaplata se expresaen dineros, de formaque laplatapurase divide en 12
dineros, cadauno delos cuaes se subdivide en 24 granos. Asi pues, una pieza de plata pura contiene
288 granos.

Latalade unamonedaes e nimero de piezas que se obtienen por unidad de peso del metal
utilizado para su acufiacion. En la Cadtillabgjo-medieva y también durante los dos primeros siglos de
laEdad Moderna, launidad de peso utilizadaen laacufiaci on de monedas eralamedialibra, o marco,
de unos 230 gramas, que -a su vez- equivaliaa 8 onzas. Las subdivisiones de las onzas eran diferentes
parael oroy laplata’t

El procedimiento tradiciona de acufiacidn de las monedas mediante golpe existenteen laBgja
Edad M edia se denominaba sistemade martill o, consistente en lacolocacién delapiezametdlicaa
acufar (el cospel) entre dos cufios, uno mévil, denominado troque y que contenialafiguradd anverso
delamoneday otro fijo, denominado pil6n, que contenia d reverso. Lafabricacion delostroqueles
se efectuaba a mano, uno a uno, mediante la utilizacién de punzones.

A comienzosdd siglo XV, laautoridad de la Corona habialogrado organizar unapoliticade
acuiaciones unitaria paratodo €l reino. Las cuatro cecas existentes (Sevilla, Burgos, Toledoy La
Corunia) eran monopolio rea y en ellas el rey disponiala acufiacion de las cantidades deseadas de
monedas de oro, platay vellén. Esdecir, existiaun limite cuantitativo alalibertad de acufiacion de
moneda por parte de los individuos privados en | as cecas rea es, limite que veniaimpuesto por la
voluntad discrecional de la Corona.

Al mismotiempo, d rey fijabaoficidmentelaley y talade cadauna de las monedas acufiadas.
Laley oficia deladoblacastellanaerade 23,75 quilates (98,96% de pureza) y su tdlaoficial de 50

! Pérez Garcia, 1990, pp. 85-86.



monedas al marco (4,6 gramos por moneda). Laley oficial del real castellano erade 11 dinerosy 4
granos (93,05%) y sutalaoficia de 66 monedas a marco (3,48 gramos por moneda). Sin embargo,
estas dos monedas carecian de vaor nomind o faciad, esto es, no existiaunavaoracion oficid deellas
en términos de la unidad de cuenta, €l maravedi.

Lafamiliadelas monedasde vell6n si teniaunaval oracion oficial en términosde maravedis.
Asi, las equivalencias eran:

1 maravedi = 2 blancas = 6 cornados = 10 dineros = 60 megjas

A partir delasreformas de 1387-1391, lamonedade un maravedi de vellén dgjo de acufiarse
y, dentro de lafamilia, lamoneda que adquirié preponderanciafuelade unablanca. De hecho, durante
el siglo XV se produjo una separacion entre la unidad en que se contabilizaba (el maravedi) y la
moneda de cuenta con la que fisicamente se realizaban |la mayoria de las transacciones (la blanca).

Lareformamonetariade 1387-1391, apartir delacual € rey Enriquelll comenzd aacufiar
blancas en 1390, establecié para estamoneda unaley de 24 granos (8,33% de pureza) y unatallade
112 a marco (2,05 gramos por moneda), de forma que de un marco de aleacién de cobrey plata
(velldn), e 8,33% de su peso eraplatay € 91,66% era cobre. Aparte de las monedas acufiadas en
el propio reino, también circulaban por Castillamonedas de otros reinos, predominantemente de oro.
Lamaéasimportante erael florin de Aragon, € cual desde 1365 hasta 1483 mantuvo unaley de 18
quilates (75% de pureza) y unatalla de 68 monedas a marco (3,38 gramos de peso).

En suma, acomienzosdd siglo XV, € sistema monetario castellano teniacomo unidad de
cuentael maravedi y como moneda fundamenta de cuentalablanca, estando ambasindisolublemente
unidas por laparidad oficid de 1 blanca= 0,5 maravedis (mrs). Al mismo tiempo, circulaban monedas
de oroy plata, acufiadas tanto en Castilla como en otros reinos, que tenian una cotizacion en €
mercado expresada en la unidad de cuenta, e maravedi, viniendo dicha cotizacion areflgar €l
contenido metdico relaivo de las monedas de oro o de platafrente a delamonedade velldn (blanca).

Laevolucion de los precios durante € periodo 1390-1430 puede caracterizarse como de
précticaestabilidad o, sl sequiere, de unalevisimainflacién (aproximadamente de un 0,5% anual).
Asimismo, puede comprobarse que durante latltimadécadadd siglo XIV y lastresprimerasdel siglo
XV, e maravedi de vellon se depreci6 arededor de un 12% en total frente alas monedas de oroy
plata, |0 que implica unatasa anual aproximada de un 0,3%.

Estalevismainflacion de las tres primeras décadas del siglo XV contrasta con €l fuerte
incremento experimentado por |os precios de los bienes'y por la gran depreciacién sufrida por el
maravedi de vellon frente alas monedas de oro y plataen & medio siglo que va desde 1430 a 1480.
L os precios de los bienes se multiplicaron por un factor de alrededor de 4, mientrasque la cotizacion



del florin aragonés se multiplicd por 5y €l real de plataelevd su precio en 4,43 veces. Estas cifras
vienen aindicar que entrelacuartay laoctavadécadas dd siglo XV, latasadeinflacion delos precios
de los bienesy latasa de depreciacion del maravedi de vellon frente alas monedas de oro y plata
debieron de situarse gproximadamente en € rango 2%-3% anud. Lafuerte discrepanciaen ladevacion
delospreciosy en ladepreciacion del maravedi devellon entred periodo 1390-1430y en € periodo
1430-1480 implicaque € primer periodo estuvo caracterizado por una politicamonetaria estable,
mientras que durante €l segundo periodo la politica monetaria de la Corona de Castilla vino
caracterizada por un envilecimiento paulatino de las monedas de vellon. Asi, € real de plata (Que
mantuvo aproximadamenteinalteradas su ley y su tdladurante e siglo XV) se cotizabaaunos6 mrs
de vellén hacia 1400 y termind cotizandose a 34 mrs de vellén a partir de 1497 (cotizacion que
perdurariahasta1603). Del mismo modo, un marco de plata puraque cotizabaa410 mrs hacia 1400,
termind el siglo cotizando arededor de 2.300 mrs.

El desorden monetario que sevivio en Cagtilladurante losreinadosde Juan |1 y Enrique IV
terminé con un periodo de transicidn, cuyo punto fina fue lareforma monetaria de 1497 que pusieron
en marchalos Reyes Catdlicos. Dichareforma permitié lalibre acufiacion por particulares en las cecas
reales de monedas de oro, platay vellén, fijandose |as siguientes costas de acufiacion: 1,5 tomines
(0,375%) por marco de oro, 1 real por marco deplatay 25 mrspor marco de vellon, renuncidndose
a impuesto de sefioregje y monedaje. Se acufié una nueva moneda de oro aimitacion exacta del
ducado veneciano de 23,75 quilates deley (98,96%) y tallade 65,33 monedas por marco, fijandose
unvalor facid lega de375mrs. Laley y latalade rea no se modificaron, quedando en 268 granos
y 67 monedas, respectivamente, y su valor facia sefijé en 34 mrs. En cuanto alamonedade vellon,
seacufiarian blancasde 7 granosdeley (2,43%) y 192 monedas por marco detalla, fijdndose un valor
facial legal de 0,5 mrs.

2.LAPOLITICAMONETARIA DEL SIGLO XVI

L osdos elementos fundamentales de lareformade 1497 fueron lalibertad de acufiacion de
oro, platay vellony lalimitacion cuantitativa estrictaalaacufiacion de vellon (fijadaen 10 millonesde
mrs, cantidad que se consideraba gjustada alas necesidades del comercio a por menor), por cuanto
esto habriadeimplicar apartir de estareformay durantetodo € siglo X VI larupturade lainextricable
relacion entre el contenido metdlico delamonedade vellony € poder adquisitivo de la unidad de
cuenta, el maravedi. A partir de estareforma, la escasez de moneda devell6n castellana (junto con
algunamoneda de vell6n extranjeraque circulaba) en relacion alas necesidades de los intercambios
al por menor y de las transacciones menudas, la précticaigualacién de su valor nominal al de su
contenido metdico (méslas costas deacufiacion) y lamayor abundanciareaivade lamonedade plata
(¢l red y sussubmultiplos) lograron romper € vincul o secular que existiaentre e contenido metalico
delamonedadevellony d poder adquisitivo dd maravedi. Asi, durantetodo € siglo X V|, lacotizacion
del red en d mercado se mantuvo igua asu paridad legd (34 mrs) y laevolucidn delospreciosdelos



bienes en mrsfue idénticaa su evolucion en redes. Asi pues, estareforma de 1497 supone un punto
deinflexion en lahistoriamonetariade Cadtillapor cuanto apartir dedlay hagtafindesdd siglo X VI,
la suerte de la unidad de cuenta, el maravedi, pasa a estar ligada a la de la moneda de plata.?

En generd, las decisiones de politicamonetaria durante todo e siglo XV fueron de escaso
calado, lo que permitié a Ramoén Carande (1977, volumen |, p. 148) escribir:

"...quelasvicistudes experimentadas en lacirculacion [monetaria] no pueden atribuirse ainnovaciones
de la politica monetaria propiamente dicha.

Como seapreciaen d gréfico 1, € siglo XV se caracterizaen Cadtilla por la subida de precios
delos bienes expresados en moneda de vell6n. Sin embargo, en € gréfico 2 se observalacongtancia
aproximada en términos de lamonedade plata. Asi, aunque |os precios expresados en maravedis de
vell6n probablemente se multiplicaron por un factor aproximado de 5 durante ese siglo, lacotizacion
de mercado de |la plata también se increment6 en una cuantiasimilar, por o que los precios de los
bienes expresados en moneda de plata quedaron aproximadamente constantes.?

Si observamoslosgréficos 1y 2 vemos como |os precios de |os bienes se multiplicaron por
un factor de 5 duranted siglo X VI, pero d contrario queen d siglo XV, esasubidade precioslo fue
tanto cuando se expresan en moneda de vellén como cuando [0 son en moneda de plata. De modo que
en términos cuantitativos, lainflacion de ambos siglosfue smilar, aunque su origen es bien diferente.

