I —
EL
AHORRO
EN

PERSPECTIVA
HISTORICA

Una herramienta para el progreso
de las personas y la sociedad

IIIIIIIIIIIIIII

i Fundacion MAPFRE



AHORRO

PERSPECTIVA
HISTORICA



AHORRO

PERSPECTIVA
HISTORICA

Una herramienta para el progreso
de las personas y la sociedad

CLAUDIO MARSILIO

Fundacion MAPFRE



FUNDACION MAPFRE no se hace responsable

del contenido de esta obra, ni el hecho de publicarla
implica conformidad o identificacién con la opinion
del autor o autores.

Cualquier forma de reproduccion, distribucion,
comunicacion publica o transformacién de esta obra
solo puede ser realizada con la autorizacion de sus
titulares, salvo excepcién prevista en la ley.

© 2016, Fundacién MAPFRE

Paseo de Recoletos, 23

28004 Madrid (Espanal

www.fundacionmapfre.org

© De las imagenes. Museo del Seguro. Fundacién MAPFRE
© Imagen cubierta: Detalle de placa de “La Mutualidad
Hispano-Francesa”. Museo del Seguro de Fundacién MAPFRE

ISBN: 978-84-9844-622-7
Depédsito Legal: M-39194-2016
Maquetacién y produccion editorial: Cyan, Proyectos Editoriales, S.A.



Claudio Marsilio, licenciado en Historia por la Universidad de Génova (ltalia),
obtuvo el doctorado en Historia Econdmica y Social en la Universidad Bocconi
de Milan (ltalia). Profesor visitante en 2007 en la Universidad Pablo de Olavide
de Sevilla, impartié cursos de Historia Econdmica, Historia de las Institucio-
nes Econdmicas, Instituciones y Crisis del Sistema Financiero Global en la
misma Universidad Bocconi. Es especialista en Historia Econdmica y Finan-
ciera de la Europa de la Edad Moderna. Su tesis doctoral se centrd en los
banqueros genoveses del siglo XVII y las ferias de cambio europeas. Otras
areas de interés incluyen: Historia de la Moneda y del Crédito, Historia Econd-
mica de Espana e Historia de Europa en la Edad Moderna. Esta vinculado al
Gabinete de Histdria Econdémica e Social (GHES) del Instituto Superior de Eco-
nomia e Gestdo (ISEG] de la Universidad de Lisboa (Portugal] a través de un
proyecto de investigacion sobre la historia financiera y monetaria, con un enfo-
que particular en el comercio internacional de la plata espanola del siglo XVII.



PRESENTACION

Desde 1975 Fundacion MAPFRE desarrolla actividades de interés general
para la sociedad en distintos dambitos profesionales y culturales, asi como
acciones destinadas a la mejora de las condiciones econdmicas y sociales
de las personas y de los sectores menos favorecidos de la sociedad.

En el drea de Seguroy Previsidén Social trabajamos con el objetivo de pro-
mover y difundir el conocimiento y la cultura del seguro y de la prevision
social.

Creamos contenidos gratuitos y universales en materia de seguros que
divulgamos a través del proyecto Seguros y Pensiones para Todos. Orga-
nizamos actividades educativas y de sensibilizaciéon mediante cursos de
formacion para el profesorado, talleres para escolares y visitas gratuitas
para grupos al Museo del Seguro. Asimismo publicamos guias divulgati-
vas para dar a conocer aspectos basicos del seguro.

Ademas de esta labor divulgativa, apoyamos la investigacién mediante la
elaboracién de informes sobre mercados aseguradores y otros temas de
interés, la concesién de ayudas para la investigacion en seguros y previ-
sion social, la publicacion de libros y cuadernos de tematica aseguradora
y la organizacién de jornadas y seminarios. Nuestro compromiso con el
conocimiento se materializa en un Centro de Documentacién especializa-
do que da soporte a todas nuestras actividades y que esta abierto al pu-
blico en general.

Dentro de estas actividades se enmarca la publicacion de este libro, El
Ahorro en perspectiva historica, que pretende ampliar el conocimiento de
la cultura financiera y aseguradora de los ciudadanos.