Previamente hemosvisto como lainflacion del siglo XV sedebealapaliticade envilecimiento
delamonedade vellén que apartir de 1430 llevan acabo Juan |1, primero, y EnriqueV, después. A
continuacion, se muestraquelainflacion ded siglo X VI (ladenominada " revolucion delospreciosen
Cadtilla"), tiene su origen enlareduccion delos costes de extraccion de oro y plata, € descubrimiento
denuevosy fértilesyacimientosy, conello, lacaidadd precio relativo delosmeta es preciososenlos
mercados internacional es.

2

Escribe Maaspina (1797, pp. 86-87): "Llegamos finalmente a la época feliz de la Restauracion
y reunién delamonarquia baxo los Reyes Catdlicos... Este mismo momento puede mirarse como
e principio delaprimaciadelaplataparalacirculacion naciond, selerefirid directaeinaterablemente
el maravedi".

3Lainformacién apartir de la que se han elaborado |os gréficos de este trabajo se ha
obtenido de multiplesy variadas fuentes, entre las que destacan MacKay (1981), Motomura
(1997), Dominguez Ortiz (1960), Hamilton (1975; 1983), Serrano Mangas (1996), Pérez Garcia
(1990), Garcia Guerra (1997), De Santiago (1992) y Martin Acefia (1992).



Latecnologia de acufiacion tradiciond delossiglos XV, XVI'y XVII implicabaque los costes
por moneda acufiada difiriesen entre las monedas de valores faciales elevados (oro) y de valores
facidles mediosy pequefios (platay vellon). En concreto, los costes unitarios de acufiacion eran
mayores paralas monedas de denominacidn bgja que paralas de denominacién elevada. Larazon se
halla en que el sistema de acufiacion tradiciona de martillo implicabala utilizacion del mismo
procedimiento paraacufiar todas |as monedas, con independenciade su contenido metdlicoy desu
tamafio. Como consecuencia, @ coste variable por moneda acufiada erasimilar paratodas dlas. Sin
embargo, el coste fijo de acufiacion por moneda labrada era mas
elevado paralas monedas de menor valor facia. En consecuencia, € costetotal por moneda acufiada
eraunafuncion negativadel valor facial delasmonedas’. Por tanto, dado unimpuesto de sefioregje
neto, €l coste total de acuriacion seriamés elevado paralamonedade vellon, luego paralade platay
finalmente paralade oro. Por g emplo, desde 1471 hasta 1566 no se percibio en Cagtillad impuesto
de sefioregjey monedaje por |0 que se pagabaexclusivamente e coste de acufiacion. A partir de 1471
y hasta 1566 se pagaron 25 mrs por laacufiacion de un marco devellony un real por laacufiacion de
un marco de plata. Esto suponiaun coste de acufiacion parad vellon de un 26% de su valor nominal,
siendo ese porcentgje de un 1,49% paralaacufiacion de plata. El coste de acufiacion de un marco de
oro sefijé en 2 tomines por marco en 1471, seredujo al,5 tominesen 1497y sedevé al25 mrsen
1537. Por tanto, € porcentaje anterior parala acufiacion de moneda de oro fue del 0,5% desde 1471
a 1497, de 0,375% desde 1497 a 1537 y de 0,525% hasta 1566. En 1566 se ordend larecaudacion
de un impuesto de sefioregje sobre la acufiacion de oro, platay velldn. A partir de estafecha, lastarifas
que pagaban los particulares a la ceca por €l servicio de acufiacién de un marco de metal se
mantuvieron en susvalores previos (125 mrsparad oro, 34 mrsparalaplatay 25 mrsparad vellon)
pero € nuevo impuesto a pagar por labrar un marco de oro, platay vellén seria, respectivamente, de
un escudo (400 mrs), 50 mrsy 17 mrs. Por tanto, apartir de 1566, |0s porcentajes que suponian los
costes total es de acufiacion sobre los val oresfacial es de las monedas acuriadas en Cadtillafueron del
56,25% para € vellon, dd 3,67% paralaplatay del 1,93% parael oro. Estos porcentajes suponian
ladiferencia de valor existente entre el metal en pastay el metal acufiado en Castilla.

A lolargodd sglo X VI, € preciointernaciona del oroy delaplatacay6 en términos dd bien
de consumo (como consecuencia de unadisminucién en € coste de extraccidn de ambos metales,
debido ala combinacion de unatecnol ogia mas avanzada junto con € descubrimiento de nuevos
yacimientos). Las minas peruana de Potosi y mejicana de Zacatecas (descubiertas en 1545y 1546,
respectivamente) fueron extremadamente fértiles y ademés el proceso de extraccion del mineral
mediante laama gama de mercurio, descubierto en 1540 por d italiano Vannoccio Biringuccio, redujo
sustancialmente €l coste de produccién de la plata americana. Junto con esto,

y ademas del mercurio procedente de Almadén e ldriay exportado aAmérica, Castillacontd conuna
of ertaadecuadade mercurio trasel descubrimiento en 1563 ddl yacimiento de Huancavélicaen Per(l.
Laproduccién americanaincrement6 en gran medidalaofertade platainundando los mercadosy, en

* Sargent y Velde, 2001.



consecuencia, redujo su precio, expulsando incluso de la produccion a las minas de plata
centroeuropesas.

Como consecuenciade este proceso, € vaor en é mercado delapastade platay de oro cae,
lo que implicatambién unadisminucién del poder adquisitivo del oro y de la plata amonedados. Es
decir, un incremento de | os precios de | os bienes expresados en moneda de platay de oro. En resumen,
lacantidad nomind de dinero en circulacion aumenta previamente, dado € incentivo aacufiar pastade
platay de oro debido asu abundancia, lo que terminaimplicando un incremento del nivel de precios
expresado tanto en monedade platacomo de oro. Este es el proceso inflacionistaque se observaen
el gréfico 2.

TraslaPragmaticade losReyes Catdlicos de 1497 se acufiaron ducados, realesy monedas
de vellon de acuerdo con lasleyesy tallasdli determinadas. A finales de la segundadécadade siglo
XVI einiciosdelatercerahubo movimientosen las Cortescon € fin desolicitar a emperador Carlos
| lareduccion delaley delas monedas de oro y plata. El fin buscado era evitar laexportacién delas
monedas de oro a Francia, como consecuencia-se decia- de que la corona de oro francesa erade
menor ley que @ ducado (22 quilatesfrente a23,75) pero detadlasimilar. Asi, en 1523 unacomisiéon
monetariarecomendd reducir laley del ducado a21,5 quilates, manteniendo sutalay su vaor facia
legal. Paramantener larelacion bimetdlicaoro-plataoficial establecidaen 1497, se preveiaaumentar
latalladel real pasando desde 67 a 71 monedaspor marco acufiado, sin modificar suley y suvalor
facid legd. Al mismo tiempo, se propuso reducir laley delablancade vellon desde 7 a6 granos de
platapor marco acuiiado (desde @ 2,43% hastad 2,08%) sn modificar sutalani suvaor facid legdl.
No obstante, finamente Carlos | no se decidié adar €l paso y mantuvo el sistema monetario sin
alteraciones.

En 1535, Carlos| mand6 acuiiar losllamados ' escudosimperiales’ enlacecade Barcelona
con el primer oro llegado del Pert. Esta monedateniaunaley de 22 quilates (91,67%) y unatdlade
68 monedas por marco, y su cotizacién de mercado en la Corona de Castilla era de unos 350
maravedis. A partir de 1537, e emperador mandé sutituir laacufiacion en Cadtilladel ducado por la
de este tipo de escudo (también denominado corona), asignandosele un valor facial
legal de 350 maravedis. A partir de 1537, dejé de acuiarse & ducado, pero se mantuvo como unidad
de cuenta equivalente a 375 maravedis hasta el siglo XVI1I1. El escudo teniaunatalaun
4,08% menor y unaley un 7,37% inferior alas del ducado. En conjunto, esta modificacién legal
implicaba unaapreciacion nomina delamonedade oro castellanade un 4,87%, o que suponiaun
estimulo adicional alaacufiacion de oro, alamayor circulacion monetariade este meta 'y, por tanto,
a incremento del nivel general de precios. Hamilton (1975, p. 74) refiere queladecisién de Carlos|
de acufiar escudos de oro en detrimento de ducados provoco ciertatendenciainicial aque € escudo
circulase por debgjo de su valor facia legd de 350 maravedis (esto es, a descuento), pero que dicha
tendenciaremiti6 rapidamente debido a predominio delaproduccién de plataen lasindias. Asi, a
partir de 1548 |as Cortes se quejaron en repetidas ocas ones de la escasacircul acion de lamonedade



oro.

Laexplicacion de este fendmeno esla siguiente. En un sistema bimetdlico donde existe una
monedade oroy otrade platay libertad de acufiacion de ambas, cada una con sus valores legales
respectivos en términos de la unidad de cuentafijados por laautoridad politica, anbas monedas se
cotizaran en € mercado de acuerdo con su vaoracién oficial Sempre que la apreciacion relativaque
el mercado haga de éllas concuerde aproximadamente con la apreciacin rel ativaincorporada en sus
vaoresfacideslegdes. Lo habitud esquelamonedamasabundante (en € caso de Cadtilla, lamoneda
de plata) circule ala par, mientras que la otra moneda (lade oro, en Cadtilla) circule apremio o a
descuento. En 1537, laintroduccion del escudo aprecié nomina mente lamonedade oro, o que hizo
que su valoracion relativa como moneda aumentase con respecto a su valor relativo en pasta. En
consecuencia, € mercado llevd acabo € gjuste en € sentido de reducir su cotizacion como moneda
(se descontaba con respecto alamonedade plata) paraiguaar deformaaproximadalasval oraciones
relativas como moneday como pasta.

Por el contrario, & descubrimiento de unosyacimientos sustancialmente mayores de plataque de oro
y las mejoras tecnol 6gicas en la extraccion de plata supusieron con e tiempo unacaidade precio
relativo delaplataen pastafrente a oro en pasta. En consecuencia, lamonedade plata, que eramas
abundante, siguié siendo lamoneda de cuenta, y dado que su valoracién en la circulacion monetaria
Se mantuvo constante en los 34 mrs por red, € mercado se gjusté reduciendo su vaoracion relaiva
como moneda. Dado que €l real erala moneda de cuenta, esamenor valoracion del real frente al

escudo tenialugar mediante un premio del escudo frente a real. En el proceso de surgimiento del

premio del escudo sobre €l real (o dicho de otro modo, en el proceso de guste de la relacion
bimetdlica moneda de oro-monedade plata alarelacidn bimetdica pasta de oro-pasta de plata) la
moneda de oro tiende a desaparecer exportada hacia paises con unarel acion bimetalicamonedade
oro-moneda de plata més elevada.

Esevidente que este fendbmeno sedio en Castillaa menosapartir de mediadosde siglo X VI
(y lomismo habiaocurrido o estaba ocurriendo en otros paises como Portugal) y que no habiapasado
desapercibido paralos"economistas’ més brillantes de la época. Por gjemplo, en su Comentario
Resolutorio de Cambios, Martin de Azpilcueta escribia ya en 1569:

"...Lo quarto que por faltade moneda de oro con razon puede crecer su valor, para que mas moneda
deplata, 0 deotro metal se de por ela, como vemos que agora por lagrande faltaque hay de moneda
de oro dan algunos X X111 y aun XXV reales por un dobl6n [una moneda de dos escudos acufiada en
1566 con valor facial de 800 maravedis], que por laley y precio del reyno no vale mas de X XI|

Paraevitar € premio del oro sobre la plata (un 6,25% s € doblén cotizabaa 25 reales de
plata) eincentivar laacufiacion de escudos por parte del sector privado, € 23 de noviembre de 1566
Felipe Il incrementd € vaor facia legal del escudo desde 350 a400 mrs (un 14,28%). La misma
estrategia de reval orizacion nominal del escudo de oro se utilizé en 1609 y en 1643.



Enresumen, d descubrimiento de nuevosy fértilesyacimientosde platay oro en Américajunto
con la reduccién de los costes de extraccion de esos metales redujeron sus precios relativos
expresados en términos de bienes de consumo. Como consecuencia, |0s precios de los bienes
-expresados en oro o plata- aumentaron. Las causas de este incremento de preci os tampoco pasaron
desapercibidas paraMartin de Azpil cueta, quien tambiénen su Comentario Resolutorio de Cambios
de 1569 dejo escrito lo siguiente:

"Lo XX dezimos que por e septimo respecto que haze subir, o baxar €l dinero, que esde aver gran
falta, y necesidad, o copia del, vale mas donde o cuando hay gran falta del, que donde hay
abundancia... Lo segundo, y muy fuerte, que todas|as mercaderias encarecen por lamuchanecesidad
que hay, y pocacantidad ddllas, y d dinero en cuanto es cosa vendible, trocable o conmutable por otro
contrato, esmercaderiapor |0 susodicho, luego tambien e se encareceracon lamuchanecesidad y
poca cuantidad del. Lo tercero, que en lastierras do hay gran fata de dinero, todas las otras cosas
vendibles, y aun lasmanosy trabg os delos hombres se da por menos dinero, que do hay abundancia
del, como por laexperienciase ve que en Francia, do hay menos dinero que en Espafia, valen mucho
menos e pan, vino, pafios, manosy trabgjos de hombres; y aun en Espaiia,  tiempo que aviamenos
dinero, por mucho menos se davan las cosas vendibles, las manos y trabajos de los hombres, que
despues que las Indias descubiertas la cubrieron de oro y plata. Lacausadelo qua es, que e dinero
vale mas donde y quando hay falta del, que donde y quando hay abundancia...".

Lalimitacion cuantitativa alaacufiacion de vell6n fijada por |os Reyes Catdlicos en 1497 en
10 millones de mrrs parece que devino demasiado estrictaa medida que pasaban los afios de laprimera
mitad del siglo X VI, por 1o que se generd una escasez de moneda fraccionaria. Asi, apartir de 1518
hubo repetidas peticionesde las Cortes a Carlos | paraque levantase dichalimitacion y permitiesela
acufiacién de mésmonedade vellon. Por fin, en 1548 Carlos | aprob6 unanuevaemisondevelony
su distribucion por las digtintas cecas. Sin embargo, desde 1497 la cotizacion del cobre (en términos
de plata) habiavenido subiendo enlos mercadosinternacionales. Asi, s hacia1470 € precio relativo
erade 6 6 7 gramos de plata por kilogramo de cobre, afindes dd siglo XV dicho precio habiasubido
aarededor de 11 gramos. El incremento del precio relativo de lapastade cobre frente ala pastade
platadterabaclaramente losincentivosdd sector privado aacufiar lamonedadevelén, dado qued
coste de la pastanecesaria para acufiar unamonedade vellon subia, mientras que €l valor nominal de
esamismamonedaen lacircul acion monetariapermaneciaestancado. Este fendmeno nofacilitabala
acufiacion privadade vellon en Castilla. De hecho, las Cortes de 1551 informaron de que no se habia
acufiado ninguna cantidad del vellon asignado en 1548 acada cecay Carlos| incluso ordené alos
muni ¢i pi os que subvencionasen la acufiaci dn paraque pudierallevarsea cabo. Finalmente, dadas|as
dificultades que habia entrafiado |a acufiacion de vell 6n bajo |as condiciones establ ecidas en 1497,
Carlos| sedecidi6 adar € paso de envilecer ligeramente lamonedade vellon € 23 de mayo de 1552.
A partir de ese momento, su ley quedariarebajada a 5,5 granos de plata, esto es, a 1,91%.



En 1555, las Cortes volvieron asolicitar laacufiacion demés vellon pero € emperador denegd
lasolicitud argumentando que laofertaen circulacién ya era adecuada. De nuevo, en 1558 las Cortes
volvieron apedir (estavez yaaFdipell) licenciaparalaacufiacion privadade 7,5 millonesde mrsde
vellon junto con unareduccién de su ley desde 5,5 hasta 3,5 granospara permitir larentabilidad dela
acufiacion. Lalicenciafue concedida pero sin lareduccidn delaley. Segin Ulloa (1977, pp. 441-442),
en € periodo 1559-1564 se acufiaron en la ceca de Burgos 30,12 millones de mrs de vell6n, aunque
las Cortes continuaron quejandose de la dificultad de su acufiacion sin lareduccion de su ley.

El 14 de diciembre de 1566 se puso en marcha unareformadelamonedade vellon. Por una
parte, y respondiendo alos deseos de las Cortes, seredujo laley de lablanca a4 granos de plata
(1,39%) y sutallaa 220 monedas por marco acufiado (equivaente aun valor facial de 110 mrs por
marco acufiado). Estoimplicabaunareval orizacion nominal de un 45%.Al mismo tiempo, seimpuso
un nuevo impuesto de sefioregje y monedaje, o que implicabaque @ coste total de acufiar un marco
de vellén quedaba en 42 mrs. Por otraparte, se autoriz6 laacufiacion del [lamado "vellén rico” de 62
granosdeley (21,53%) del cua se obtendrian 680 mrs por marco acufiado. De estetipo devellon,
a partir de 1566 y hasta 1572 se acufiaron multiplos de la blanca denominados cuartillos (8,5
maravedis), cuartos (4 maravedis) y ochavos (2 maravedis). La exposicién de motivos de esta
pragméticaindicabaquelapaliticadelaCoronaeraladelimitar lacirculacion devellén alacantided
requeridapor € tréfico comercia corriente, esdecir, lamisma politica que habian puesto en practica
los Reyes Catdlicos con la ordenanza de 1497. Seguin Ulloa (1977, p. 442) se acufiaron del orden de
81,6 millones de mrs de este velldn rico hasta 1572, pero lafacilidad para su falsificacionindujo a
Felipe |l aparalizar su acufiacion.

En consecuencia, y atenor delas solicitudes delas CortesalaCorona, enlaprimeraparte de
la década de 1580 se sentia escasez de moneda de vell6n para larealizacién de las transacciones
menudas. Como resultado de estas peticiones delas Cortes o por deseo propio delaCorona, Felipe
I concedi 6 licencias de acufiacion de vell6n, posiblemente con unaley inferior alos4 granosdeplata
oficia mente reconocidos. L as acufiaciones debieron de ser sustanciales porqueyaen 1587 las Cortes
Se quejaron amargamente de que:

"e comerciolanguideciaacausadequed intransportable vellon representabacas latinicamonedaque
circulaba en las ciudades, villas y aldeas de Castilla'®, y

"todas las ciudades, villas y lugares estan tan cargadas de ella[la moneda de vell6n] que parece que
no corre otra moneda que ésta"®

*Hamilton, 1975, p. 76.

® Ulloa, 1977, p. 443.



y Solicitaban a rey que cancelaselaslicenciasdeacufiacion develldnyy vigilased cumplimiento estricto

de las cantidades acufiadas en las licencias vigentes. Tales protestas continuaron y en 1591 Fdipell
ordeno alas cecaslasuspens dn delaacuriacion de vellon sin reanudarla hastarecibir laorden expresa
Enunmemoria delas Cortesdefecha 19 de octubre de 1594 se sefid aban | 0s perjuicios que causaria
unacirculacion excesivade lamoneda de velln. Los dos mas importantes eran que las monedas de
oro y plata serian expulsadas de la circulacion monetariay que provocaria un aumento de precios.’

No obstante estasccriticas, pronto Felipe 1| cambié de opinidn a darse cuentadel potencia de
financiacidn que supondrialaacufiacién de vellon con e nuevo sistemade laminadores movidos por
fuerzahidréulica(conocido en Cadtillacomo d sstemademolinos') importado ddl Tirol. Estesisterna
consistiaen dos cilindros movidos por agua, uno con € anverso'y otro con € reverso de lamoneda,
por donde pasabad cospel, quedando asi acufiado. Este innovador sistema fue puesto en marchaen
el sur de Alemaniay Felipell, habiendo tenido noticiade @ por su primo, d archiduque Fernando de
Austrig, solicitd aéste lamaguinariay |os expertos necesarios parainstdar unaceca"demolinos' en
Madrid. Sin embargo, |a escasa fuerza hidraulica con que contaba €l rio Manzanares hizo que e
proyecto hubiera de trasladarse a Segovia, aorillasdd rio Eresma, donde comenzo afuncionar en
1586, dedicandose i nicialmente alaacufiacion de monedas de plata de ocho reales por cuentadela
Corona. Dado quelasmonedas acufiadasen d "Nuevo Ingenio” de Segoviaeran mucho més uniformes
y redondeadas que las realizadas mediante el procedimiento tradicional de martillo, Felipe Il
comprendié queconlaacufiacion develdnene "Nuevo Ingenio” podriasuprimir su contenido en plata
sinmodificar suvalor facid legal, conlo quelaCoronapodriaobtener unosimportantesingresos por
sefioregje neto. Asi, dado que e valor legal se mantenia pero el coste del metal aacufiar sereducia
sustancialmente, el beneficio de la acufiacion se incrementaria en gran medida.®

El marco de vellén acufiado entre 1583 y 1591, previo a su acufiacion en € "Nuevo Ingenio”
de Segovia, tenialos siguientes componentes de coste: 33 maravedis delos-oficiales- 4 granos de
plata, 32,5 maravedis del cobrey 34 maravedis del coste de acufiacion. El coste total erade 99,5
maravedis y €l sefioregje neto de 10,5 maravedis, para conformar un valor facial legal de 110
maravedis.’