Todas nuestras actividades se encuentran disponibles en internet, accesi-
bles para usuarios de todo el mundo de una manera rapida y eficaz a
través de nuestra pagina web: www.fundacionmapfre.org

Seguro y Prevision Social
Fundacién MAPFRE
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PREFACIO

i Por qué tratar el ahorro con perspectiva histérica? En circunstancias en las
que la incertidumbre predomina, la mirada hacia el pasado puede ser fuen-
te de inspiracién. En este sentido, el trabajo del profesor Marsilio nos ofrece
innumerables ejemplos sobre las motivaciones y mecanismos de los indivi-
duos y las familias para ahorrar a lo largo de la historia. Ciertamente, la
coyuntura actual en los principales paises desarrollados no es muy optimis-
ta. "La gran recesion”, como se ha venido a denominar la mayor crisis eco-
nomica tras la Segunda Guerra Mundial, ha llevado a muchos bancos cen-
trales a implantar una politica monetaria con tipos de interés nominales
negativos cuyas consecuencias todavia son impredecibles. En los uUltimos
cinco mil anos nunca se habia registrado un fendmeno de esta naturaleza, si
bien la historia registra en diferentes momentos circunstancias similares
como el envilecimiento en la acufacién de las monedas. En cualquier caso,
si algo es evidente es el descenso secular de los tipos de interés a lo largo
de los siglos.

Independientemente de cuando se revierta el proceso de los tipos de inte-
rés, si finalmente termina haciéndolo, lo cierto es que tendra consecuencias
sobre el ahorro y sobre la forma de ahorrar de los individuos, las familias o
las empresas en el siglo XXI. De una parte, se produce una fuerte distorsion
en la asignacién del capital y la percepcion del riesgo vy, de la otra, se dete-
riora significativamente el vinculo entre la economia real y la economia fi-
nanciera. Ademas, las personas para quienes el ahorro en forma de rentas
representaba una parte importante de sus ingresos han visto modificado su
universo de forma substancial. Los activos de renta fija que han constituido
tradicionalmente una pieza relevante de las carteras de inversién de los
ahorradores han pasado a no rentar, y, al mismo tiempo, el riesgo de un re-
punte de la inflacion podria dar lugar a que los tenedores de estos activos
sufran grandes pérdidas.
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Ciertamente, no son tiempos faciles para los ahorradores tradicionales. En
la actual coyuntura, es aconsejable modificar las carteras de ahorro e inver-
sidn para dar entrada a otros activos financieros maés atractivos y con otras
caracteristicas bien diferenciadas, mediante la inclusion de acciones, in-
muebles, créditos y capital riesgo, entre otros. Lo que no deberia cambiares
el concepto de ahorro: renunciar al consumo presente para poder invertirlo
en un consumo mayor en el futuro. A los estudiantes de Economia se les
ensena que el ahorro es igual a la inversidn, y para que un pais crezca y se
desarrolle, mejorando por tanto el nivel de vida de su poblacidn, es indis-
pensable mantener este saludable habito al que MAPFRE dedica sus mayo-
res esfuerzos para apoyar a las personas y familias.

Les animo a que disfruten de la lectura de estos retazos de historia sobre el
ahorro que nos ofrece el profesor Marsilio, a quien felicito por su excelente
trabajo, confiando en que les parezcan interesantes y que las experienciasy
lecciones del pasado contribuyan a una mejor comprension de las motiva-
ciones e importancia del ahorro como una de las claves para mejorar las
condiciones de vida de la sociedad.

Madrid, 13 de octubre de 2016
José Luis Jiménez Guajardo-Fajardo

Director General Corporativo de Inversiones
MAPFRE
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PROLOGO

En Uruk, la ciudad mas grande fundada por los Sumerios en Mesopotamia
hace seis mil anos, los arquedlogos descubrieron a mediados del siglo XIX las
formas de escritura méas antiguas que se conocen. Las tablillas de arcilla,
inscritas en caracteres cuneiformes, eran de finales del cuarto milenio antes
de Cristo (3.250 a. C.- 3.100 a. C.}. En el centro de la ciudad habia un gran
templo con grandes depdsitos para el almacenamiento de cebada, legum-
bres, datiles, aceite de olivay lana. Con la ayuda de los escribas, los sacerdo-
tes apuntaban cualquier contrato de arrendamiento de la tierra, cualquier
intercambio o préstamo de dinero a interés. Por tanto, el nacimiento de la
escritura esta ligado a los actos econdmicos normalmente controlados por
los sacerdotes. Los propietarios de tierras, ademas de sus cultivos, acumula-
ban ofertas recurrentes y regalos ocasionales de jefes de otras tribus y jefes
de familia que impetraban favores del dios patrén de la ciudad. Regalos y vo-
tos de los fieles se anadian a los depodsitos de cereales, datiles y metales
destinados a la venta.