En consecuencia, a contar con unanuevatecnol ogiadedificil imitacion por falsificadores o por
monarcas circundantes, Felipe |l estabadispuesto adiminar delacirculacion lamonedadevdlonviga
acufiedaamartillo y sudtituirla por lanuevamoneda de vellon "de molinos' con € fin de ahorrarselos
33 maravedis de plata por marco de vellon acufiado. Manteniendo constante €l valor facial de la

"Hamilton, 1975, p. 77.
®Riveroy Sainz de Varanda, 1915.

°Motomura, 1994, p. 108.



moneda de vellén, esa reduccion de coste ingresariaen las arcas de la Corona en forma de sefioregje
adiciona. Asi, € procedimiento congistiriaen recoger cada afio vellon antiguo por valor de 100.000
ducados que se fundiria después para extraer la plata que conteniay que se pagariaalos particulares
con la nueva moneda de vell6n acufiada.

No obstante, ladiminacion delos 4 granos de plata de lamoneda de vell6n suscit6 reacciones
adversasen las Cortesy Felipell sevio obligado un mes después, € 1 defebrero de 1597, a ordenar
gue se echase un grano de plataacadamarco de vellén. Como consecuencia, laley dd vellén pasaria
desde e 1,39% hastael 0,35%. Sin embargo, antes de que comenzasen las acuiiaciones € 3 de mayo
de 1597, Fipell decidio reducir € peso delas monedas aacuiiar. Asi, de cadamarco de vellén se
acufarian 35 cuartos (140 maravedis), 63 medios cuartosu ochavos (126 maravedis) 0 126 monedas
de un maravedi. Dadas | as proporciones resefiadas arriba, pasarian de acufiarse 110 maravedis por
marco de vellén de 4 granos a labrarse 133 maravedis por marco de vellén de 1 grano, o cual
implicabaun importante envilecimiento de lamoneda de vellon. Unavez obtenida -con dificultades- por
las Corteslacopiadelalicenciade acufiacién a Juan Castell6n, donde se contenialainstruccién de
reducir € peso delasmonedas, € 29 dejulio de 1597 |as Cortes volvieron a protestar ante € rey por
las consecuencias inflacionistas que se derivarian de la acufiacion de esa moneda de vellén,
consecuencias que -seguin las Cortes- quedarian agravadas por € gran incentivo existente afasificar
dichamoneda debido alaenorme diferenciaentre el valor intrinseco de un marco de vell6n nuevo
(estimado por las Cortes en 20 maravedis) y su valor facial legal (estimado por las Cortes en 144
maravedis). Ademas, paraincentivar laacufiacion, € 11 de abril de 1598 serebajo latarifapor marco
de vell6n acuiiado desde un real (34 maravedis) hasta 30 maravedis, volviendo asubir hasta 34 mrs
en 1601.

En 1597y 1598, € valor facial promedio del conjunto de monedas de vell6n acufiadas fue de
135,2 maravedis por marco, € coste del cobre de 38 maravedisy € delaplatade 7,875 maravedis.
Como latarifa de acufiacion fue de 34 maravedis hastael 11 de abril de 1598 y de 30 maravedis
después, € sefioregje neto por marco de vellon fue de 55,125 maravedis antes de esa fechay de
59,125 maravedis después. En consecuencia, lanueva politica con respecto alamonedade vellén
aplicadapor Felipell incrementabael beneficio paralaCoronadesde 10,5 maravedis hasta 55,125
0 59,125 maravedis.

Haciad find del siglo XVI, lamonedade oro eramuy escasaenlacirculacion monetariay €
sistematrimetdico (oro, platay vellén) deiure se habiaconvertido en un sistemabimetdico (platay
vellén) defacto. De acuerdo con losdatos de Ulloa (1977, pp. 427-445), € total conocido de moneda
acufada (oro, platay vellon) en Cadtilla desde 1566 a 1598 rondarialos 70 millones de maravedis. Td
y como hacen Veldey Weber (1997), se puede estimar de formaindirectala oferta monetaria nomina
de Cadtilla hacia 1590. El procedimiento utilizado esd sguiente. Utilizando unacifrade 5,6 millones
de habitantes para Cadtillay conociendo que las estimaciones de saldos monetarios per capita para
Franciae Inglaterra oscilaban entre 1,8 y 3 ducados, puede encontrarse un rango plausible parala



oferta monetaria nominal de toda Castillaen e entorno de entre 10 y 16,8 millones de ducados.
Admitiendo que la circulacién monetaria era mas abundante en Castilla que en Franciae Inglaterra,
NOosotros estimamos que la of erta monetaria hacia 1597 rondaria los 20 millones de ducados.

De acuerdo con los datos de que disponemos, parece claro que durante € siglo XVI la
proporcion que lamonedade vellén suponiasobrela ofertamonetariatotal fue pequefia. Dominguez
Ortiz (1960, pp. 252-253) estimaqueen € periodo 1497-1566 laacufiacion de vellon fuede unos 2,5
millones de ducados alos que se sumd otro medio millén de ducados después de 1566, por 1o que la
acufacion total antes de 1597 habria sido de unos 3 millones de ducados, y que esta cantidad apenas
fuesuficiente parafinanciar |as pequefiastransaccionescorrientes. Asi pues, seguramentelaproporcion
méxima que supuso lamoneda de vellon sobre la ofertamonetariatota de Castillaantes de 1597 no
estuvo por encimadel 15%.

3.LAPOLITICA MONETARIA DEL SIGLO XVII

A pesar de las protestas de las Cortes, Felipe |l y, apartir de 1598, Felipe 11 permitieron
seguir con las acufiaciones de vell6n, tanto en € Ingenio de Segovia como en la ceca de Cuenca. En
julio de 1600, las Cortes pusieron a Felipe 111 la condicion de no acufiar mas vellén para el
otorgamiento de un servicio (uningreso procedente delaimplantaci on deimpuestos extraordinarios)
de 18 millones de ducados. Asi, lasCortes pidieron que en los seisafiosqueibaadurar € servicio de
millones:

"no selabre moneda de vell6n en ninguna casa de moneda de estos reinos por lagran cantidad que hay
de ellaen ellosy por los muchos inconvenientes que resultan; y que pasados |os dichos

seis afos, lamoneda de velln que se labrase sea conforme alaley hecha por los sefiores Reyes
Catdlicos'.

Sinembargo, Felipelll senegdy d servicio fue aprobado sin lacitada condicion. Entre 1597
y 1602 se acuiiaron unos 750.000 ducados, con un sefioreg e neto de unos 350.000 ducados. Dada
lainformaci 6n de que actual mente se dispone, parece claro que laacufiacion de monedadevelénfue
un arbitrio utilizado con lafinalidad de obtener rdpidos ingresos parala haciendareal. Asi, una
comunicacion del Consgjo de Hacienda a Felipe 11 de mayo de 1601 referia:

"La[consignacion] de que con més promptitud se podra preuder paraestas necessidades tan
precissas, seria € arbitrio de la moneda de vellon que estaua mandado por V.M. poner en

execucion..."°

A pesar delas dificultades financieras por las que pasaron Carlos | y Felipe Il (que dieron

9Gelabert, 1997, p. 30.



origen alas quiebras de 1557, 1575 y 1596), no fue hasta finales del siglo XV1 cuando Felipe 1l
se sintié impelido a utilizar la moneda de vellén con € fin de obtener sefioreaje.

El 3dejuniode 1602, Felipelll decidio eliminar €l Unico grano de plata que se echaba por
marco devellony, a mismo tiempo, redujo alamitad €l peso de lanuevamonedade vellén aacufiar
(yade cobre puro, a no incorporar plataaguna). El argumento esgrimido por la Coronaes que €
auténtico valor de estas pequefias monedas en la circulacion monetaria no era su valor intrinseco,
determinado por su contenido metalico, sino € valor facial legal (valor extrinseco) que en ellas se
estampaba-desde 1597- cuando se acufiaban, por 1o que con lamedidase conseguiriareducir € coste
y € mangjo del vellon

"...por noresultar dello utilidad gunarespeto denotener ens valor yntrinsgco sno € estrinsico que
seleseida...".

A partir de esa fecha, con un marco de cobre puro se acufiarian monedasde 1, 2,4y 8
maravedis, hastaun total de 280 maravedis. La Corona emitio 4,2 millones de ducados en estas
monedas més ligeras de cobre puro entre 1602 y 1608. Debido a aumento de las acufiaciones, €
precio de mercado del cobre subid, estableciendo la Coronaun precio méximo de 45 maravedis por
marco de cobre comprado por las cecas. Como |os gastos de acufiaci on ascendian a37 maravedisy
el costedd cobre fue de 46,17 maravedis por marco, el sefioregje neto obtenido por la Coronafue
de 196,83 maravedis por marco acufiado hasta 1604.

El 18 de septiembre de 1603, Felipe |11 ordend que las monedas de vell6n -anteriores ala
acufacion de cobre puro en 1602- y denominadas calderillafuesen llevadas alas casas de moneda
paraser reselladas con un vaor facia doble que su denominacion previa. Por g emplo, alas monedas
devdlén de2 maravedis selespondriaun sdlo”l111". Las personas que llevasen susmonedas aresdlar
alascecasrecibirian el mismo nimero de maravedis que aportasen, mas unacompensacion por los
costes de transporte de las monedas hastay desde lacecaqueiriaentrecuatro y seis maravedis por
arrobay legua. Segun las cifras de Garcia Guerra (1997), los costes de resello rondaron el 8% del
volumen resellado de moneda.

De este modo, esta operacion de resello implicaba que la Corona obtenia un beneficio de
arededor del 92% del valor nomina detodalacalderillaquelos particularesllevasen aresdlar alas
cecas. El volumen resellado alcanzé los 2,3 millones de ducados.

Estaorden deresello puso en dertaalas Cortes, que d 4 de diciembre de 1603 solicitaron a
rey lapardlizacion delasacufiacionesde cobrey ddl resdlo delacalderilla. También provoco por vez
primeralaaparicion de un premio modesto (de alrededor del uno o dos por ciento) de lamoneda de



plata sobre la de vellon.™*

En 1604, € rey ordend a sus inspectores visitar las cecas para asegurarse de que el vellén
acuniado y resdlado se gustaba exactamente alaslicencias concedidas eincluso en 1605 por parte ddl
rey selleg6 aafirmar que estaba en estudio un plan paraconsumir € vellén, esdecir, paradar asus
tenedoresplataenlugar de vellon, aunque este plan no llegd amateriadizarse. Sin embargo, apesar de
estasintenciones de la Corona de reducir la circulacion de vellon, se continud acufiando moneda de
cobre en varias cecas hasta 1606 e incluso en 1607 y 1608 en & "Nuevo Ingenio" de Segovia, ceca
donde se acuriaba exclusivamente por cuenta de la Corona. Parece ser que estas acuiiaciones se
[levaron a cabo tras |a bancarrota de 1607 con €l fin de hacer frente a gastos imprescindibles.

Después de una negociacion entre la Coronay las Cortes para la concesion de un nuevo
servicio de 17,5 millones de ducados (2,5 millones d afio durante 7 afios), Felipe 11 aceptd por fin e
2 de noviembre de 1608 |a condicién de no acufiar méas vellon, con o sin liga de plata, durante un
periodo de veinte afios. Sin embargo, en mayo de 1612 se obtiene autorizacion de las Cortes para
acufiar 80.000 marcos de cobre que habian quedado preparados en el Ingenio al paralizarse las
acufaciones en 1608, con € fin Unico de aplicar |os beneficios alas necesidades de las Casas Reales
de los Alcazares de Madrid, Toledo, Segovia, Valladolid y Alhambra de Granada.

En 1617 € Rey pide alas Cortes poder acufiar 600.000 ducados de vell6n paraatender alas
necesidades de Itdia. Las Cortes debaten lasituaciony deciden € 17 dejulio de 1617 autorizar la
acufiaci én de 800.000 ducados (200.000 iban destinados a sufragar |0s costes de laacufiacion). La
autorizacion delas Cortes queda plasmadaen la Pragméticade 30 de septiembre de 1617. El 13de
enero de 1618 las Cortes autorizan lalabrade 1 millon de ducados, sin contar [0s gastos de acufiacion.
Enjulio de 1618 se produce la primera peticion de las Cortes del cese de las acufiaciones, que se
intensifica sobre todo a partir de mayo de 1619. LaReal Cedulade 28 dejunio de 1619 contiene €
compromiso real denolabrar vellén en 20 afiosy, luego, hacerlo en caderilla(4 granosdeplata). Sin
embargo, existen piezas acuiiadas en 1620 en & Ingenio, enlacecavigade Segoviay en Valadolid.
Seguin los datos de que disponemos, entre julio de 1617 y diciembre de 1619 se acufiaron unos 4,3
millones de ducados, mientras que en 1620 se labraron unos 225.000 ducados. El sefioregje obtenido
en este periodo alcanzé los 3,3 millones de ducados.

Felipe Il murié e 31 de marzo de 1621 y nueve dias mas tarde, €l 9 de abril de 1621,
finalizabalatreguacon las Provincias Unidas que estabaen vigor desde 1609. Lastuacion financiera

"Esta medida hizo que € Padre Juan de Mariana, primero en su tratado “ De Moneta’
(1605) y, posteriormente, en su “De Monetae Mutatione” (1609), criticase la politica monetaria
que estaba siguiendo Felipe 111 y sentase |as bases del -posiblemente- primer andlisis tedrico
moderno de lainflacién en un entorno monetario cuasifiduciario. Véase al respecto Garcia de Paso
(1999).



delaCoronaeramuy delicadayaque parae periodo anua de noviembre de 1621 a octubre de 1622
Se presupuestaban unos gastos de 8.276.524 ducados. Lainmensamayoria de los ingresos estaban
afectos a pago delosjuros (titulos de deuda publica) de modo que losingresos de 1621 no afectos
adichos pagos sdlo ascendian a 466.236 ducados (un 5,63% del gasto previsto). Incluso apelando a
losingresos no afectos de los afios 1622-1625, seguia habiendo un desequilibrio de casi 2,5 millones
deducados solo para€ afio 1621. Esdecir, alrededor de un 30% del gasto presupuestado no podria
cubrirse. Asi pues, setratd de salir adelante recurriendo a sefioregje obtenido mediante lalabrade
nueva moneda de vellon.

En consecuencia, uno de los primeros decretos emitidos por Felipe 1V (de 24 de junio de
1621) ordenabala acufiacion de otros 4 millones de ducados con e argumento de que

"mi principa obligacion esconservar y acudir aladefensadel Reyno contramisenemigos, paracuyo
efecto no admite dilacién esta labor".

La situacion presupuestaria no mejoré con el paso del tiempo, sino que incluso fue a peor.

Segulin Dominguez Ortiz (1960), ladeudadelaCoronade Castilladcanzd en 1623 1os112 millones
deducados, € equivaenteaunosdiez afios de ingresostotaes. Por tanto, laCoronano halld solucién
mejor que continuar con laacufiacion de moneda de cobre con € fin de taponar, Squiera parciad mente,
los enormes déficits presupuestarios en los que iba incurriendo afio tras afio. De modo que estas
acuiaciones de cobre continuaron en |0s afios sucesivos hasta que fueron paralizadas mediante un
pregdén de 8 de mayo de 1626. Segun |los datos de Motomura (1997), en € periodo 1621-1626 se
labraron 18 millones de ducados, con un sefioregje neto de 12,4 millones. El contador Tomas de
Aguilar calculé hacia 1641 que las acufiaciones en €l periodo 1621-1626 fueron de 19.728.000
ducados, con un beneficio neto por sefioregje de 13.152.000 ducados.

Laimportancia de las acufiaciones castellanas de cobre fue tal que cuando la Corona de
Casdtilladecidio paraizarlas en 1626, € gobierno sueco tratd de convencer a Francia, entonces su
aliado militar, para que labrase moneda de cobre. Sin embargo, ante la negativa francesa, €l
gobierno de Sueciadecidio qued s stemamonetario sueco se basase exclusivamente en € cobre, con
el fin de aumentar |lademanda de este metal (Spooner, 1972). De hecho, Cadtilla labré unas 700
tonel adas de cobre en promedio anua durante & periodo 1618-1626, o que significaba cas & 50%
de la produccion anual de Suecia, el mayor productor de cobre de Europa. El efecto de estas
acufiaciones sehizo notar claramente en e precio del cobre en Europa. Asi, ese precio en € mercado
de Amsterdam crecié mas de un 50% entre 1612 y 1625. Al paralizarse las acufiaciones de cobre
castellanas, dicho precio retorné répidamente a sus valores iniciales™.

En d gréfico 3 puede verselaevolucidn delaofertanomina de monedade vellony cobreen

2Agradezco a Frangois Velde que me hayafacilitado estos datos.



circulacion (en ducados de vell6n), asi como de esa of erta en términos reales (esto es, en ducados de
plata, obtenidos dividiendo aquella ofertanominal entre e premio delaplata). Al mismo tiempo,

presentamos la evolucién de la oferta de moneda de plata en laeconomia. Como puede verseen €

gréfico 3, las acuriaciones de cobre de la primeradécada del siglo X VI, junto con € resdllo dela
calderillade 1603-1604, incrementaron laofertanomina devellon desde unos 3 millonesdeducados
hasta unos 10 millones. Dado que la economia castellana no se encontraba en unafase expansiva (y
posi blemente se hdlabaen recesi on, tanto econdmica como demogréfica), lademandade sddosreaes
de dinero no aumento. En consecuencia, laofertade saldosrealestampocolo hizoy € resultado fue
quelos precios no subierony € incremento dela ofertanomind de vellén se cubrié con laexportacion
de un volumen similar de monedade plata (o su utilizacion al margen delos circuitosmonetarios e
incluso su atesoramiento como activo financiero).

Lanuevafase de acufiaciones de moneda de cobreiniciadaen 1617 eevo d volumen nomina
de vellén en circulacion aunos 30 millones de ducados en 1626, 1o que supone arededor de un 50%
por encimadelaofertamonetarianominal total (platamésvellén) d inicio del siglo XVII. Dado que
la demanda de saldos reales de dinero no aumento, la oferta de saldos reales tampoco podia
incrementarse, por lo ques laofertanomina de vellon subiapor encimade los 20 millones de ducados
(deplata), d premio delaplatay € nivel de precios (en velldn) tendrian que aumentar. Asi, € premio
de la plata sube de manera muy modesta hasta 1623, a medida que el nuevo volumen de vellén
acuiado va sugtituyendo ala platade lacircul acion monetaria castellana, reflejando fundamentalmente
lamayor incomodidad detener que saldar un nimero creciente de transacciones con unamonedacon
unarelaciénvaor/peso muy inferior. Cuando € volumen nomind develon seacercaalos20 millones
de ducados, € premio delaplata se aceleray comienzan asubir |os precios de | os bienes expresados
en moneda de vellon. En noviembre de 1624, € stock real de vellon acanzalos 19,8 millones de
ducados. A partir de ese momento, y apesar de que |as acufiaciones se aceleran en 1625, €l premio
delaplataaumentamasrapidoy € stock real de vellon cae. Haciaesafecha, |aplata hadesaparecido
casi por completo delacirculacion.

Al observar losgréficos 1y 2y, especid menteen € gréfico 4, podemos darnos cuentade que
el nivel generd de precios expresados en moneda devell6n se mantiene aproximadamente constante
-si bien con fluctuaciones- durante las dos primeras décadas del siglo XVII. Sinembargo, a partir de
1623-1624 comienzaun fuerte proceso alcista. Por € contrario, € nivel depreciosexpresado en plata
sevaamantener aproximadamente constante -pero con fluctuaciones- alo largo del siglo. Obsérvese
el fuerte contraste entre, por una parte, lasubidade precios (en platay vellon) experimentadaen d sglo
XVI 'y, por otra parte, la constancia de precios en platay e incremento de precios en vellén
experimentados durante los siglos XV y XVII.