A partir del tercer milenio a. C., los reyes sumerios compartieron funciones
econdmicas antes reservadas a los sacerdotes, de modo que, incluso en sus
palacios, se abrieron almacenes, talleres y depdsitos destinados a la con-
servacion del tesoro publico en lingotes de oro y plata. A los escribas-mer-
cantes reunidos en los templos y palacios se unieron también privados que
estipulaban contratos escritos en los que anotaban distintas informaciones,
incluso las tasas de intereses de los préstamos e hipotecas. Las avanzadas
practicas econdmicas y de crédito obtenidas en la vasta zona mesopotamica
alcanzaron su punto culminante entre los siglos XVl y XIX a. C., cuando se
admitié la propiedad de la tierra a los ciudadanos privados no relacionados
con el templo, o los soberanos, que utilizaban esclavos para explotar sus
tierrasy, en competencia con los templos y el palacio, prestaban dinero a los
campesinos.
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En 1752 a. C., el emperador Hammurabi promulgé un extenso cddigo de re-
glas motivado por numerosos fines sociales. Habia disposiciones favorables a
los pobresy, especialmente, a los huérfanosy a las viudas, ademas de normas
que innovaban el derecho de sucesion. Para los préstamos, el emperador fijo
dos tipos de intereses. El primero, de 33,33% anual, se aplicé a los préstamos
de cereales, es decir, de los productos basicos capaces de producirse periddi-
camente. En el caso de los préstamos de metales —es decir, monedas—, se
fijaba una tasa anual de un minimo de 12% y maximo de 20%. Los visados de
los funcionarios publicos en los contratos hipotecarios impedian la usura que
hacia imposible al deudor pagar la deuda y ser condenado, muy pronto, a la
miseria.

Los regalos, las dotes, los intercambios y los préstamos, con o sin el calculo de
intereses, progresaron mucho antes, durante y después de la acunaciéon de mo-
nedas. La moneda, acunada por primera vez en Lidia entre el siglo VIl y el si-
gloVla. C., se fue difundiendo en las ciudades-estado griegas para evitar tener
que pesar el oro y la plata que se daba a los mercenarios y para acentuar la
sensacion de “pertenencia” de los ciudadanos a la polis que la emitia. Estas
ciudades fijaban su valor y la distribuian en las colonias fundadas lejos de la
patria. El comercio internacional que practicaban con sus naves los fenicios y los
cartagineses no los obligé a la acunacion de una moneda, de manera que, du-
rante muchos siglos, siguieron intercambiando mercancias ademas de oro
y plata en lingotes. Por lo tanto, se puede concluir que, por lo menos durante
dos milenios, ahorrar, vender, comprar, alquilar, prestar y tomar prestado eran
todas actividades econémicas que no imponian el uso de la moneda. Fue sufi-
ciente con perfeccionar los instrumentos de pesos y medidas para empujar el
desarrollo del mercado urbano regido por las autoridades religiosas y civiles.
Incluso, la nobleza ateniense favorecid la agricultura y, en su autarquia domés-
tica, vio la excelente forma de administrar los bienes para conseguir riqueza en
lugar de favorecer el comercio y prestar dinero a interés.

De acuerdo con el estilo oriental, en los templos griegos mas importantes se

recogieron los depdsitos y se empezaron a prestar a las ciudades, a los reyes
y a las otras polis, percibiendo un interés que oscilaba entre el 1,20% y el 10%
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al ano. Los cambistas, que facilitaron los pagos y cobros de los comerciantes
extranjeros procedentes de Oriente Medio y del Mediterraneo Occidental, se
convirtieron en banqueros, de acuerdo con un proceso que se repitié también
en Romay en la Europa medieval.