Esanotablediscrepanciaindicaquelasfuentesdelos procesosinflacionistas de estossiglosson
diferentes. El incremento de precios del siglo XVI sedebe ala caidadd precio de la plataen los
mercados mundiales, mientras que la estabilidad de |os precios de |os bienes en términos de plata



durantelossglosXV 'y XVII indicad mantenimiento del precio delaplataenlosmercadosmundiales.
Por contra, la subida de precios de | os bienes expresados en vellon durantelossiglos XV y XVII se
debe alas politicas monetarias internas practicadas por la Corona de Castilla en esos siglos.

En consecuencia, apartir de 1597 el objetivo delapoliticamonetariadelostres Felipesfue
claro: obtener financiaci én parasus exhaustasarcas. El resultado fue similar a de unaoperacién de
mercado abierto: compraron monedade platacon laacufiacion de cobre sueco, pero cuando hubieron
comprado todalamoneda de plata de la economia castellana, lainflacion fue su venganza. De este
modo, durante todo € reinado de Felipel1, se obtuvieron obteniendo beneficios netos del sefioregje,
medidos en términos de plata. Sin embargo, amedida que se acufiabamés cobre enlos primeros afios
del reinado de FelipelV, € beneficio obtenido de acufiar un marco decobre cada vez sereduciamés
Yy mas, por tres motivos.

El primero era, como yahemosindicado, lamultiplicacion del preciode cobre en Europaen
términos de plata. El segundo eraquelasacufiaciones de vellon generaban poder adquisitivo en vellon,
gue habia que transformar en plata, dado que lamayor parte de los gastos bélicos de la Corona habia
que efectuarlosen plata, mientras quelamayoriade susingresos eran en vellon. Asi pues, amedidaque
subiad premio delaplata, € poder adquisitivo delas acufiaciones de vellén caia. Por Ultimo, y dado
e citado desgjuste entre gastos en plata e ingresos en vellon, cuanto mayor fuese d premio delaplata,
ese desgjuste se iriaagrandando, o que implicaba que o aumentaba la cifra de impuestos recaudada
envellon o habiaquereducir lacifrade gastos efectuada en plata. Segiin nuestros cél cul os, de cada
rea devellon acufiado en € periodo 1617-1622, |a Coronaobteniaaproximadamente como beneficio
dosterciosdereal de plata(unos 23 maravedisde plata). Sin embargo, € encarecimiento del cobre
y e incremento del premio de laplata hicieron que cuando se decidié pardizar las acufiacionesen la
primaverade 1626, ese beneficio hubiese caido aarededor de 2 mrsde plata. Dada estatrayectoria
de disminucion acel erada de los beneficios de la acufiacion, finalmente se decidio paralizar ésta.

No obstante, en d momento dela paralizacion de las acufiaciones, € premio delaplatahabia
llegado asubir a 70% y se mantuvo durante e afio 1626 alrededor del 50%. La existencia de este
premio delaplatatan elevado implicabaque, apesar del cese delalabradevellon, € sobrecoste que
teniaque pagar laCoronaparafinanciar sus esfuerzos bélicos en Europa superabae millon de ducados
anual. Dados los déficits perennes de las finanzas publicas castellanas, esta situacion no podia
sostenerse durante mucho tiempo. Asi, tanto laCoronacomo las Cortes estuvieron intentando ya desde
1625 dar con una solucion al problema que se habia generado. El método que se habiautilizado en
otroslugaresy en otras épocas (por giemplo, enlamisma Castillaen 1442 o en 1464) habiasido la
devaluacion legal del valor nominal de lamoneda de cobre. Dado que éste erael méodo con mayor
probabilidad de ser puesto en préctica, lademanda relativade vellon frente aplata (y frente abienes
duraderas) cay6, o que supuso un incremento del premio delaplatay un aumento del nivel de precios
delosbienes. Asi, en € gréfico 3 se observa como e stock de saldos reaes de vellén disminuye a
partir de 1626, debido aque d premio dela plata aumentaba continuamente. Tras un intento fallido de



poner en marchaunaoperacion de mercado abierto contractivaen 1627 (los particularesdebian llevar
su vellon aunos bancos de nueva creaci én denominados “ Diputaciones parael consumo del vellon”
donde acambio recibirian un titulo de deuda pagaderaalos cuatro afios en plata)*® y con un premio
delaplata por encimadd 80%, en agosto de 1628 se decret6 lareduccion alamitad del valor nomina
de todo e vellén en circulacion.

A pesar de que FelipelV se comprometié ano acufiar nuevamonedadevellon en 20 afios,
las promesas similares rotas tanto por su padre como por € mismo en afios anteriores, asi como las
expectativas de ulteriores devaluaciones de vellén (pudiendo Ilegar incluso a una eventual
desmonetizacidn de esta especie), condujeron a unaabrupta caida de la demanda de saldos reales de
vell6n en € momento de ladeva uacion de agosto de 1628. Seglin nuestras estimaciones, esa demanda
cay6 desde unos 16,3 aunos 13,3 millones de ducados en un solo dia. Como consecuenciade esto,
y apesar de que € stock nomina de vellon cay6 de la noche ala mafiana hasta un nivel de 14,6
millones de ducados, lademanda de saldos rea es fue alin menor, lo que significaba lano desaparicion
del premiodelaplata, s bien éste disminuyd significativamente desde el 84% hastael 10%. El efecto
sobrelos precios de los bienes también fue deflacionista, si bien mas|ento. Utilizando los datos de
Martin Acefia(1992), los precios seincrementaron un 5% en 1628 y un 1% en 1629, se mantuvieron
constantes en 1630, subieron un 9% en 1631y luego bgjaron hasta 1635 aunatasaanual del 4,5%.
Asi pues, entre 1628 y 1635, la caida global de los precios fue de un 14%.

En trabaj os previos hemosinvestigado en detalle | as causas dela brusca caida de lademanda
de saldos reales de vellén en el momento de la deflacion de agosto de 1628™. Dos son las
explicaciones posibles. Por unaparte, & hecho de quelareduccion del valor nomina del vellén fuese
alamitad, cuando se esperaba que fuese a la cuarta parte e incluso existian expectativas de su
desmonetizaci 6n, implicabaquel osagentes econdmicos esperaban pérdidasadicionalessi mantenian
vellén, 1o que hizo que su demanda se redujera.

Por otra parte, modernas teorias de determinacion del nivel de precios de una economia
incluyen como factores determinantes el volumen de deuda publica nominal en circul acién (por
entonces, unos 112 millones de ducados). Bgo € supuesto de que |os agentes econdmicos de laépoca
hubiesen pensado qued gobierno recurririanuevamentealafinanciacion de su presupuesto mediante
lageneracion de més dinero devellon (aunatasasmilar alaexigente entre 1617 y 1626), estasteorias
explicarian porqué lademanda de saldos reales de dinero cay6. Larazdn estriba en que, en ese caso,
| os agentes econdmi cos esperarian unainflacion posterior (esto es, incremento de preciosen términos
de monedade velldn), lo que lesimpulsariaareducir € coste de oportunidad de mantener vellon,
reduciendo asi lademandade éste.

BUrgorri Casado (1950) y Dubet (2000).

¥Garcia de Paso (2000b; 2000c)



En 1636, y ante la apertura formal de hostilidades con Francia del afio anterior y las
subsiguientes necesi dades financieras, un decreto de 11 de marzo ordend € resello d triple de su valor
previo delamonedade calderillaque habiasido resellada previamente en 1603. El nuevo volumen
nomina devellon puesto en circulacion trasd resdllo delacal derillaascendid aunos 4,5 millonesde
ducados. A partir de 1636 comienza unanuevaescaladadd nivel depreciosy del premio delaplata,
Ilegando a alcanzar éste Ultimo el 200% en el segundo trimestre de 1642.

El 29 de enero de 1638 se decretd un programa-con una duracion de seis afios- de fundido
de lamoneda de vell6n acufiada después de 1602, arazon de 375 millones de maravedis anudes. La
Coronaobtendriad velén-que posteriormente sefundiria- mediante unaeevacion devariosimpuestos
y mediante € pago que efectuarian |os puebl os en proporcidn asu ndmero de vecinos. Sin embargo,
la moneda de vellon fundida fue mucho menor de la programada.

Lassucesivasderrotassufridasen laguerracontraFrancia, € inicio delarevueltade Cata ufia
y lasublevacion de Portugal significaron unacargapresupuestariaingente que el gobierno no sabia
como afrontar. Asi, € 23dediciembre de 1640, |as Cortes de Castillaautorizaron un nuevo incremento
del valor nominal del vellén, puesto en précticaen 1641 mediante los decretos de 11 defebreroy de
22 de octubre. El primero ordené € resello a doble de las monedas de cuatro maravedis de cobre
puro -excepto |laslabradas en lacecade Segovia y laentrega de lamoneda de calderilla anteriormente
resellada, trocandola por moneda de cobre puro. El segundo decreto ordend el resello al tripledesu
valor nominal de las monedas de dosy cuatro maravedis que habian sido acufiadas en la ceca de
Segovia. Esteresdllointrodujo en lacircul acion monetariacastellanaunos 12 millones de ducados de
vellon.

El decreto del 15 de septiembre de 1642 dispuso la reduccion a dos maravedis del valor
nomina de las monedas que corrian adoce y ocho maravedis, aun maravedi d de las monedas que
corrian aseisy cuatro maravedis,; y amedio maravedi -unablanca- € delas monedasde un maravedi
(incluyendo tanto lasmonedas con ligade platacomo sin dla). Estareduccion delosvaoresnominades
de las monedas de cobre hizo que se aproximasen mucho e contenido metdlico y €l nuevo valor
nomina. Asi, € valor nomina de un marco de cobre acufiado pasd aser de 70 maravedis, mientras que
el valor de ese mismo marco sin acufiar erade 68 maravedis. Escasamente dos meses después del
decreto deflacionista, € 23 de diciembre de 1642, d gobierno decretd unarevalorizacion del rea de
platadel siguiente tenor. Seincrementd en un 25% el nimero de real esa acufiar apartir de un marco
deplata, pasando desde 67 a83,75 monedas. Al mismo tiempo, seelevd e valor nomina lega delos
reales previamente acuiiados en un 25%, de tal forma que una moneda de 8 reales (con un valor
nomina previo de 272 maravedis) pasabaatener un valor nominal de 340 maravedis (esto es, pasaba
atener e vador nomina de 10 reales delos previamente acufiados). Estamedidade revaluacién dela
platamonetariano se habiatomado desde 1497 y sus efectos no pudieron dejarse sentir porque gpenas
tres meses después, € 12 de marzo de 1643, Felipe IV dio marchaatrasy volvié adgar € rea de
plataen sus 34 maravedisiniciadesy, a mismo tiempo, decret6 laelevacion del vaor nomina dela



moneda de calderillaal cuadruple, de manera que las monedas que corrian aun maravedi y a dos
maravedis pasaban a tener, respectivamente, un valor nominal de cuatro y ocho maravedis.

A partir de este conjunto de decretos del periodo que vadesde septiembre 1642 amarzo de
1643, d nivel de preciosdisminuyé hasta 1646-47, mientrasque el premio delaplatacay6 hastae
entorno del 25-30% en 1643, para continuar un lento ascenso hasta drededor del 50% hacia mediados
del siglo. Ladeflacion de septiembre de 1642 redujo laofertanomina de velldn en circulacion desde
unos 29 millones de ducados hasta unos 6 millones. Sin embargo, y tal como se apreciaen € gréafico
3, lademanda de saldos real es de vell6n también cayd desde unos 9 millones de ducados hasta unos
6 millones. Como puede apreciarse con claridad en € gréfico 3, € resdlo de 1641-42 elevd laoferta
nomind devellon cas hastad nivel queacanzd en 1626y, sn embargo, lademandared devellonfue
mucho menor. Haciafinales de 1624 lademandareal de vellon lleg6 aalcanzar |os 20 millonesde
ducados. Sin embargo, |as acuiiaciones adicionales de 1625 y 1626 hicieron que esa demanda se
redujese. Ladevaluacion de 1628 provocd unareduccion ulterior, deformaque enladécadadelos
30 lademanda oscil 6 arededor de unos 12 millones de ducados. El resello que seinicid en febrero de
1641 comenzo aincrementar inicid mentelaofertamonetarianomind y red develldn, perolosagentes
econdmi cos reaccionaron con rapidez tratando de desprenderse de un vellon del que se esperabaun
menor poder adquisitivo en términos de bienes (por laprevigainflacion) y unafuturadevaluacion. Este
comportamiento raciond elevé e premio delaplata, d nivel de preciosen vellony redujo lademanda
de sdldos reales de vellon. La deflacion de septiembre de 1642 junto con larevauacion delacaderilla
de marzo de 1643 contribuy finalmente a colocar |ademanda de saldos real es de vell6n en unos 6
millones de ducados, cuando hacia 1624 habia |legado a alcanzar casi |os 20 millones.

Este fue d resultado de las manipulaciones monetarias de Felipe 111 y Felipe1V: lamonedade
vellén adquirid una pésimareputaci 6n dado que | os agentes esperaban que en cua quier momento la
Coronaincrementase su valor nominal (quedandose con €l beneficio nominal acorto plazo), lo que
originariaundeteriorored del poder adquisitivo viainflacion que soportarian sustenedoresy findmente
una pérdida de valor nominal mediante la subsiguiente deflacién (que también soportarian los
tenedores). Asi, en € juego de reval uacion-deval uacién, laCorona siempre ganaba (a corto plazo,
pero no alargo plazo®), mientras que € publico siempre perdia (acorto plazo y alargo plazo). Dado

>Seglin nuestras estimaciones, €l beneficio acumulado en términos reales (esto es, en
plata) que la Corona obtuvo de la manipulacion de la moneda de vell6n desde 1597 en adelante
[legd a su méximo en 1625 con una cifra de unos 11,5 millones de ducados, pero comenzé a
disminuir paulatinamente al suprimirse las acuiiaciones mientras que el premio de laplataera
positivo y creciente. Asi, hacia 1646 €l beneficio acumulado pasa ya a ser negativo.
Posteriormente, los resellos de 1651-52 y 1658 y |a acufiacion de moneda ligada en el periodo
1660-64 logran gque dicho beneficio pase a ser ligeramente positivo desde 1652 hasta 1664.
Cuando Felipe IV muere, le dgjaa su hijo Carlos |1 una magnifica herencia: un premio de la plata
del 119%, que contribuira a que se acabe €l siglo con un beneficio acumulado negativo cercano a



qued publico sempreperdia, unavez viso € juego enlosafiosveinte, laestrategiaraciond del plblico
eradefenderse delas pérdidas. Y esto sdlo se conseguia manteniendo la minima demanda de saldos
reales posible.

En e gréfico 3 se observaque ante las manipulacionesmonetarias de la Corona posteriores a
1642-43 (queresumimosacontinuacion), laestrategiadefensivadel publico lellevd amantener unos
saldos reales de vell6n de alrededor de unos 6 millones de ducados.

A partir de 1646-47 comienza un nuevo periodo deimportantes alzas de precios que dura
hasta 1653, acompafiado por unamoderadapero permanenteelevacion del premio delaplata, Situado
arededor del 50%.

Durante 1650 y 1651 se deliber6 acerca deretirar de la circulacion todala moneda de cobre
puro, manteniendo solamente lade calderillay lalabradaen lacecade Segoviaentre 1597 y 1603. Sin
embargo, ante las dificultades previstas de ese consumo del vellon'y |las perspectivas bdlicasfavorables
alarecuperacion de Cataluiia, Felipe IV adopt6 findmente la decision de revaluar nominamente la
moneda de cobre puro. Asi |as cosas, lapragméticade 11 de noviembre de 1651 ordend € resello de
toda la moneda de cobre hasta | os val ores nominales que habiatenido antes del decreto ddl 15 de
septiembre de 1642. Al mismo tiempo, se ordeno la acufiacion de 37,5 millones de maravedis en
monedas de 2 maravedis. El incremento nomina de vellon en circulacion ascendio aunos 14 millones
de ducados.

El decreto de 25 de junio de 1652 deshizo la orden de resello de la pragmética de 1651,
ordend la desmonetizacion de la moneda de cobre puro a partir del 1 de enero de 1653 -mediante la
promesade indemnizar a sus poseedores con deuda publica garantizada por |osimpuestos sobre el
tabaco- y redujo aun maravedi € valor nomina de |as recién acufiadas monedas de 2 maravedis. La
monedade cal derillapermaneceriaenlosvaoresnominalesde 4 y 8 maravedis que habiamantenido
desde 1643.

Sin embargo, una pragmética de 14 de noviembre de 1652 ordend la entrega de la calderilla
para su desmoneti zacion antes del 14 dejunio de 1653 -con la misma promesa del decreto anterior-
y revocd laorden anterior acerca de lamonedade cobre puro, por 1o que ésta seguiriaen circulacion.

El decreto de 21 de octubre de 1654 remonetiz6 la ca derillacon susmismosva oresnominaes
anteriores(4y 8 maravedis), pero sdlo podriacircular s susposeedoreslallevaban primero aresdlar,
devolviéndosel es solamente |la mitad de |o entregado.

El periodo comprendido entre 1653 y 1657 esta caracterizado por descensos de preciosy por

los 18 millones de ducados.



un mantenimiento del premio de la plata alrededor del 50%.

Larea cédulade 24 de septiembre de 1658 exigi6 laentrega delamoneda de cobre puro con
el objetivo de fundirlay acufiar otramoneda, también de cobre puro, pero con un pesoinferior (igua
a delamonedade caderilla); los poseedores recibirian € mismo vaor nomina queentregaran pero
en lanuevamonedamésligera. Sin embargo, d 26 de octubre del mismo afio se decretd que, en vez
defundir las vigjas monedas y acufiar las nuevas, se llevariaa cabo un resello a doble de su valor
nominal anterior.

El decreto de 6 de mayo de 1659 suspendio € resdllo anterior de manera que las monedas de
cobre puro volverian atener é mismo valor nomina que antes de la cédula de 24 de septiembre del
ano anterior.

Desde 1602 sdlo se habia acufiado moneda de cobre puro. Sin embargo, € decreto de 29 de
octubre de 1660 ordend labrar una nuevamonedaligada, con un contenido del 7% en plata, delaque
se acufiarian 816 maravedis por marco y que resultd muy fécil defasficar, por o que un afio después,
el 29 de octubre de 1661, se ordend que fuese entregada a las cecas 0 empleada en el pago de
contribuciones. Con posterioridad, se Sgui6 labrando esta misma moneda ligada, pero yano mediante
el procedimiento de martillo, sino de molinos, més dificil de falsificar.

A partir de 1657 y hasta 1662 hay un periodo de alzas moderadas de preciosy un incremento
continuado del premio delaplata, hastastuarse drededor del 80% ainiciosdel afio 1662. A partir de
1662 se producen fuertes a zas de preci os que duran hasta 1669, junto con un espectacular incremento
dd premio delaplata-con la salvedad que comentamos a continuacién-, € cual superaen 1669 €
180%.

El decreto de 14 de octubre de 1664 paraliz6 |a acufiacion de lamonedaligaday redujo su
valor nominal alamitad, alavez que prohibi6 la circulacion de la moneda de cobre puro y lade
cdderilla. Lamoneda ligada acufiada entre 1661 y 1664 ascendié aunos 16 millones de ducados. A
consecuenciade ese decreto, € premio delaplatabgadesde e 150% en septiembre de 1664 hasta
el 50% en & mes de octubre, para a partir de ahi comenzar de nuevo su escalada hasta superar €l
180% en 1669.

Laprimeraparte deladécadadelos 70 esta caracterizada por un suave descenso de precios
y por unleveincremento del premio delaplata, que acanzael 200% en 1675. Lasegunda parte de
la década se caracteriza por un nuevo repunte del nivel de preciosy un lento pero progresivo
incremento del premio de laplata, que llegaaalcanzar el 275% en febrero de 1680.