La decadencia del imperio de Roma, y luego su fin, estuvo a punto de acabar
con la practica de crédito debido a que muchos centros urbanos desaparecie-
ron. En Europa, solo en el siglo XI, los comerciantes volvieron a su actividad
econémica —también con monedas—, prestando dinero junto con los banque-
ros judios, los Unicos a quienes los reyes carolingios permitieron la practica
de los préstamos a interés a cambio de fuertes impuestos. Después de dos
concilios (1274 y 1311), la Iglesia de Roma reservd exclusivamente a los judios
la practica de los préstamos a interés. En el siglo XV, tres papas perfecciona-
ron la institucion de “préstamo a interés” a favor del "deudor” para tutelarlo
frente a la incapacidad de devolver el dinero y para intentar proteger los bie-
nes dados en garantia. Los monasterios se distinguieron en “dar a crédito” a
los agricultores a cambio de la adquisicion de tierras de cultivo. En la segunda
mitad del siglo XV, los monjes franciscanos idearon el Monte di Pieta (1462),
institucion que prestaba dinero a cambio de objetos dados en empefio hasta
el vencimiento de la hipoteca.

A partir del siglo XVI, en las ciudades europeas la renta se convirti6 en la ganan-
cia dominante para todos aquellos que prestaban metales preciosos (oro y pla-
ta) a los bancos publicos de los Comuni, al soberano (deuda publica) y a otras
personas a cambio de un interés anual. Desde principios del siglo XVI, la inevi-
table pérdida de valor de las monedas de cuenta garantizd a los prestadores de
“ducados, escudos, doblones de oro y de plata” una ganancia que, con el paso
del tiempo, no paraba de aumentar. Segun Craig Muldrew, en la Edad Moderna
en Europa, el crédito se convirtié en el méas poderoso de los medios publicos de
comunicacion social y en el elemento mas relevante de prestigio y riqueza que
caracterizaba a todos los miembros de cada comunidad.

Desde finales del siglo XVIII, primero en Alemania y después en Francia, Es-
pana e ltalia, grupos de burgueses filantropos y administradores publicos
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progresistas fundaron las Cajas de Ahorro para educar en el ahorro al cre-
ciente niumero de agricultores, obreros y artesanos. Invertido en titulos publi-
cos o en préstamos, su ahorro podria estar destinado a garantizar su susten-
to en la vejez.

En la segunda mitad del siglo pasado, en las décadas de la “tercera revolucion
industrial”, en Europa y los Estados Unidos tomé forma un creciente “uso
colectivo de ahorro privado” destinado a los “fondos de inversién”. Los ges-
tores intentaron diversificar las inversiones con el fin de combinar el maximo
rendimiento con el minimo riesgo.

La repentina e imponderable crisis de crédito y de produccién de los uUltimos
ocho anos ha destruido no solo una enorme cantidad de capital que los aho-
rradores habian invertido en varios fondos de inversién distribuidos en los
cinco continentes, sino también la confianza de los inversores en el capitalis-
mo pero la practica del ahorro sigue su milenario recorrido.

Profesor Marco Cattini
Catedratico emérito de la Universidad Bocconi de Milan
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INTRODUCCION

Un tema como el ahorro privado parece tener un significado muy concreto en
el mundo actual, el cual esta tratando de recuperarse, con grandes dificulta-
des, de la crisis financiera de los Ultimos anos.

El ahorro, en atencidn a las necesidades futuras, ha mantenido su valor
universal en el cruce de diferentes momentos y lugares. Sin embargo, al
mismo tiempo, el concepto de ahorro ha evolucionado para incluir distin-
tos enfoques que van cambiando su naturaleza original. Por lo tanto, el
ahorro se puede entender como un concepto dindmico que cambia su mo-
tivacion a lo largo de diferentes épocas: de un “ahorro de necesidad” a uno
“de oportunidades” e, incluso, en tiempos mas recientes, a un “ahorro de
eleccion”.

En sus diferentes facetas, dependiendo de la finalidad que se plantea, el aho-
rro puede asumir varias formas:

e “de deduccion”, un capital que no se “consume”;

e “de produccién”, que puede ser utilizado en el proceso de producciény que
puede contribuir a mejorar la eficiencia econémica;

e “de proteccion”, Gtil para satisfacer las necesidades futuras de la fa-
milia.

La forma mas antigua de ahorro se puede ver como un “acaparamiento”. In-
cluso, hoy en dia, la forma natural de “ahorrar” es “no gastar”. La hucha o el
colchdn de nuestros abuelos siguen siendo una opcidn y, también, una forma
de “invertir” nuestros ahorros. Antiguamente, esta opcién aseguraba unos
pequenos recursos para toda la familia.
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Durante la transicion de una economia rural a una de mercado el hombre
empieza a entender mejor la oportunidad y conveniencia de emplear el aho-
rro en las diferentes opciones disponibles que, cada dia mas, el mercado le
ofrece.