Anteel aumento inexorable dd premio delaplata, d gobierno de Carlos || se decidié agplicar
de nuevo unamedida deflacionista, de corte Similar alas aplicadas anteriormente en 1628, 1642, 1652



y 1664y con € objetivo dereintroducir laplataen lacirculacién monetaria. Esamedida, €l decreto de
10 defebrero de 1680, redujo de nuevo alamitad e valor nomina delamonedaligada. Al mismo
tiempo, legalizd lamoneda falsa de vellon permitiendo su circulacion a una cuarta parte de su valor
facial -lanacional- y auna octava parte -la procedente del extranjero-

Un nuevo decreto del 14 de marzo ordeno laacufiacion de 750 millones demrs en unanueva
moneda de cobre puro, con un vaor nominal de dos maravedisy con un contenido metdlico smilar a
su valor nomina. Como sevio6 que estaimportante deflacidn erainsuficiente para hacer que sdiera
monedade plataalacirculacion, mediante e decreto de 22 demayo de 1680 se prohibié lacirculacion
delamonedaligada, por 1o que la Unicamonedaen circulacion seriae vellén grueso antiguo y la
caderilla. .

El resultado de ladesmonetizacion delamonedaligaday delaemisidén de monedade cobre con
vaor intrinseco smilar a vaor nomina fueunadeflacidn generaizadaenlaCoronade Cadtilla, cayendo
los preciosen € periodo 1680-1682 un 51%. El premio dela platabgjé inmediatamente desde & 275%
en febrero de 1680 hasta el 50% en el mes de marzo, valor en el que se mantuvo constante hasta
noviembre de 1686."° Seglin nuestros datos, la oferta monetaria nominal total (vellon grueso mas
caderillaméas moneda ligada) antes de la deflacion ascendia a unos 14 millones de ducados. La
desmonetizacidn delamonedaligadahizo que ese volumen nominal devellon encirculacién cayesea
unos 9 millones. En concreto, estimamos que ese volumen nominal descendi6 en un 49%. Por tanto,
existe unarelacion bastante estrechaentre la caida en € stock nominad de vellén (49%), € descenso
de precios (51%) y ladisminucion del premio delaplata (60%). Dado que este Ultimo cay6 algo mas
qued stock nominal de vellon, lademanda de saldosreal es se recuperd parcialmente después dela
desmonetizacion de la moneda ligada.

Se hagpuntado que lareformamonetaria de 1680 acabd con € desorden monetario en Cadtilla.
Asi, por giemplo, Vilar (1969, p. 335) argumentaquee paquete de medidas contenido enlosdecretos
de 1680 fue unaauténticaoperacién quirdrgicaque, por vez primeraen € siglo, sevio coronada por
el éxito. Veldey Weber (1997) sefidan que "esta acufiacion marcd  fin delainflacion del vellon en
Cadtilld" y esto esrigurosamente cierto, puesto que @ nivel promedio de preciosenvellon del periodo
1680-1700 fue arededor de un 46,5% inferior a nivel de precios en vellén de 1679.

Sin embargo, no puede considerarse que las medidas adoptadas en 1680 fueran totalmente

16

En términos porcentuales, € premio de la plata cayé un 60%. El cdlculo es e siguiente. Un
ducado de plata se cotizaba a 3,75 ducados de vellén antes de la deflacion y a 1,5 ducados
después de ésta. Por tanto, el descenso en la cotizacién del ducado de plata fue de 2,25 ducados
de vellén. Dividiendo la caida (2,25) entre lacotizacion inicia (3,75) obtenemos que la caida en
porcentgje fue del 60%.



exitosas, td y como claramente pone de manifiesto Dominguez Ortiz (1967, pp. 208-214), dado que
la deflacion provocada fue insuficiente para hacer reaparecer la circulacion de la moneda de plata.

En € gréfico 4 se presentala evolucion durante € siglo XVII del premio delaplata, delos
preciosen vellony delos preciosen plata (obtenidos deflatando | os preciosen vellén con € premio de
laplata). En dicho grafico puede observarse d efecto de la deval uaci on-desmonetizacion de febrero-
mayo de 1680 sobre |os precios en plata. Dado que los precios en vellon cayeron un 51%y € premio
de laplata cayd més (un 60%), los precios de | os bienes expresados en moneda de plata aumentaron,
es decir, dichos bienes se abarataron en moneda de vellon pero se encarecieron en moneda de plata

Laplatavolveriaalacirculacion cuando su vaor dentro delacirculacion monetaria (esto es, su
poder adquisitivo en términos de bienes de consumo) aumentase suficientemente con respecto asu valor
en pasta. Dado que la reforma monetaria de 1680 redujo e poder adquisitivo de la plataen la
circulacién monetaria, no podiafavorecer lareaparicion de éstaen dichacirculacion (yafuese porque
fomentase nuevas acufiaciones o porque saliese a mercado la que se encontraba atesorada). A las
autoridades econémicas les quedaban dos opciones paratratar de que la plata reaparecieraen la
circulacion: i) devaluar adicionamente lamonedade vellon que quedabaen circulacion (calderillay
vellén grueso) v ii) revaluar nominalmente la moneda de plata.

La primeraopcion implicariareducir € stock nomina de vellén grueso y calderilladesde los
aproximadamente 9 millones de ducados (de vell6n) hasta | os aproximadamente 6 millones
de ducados en que se habia situado |a demanda de saldos reales (en plata) de dinero. Este descenso
seguramente reduciriael premio delaplata, pero s € nivel de precios de los bienes en vellon no caia
enmayor proporcion que e premio de laplata, entonces|os precios en plata subirian, 1o que tendria
un efecto contrario a deseado. Ademas, a ser éstaunamedidadeflacionistay dado quelospreciosde
los bienes bajaban con mayor lentitud que € premio de laplata, en € corto plazo ocurririaque los
precios de | os bienes en plataaumentarian, de modo que laplatano volveriaalacirculacion acorto
plazo, alo que habriaque sumar ladestruccién de poder adquisitivo nominal por lamenor ofertade
vellon. El efecto recesivo sobre la actividad econdmicarea de esta medida podria ser importante (de
hecho, ya la desmonetizacién de la moneda ligada parece que tuvo unos efectos recesivos de
importancia, lo que “obligd” alaremonetizacion de la moneda ligada €l 9 de octubre de 1684,
adjudicandole un valor nominal igual a que habia tenido entre 1664 y 1680).

La segunda opcion implicaba revaluar nominalmente e real de plata, con € fin de que sin
necesidad de un efecto deflacionistaprevio, € valor delamonedade plata dentro de la circulacion
monetaria seincrementase con respecto asu vaor en pasta. Aunque larevauacion del red se considerd
detenidamente entre 1683 y 1684 dentro de los Consgjosde Castillay de Hacienda, sdlo se puso en
practicaen noviembre de 1686. Asi, € decreto de 14 deoctubre de 1686, por unaparte, redujo € peso
delosnuevosredesaacuiiar en un 25%. De un marco de platade que se acuiiaban 67 redes, apartir
del decreto se acufiarian 84. Por otraparte, increment6 en un 25% e valor nomina de lasmonedas de



platapreviasaladigposicion™. Asi, las antiguas monedas de 8 red es-con un vaor nomina de 272 mrs-
pasarian allamarse escudos de platay sevaorarian en 10 reales de los nuevos -con un valor nominal
de 340 mrs-. Ademés, se establ eci6 unatarifadeacufiacion paralamonedade platade 2,75 reales por
marco (2 de costas de acuriacion y 0,75 de sefioregje) y posteriormente se elimind e sefioregje, con lo
que latarifa de acufiacion se redujo hastad 2,4% del nuevo vaor nomina del marco de plata acufiado.

Este decreto marco €l fin del desorden monetario en la Castilla del siglo XVII. Segn
Dominguez Ortiz (1969, p. 217):

"...Laplata abandono sus escondrijos y comenz6 asalir d mercado. Los precios dejaron de caer e
iniciaron unamodestarecuperacion..." (1os precios expresados en vellon iniciaron unarecuperacion
suave a partir de 1687, aumentando un promedio del 1% anual hasta el final del siglo).

El resultado delamedidafue que e nivel de precios de los bienes expresado en lamoneda
antigua de plata cay6 un 36% entre 1686 y 1687. Cuando comparamos €l nivel de precios en plata
promedio de los periodos 1680-86 y 1687-1700, observamos que éste Ultimo fue un 32%inferior a
aquél. Por tanto, €l efecto del decreto de noviembre de 1686 favoreci lareaparicion delamonedade
plataatesoradaa incrementar su valor nominal y favorecio la acufiacion de nuevamonedade plataal
reducir su pesoy al renunciarse alos derechos de sefioregje, todo lo cual contribuyd a generar un
importante descenso del nivel de precios expresado en moneda de plata.’® La entrada paulatina de
nuevamonedadeplataen circulaciony € mantenimiento del stock previode vell6n seguramenteindujo
un suave incremento delaofertamonetarianomind globa (expresadaen vellon), lo quesevio reflgado
en la suave subida de precios en vellon que se experimento hasta final del siglo.

Esinteresante hacer notar que la antigliedad de las propuestas para revaluar nominamente e
real de plata superaba el siglo. Esas propuestas se discutieron por arbitristas, por los Consgjosdela
MonarquiaHispanicay por las Cortesde Castilla.*® Sin embargo, y con la excepcion del brevismo
intervalo quevadesde el 23 dediciembre de 1642 a 12 de marzo de 1643, laCoronade Castillano
estuvo dispuestaaaceptar esadteracion. Losargumentos mas utilizadosfueron queaumentariadl precio
de los productos dentro de Castillay -en mi opinién- € fundamental, que larevaluacion del real
supondriaunaateracion de tal magnitud en € sistema de asientos que llegariaa poner en peligro los

"Esto significaba que habria dos premios de plata: uno, €l del real antiguo'y, otro, €
del nuevo real menos un 25% maés ligero. Dado que este Ultimo premio se situd en el 50%, €l
primero de los premios paso a ser del 87,5% (resultado de multiplicar 1,5 por 1,25).

8Una exposicion de los motivos del éxito de estamedida para €l retorno de laplataa
la circulacion en un modelo econdmico articulado puede verse en Garcia de Paso (2000a).

Garcia Guerra (1997); De Santiago (1992).



cimientos de éste, |0 que dgjariaalaMonarquia Hispanicaen unasituacion muy delicadaalahorade
financiar sus multiples empresas bélicas. El riesgo de que esto |legase a suceder seintuiatan elevado
que, exceptuando un momento de grave crisiscomo € invierno de 1643, laCoronano se atrevié adar
el paso. S6lo en 1686, en unaépocaen que lafinanciacion delasempresas bdlicasen € exterior yano
era tan importante, finalmente se tomd la decision de revaluar el real.
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