En paralelo a la aparicién de un nuevo grupo social —los inversores—, esta-
mos asistiendo al nacimiento de una nueva forma de ahorrar que ofrece nue-
vos beneficios monetarios —el interés— y que construye los “frutos” de una
utilizacion productiva de los ahorros. En el sentido de “oportunidades”, el
ahorro empieza a responder a nuevas "necesidades” —exigencias dictadas
por el futuro— tales como los eventos “inciertos”y tal vez imprevisibles (muer-
te, enfermedades, hambre].

i Pero por qué ahorramos?

Los economistas, sobre todo en los Ultimos anos, han puesto mucha aten-
cion en los factores que determinan y promueven el nivel de ahorro en la
sociedad.

Sin entrar en demasiados detalles, los enumeramos:

e Factores socioldgicos.

e Factores psicolédgicos.

e Aumento de los ingresos de los ahorradores.

e Coste de vida.

Obviamente, el tipo de interés determina el “objetivo” de nuestra inversion,
pero no necesariamente influye en el nivel de nuestros ahorros. Es verdad que
nadie ahorra “solamente” porque se le ofrece una tasa de interés mas alta.

Sin embargo, diferentes tipos de interés nos llevan a invertir nuestro ahorro
en una “opcidén” mas que en otra.
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A la vista de las necesidades basicamente similares a través del tiempo, las
alternativas son diferentes y variadas. Sin embargo, la capacidad de evaluar la
mas adecuada para cada uno de nosotros j;ha mejorado en comparacién con
el pasado? Hoy en dia jqué elegimos? jBonos del estado, acciones, seguros,
fondos de pensiones?

La propension al ahorro tiene una trayectoria muy larga. Los antiguos griegos
y romanos empezaron a ver el ahorro como algo necesario y positivo en una
economia que todavia no permitia demasiadas oportunidades a la hora de
“acumular” dinero.

Este trabajo pretende mirar mas de cerca la historia del ahorro en el sentido
del "dia a dia” en diferentes épocas de nuestra historia comun. Europa repre-
senta un perfecto observatorio para investigar en profundidad —incluso de
forma mas pedagdgica— varios aspectos del desarrollo del mercado del dine-
ro en relacion con la propension al ahorro —una mirada mas alld de nuestra
rutina cotidiana.

El desarrollo de varios “instrumentos” del crédito y del ahorro nos permitira
observar en profundidad una serie de “casos de estudio” concretos que nos
ayudaran a entender mejor el complejo mundo de las inversiones, no solo de
la nobleza del Antiguo Régimen, sino también de la “gente comdn”.

Eluso de la moneda permitié empezar a “ahorrar” a la gente no “directamen-
te” interesada en la produccion de bienes, favoreciendo asi el crecimiento del
numero de los ahorradores. Al aplazar en el tiempo los réditos no gastados, el
inversor comun comenz6 a buscar diversos modos de inversién también en
diferentes lugares y formas.

La lectura econdmica de estos Ultimos meses ha puesto de relieve un nuevo
escenario. Probablemente en los préximos anos el ahorrador debera medirse
con una economia mucho mas diversa de aquella a la que nos habiamos ha-
bituado en los Ultimos tiempos. La tasa del dinero tiende a cero y este cambio
radical del escenario econdémico nos llevara a imaginar soluciones alternativas
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de inversion que, al menos hasta hoy en dia, el ahorrador medio no ha tenido
en consideracion.

Ahorrar en tiempos de tasas de interés muy bajas e incluso negativas sera el
verdadero reto del futuro. Pero, como hemos visto en estas paginas, el ser
humano se ha adaptado a un buen punado de situaciones econdmicas tragi-
cas. "Historia magistra vitae" ('la historia es maestra de la vida'), apuntaban
los latinos. Quién sabe si estas pocas paginas sobre la historia del ahorro
nos serviran para reflexionary, aln mas, para encontrar nuevas ideas que nos
permitan renovar un instrumento tan antiguo y tan necesario como este.
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CAPITULO 1

ATENAS Y ROMA:

La invencion de la moneda
empieza a favorecer el ahorro



Detalle de Placa de la “Asociacién Mutual de Seguros Layetana”.
Museo del Seguro de Fundacion MAPFRE.

© Fundaciéon MAPFRE
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de Fundacion MAPFRE



En Roma habia instituciones bancarias privadas (argentarii] y piblicas
[mensarii] que recogian las monedas y donde se prestaba dinero con
una tasa de interés muy elevada: entre el 10% y el 70%. Este dinero,
que procedia de los pequenos ahorradores, se lo prestaban a la las
ciudades [deuda publica municipal] a cambio de los derechos de la
recaudacion de los impuestos y de la explotacion de los campos comu-
nes y de las dehesas.

La practica del ahorro no es una invencion moderna como podria parecer.
Desde siempre el sentido del ahorro ha sido innato a las personas y atraviesa
la historia de las grandes civilizaciones de la Antigliedad: los babilonios, cal-
deos, asirios, medos y persas guardaban los alimentos sobrantes para preve-
nir carestiasy mercadeaban con los excedentes destinandolos a los intercam-
bios comerciales; los egipcios presumian de una especie de sistema bancario
y los fenicios gestionaban el trafico de barcos y sus riquezas sobre los mares.
Es por eso por lo que podemos afirmar que el ahorro siempre se ha encontra-
do en la base de las relaciones sociales y se ha desarrollado y perfeccionado
durante siglos.

Las organizaciones sociales menos evolucionadas estan constituidas por co-
munidades domésticas con reglas elementales de convivencia, para las que la
produccion y el intercambio de productos naturales o provenientes de la caza
y de sus derivados sirven para el sustento y la seguridad de los individuos que
componen la familia. Hablamos de necesidades primarias, de una economia
de subsistencia en la cual una parte de aquello que se produce se consumey
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la parte excedente se cambia. Nos retrotraemos a la edad del trueque, donde
la economia puede ser definida como “natural”y el ahorro estaba Unicamente
dedicado a la subsistencia. EL hombre primitivo se preocupaba por arrinconar
provisiones de comida, utensilios para la caza y la pesca, y, posteriormente,
también ganado.

No obstante, el trueque presentd limites que se intentaron superar en algu-
nos pretextos que empujaron, en un primer momento, hacia la creacién de la
moneda y su “atesoramiento”, y luego, hacia la edad del crédito. Aun asi, el
pasaje histérico no esta claro: trueque, moneda y crédito continuaron convi-
viendo en el tiempo, asi como lo hicieron diferentes formas de ahorro, al me-
nos hasta la Edad Moderna.

La moneda debe ser considerada una invencién excepcional, pero ;su naci-
miento fue realmente revolucionario? Parece que no, ya que, antes de la in-
vencion de la moneda metalica, otros “bienes” habian servido de “patrén de
valor”y no siempre estaban presentes “fisicamente” en el momento del inter-
cambio. Lo que importaba era que las mercancias se pudiesen valorar en re-
lacién a un patrén escogido (estandar). Esto era perfectamente conocido des-
de la Antigliedad y para mejorar el trueque, el crédito y las transacciones
comerciales se perfecciond la moneda.

Sidistinguimos la multiple naturaleza de los medios utilizados para los inter-
cambios, podriamos individualizar tres fases de la vida econdmica:

e Laeconomia natural, basada en el trueque, que incluso hoy sigue presen-
te en las sociedades primitivas.

e | 3 economia monetaria, basada en el uso de un medio de intercambio re-
presentado por la moneda.

e | a economia crediticia, basada en la creacion artificial de moneda o, en

otras palabras, fundamentada sobre el uso por parte de un sujeto de un
medio de intercambio del cual él no tiene disponibilidad inmediata y que le

26



viene proporcionado por quien, por el contrario, tiene disponibilidad en ese
determinado momento.

El uso de la moneda transformo radicalmente el mecanismo de los intercam-
bios, con consecuencias inéditas dentro del mismo proceso econémico. Su
adopcion, mas que el fruto imprevisto de una instituciéon formidable, es el re-
sultado de un largo proceso histérico que se desarrolld durante diferentes
épocas y con modalidades peculiares segun las diferentes civilizaciones; en
definitiva, un proceso que tal vez aun no haya concluido.

En la primera fase que se ha apuntado anteriormente —de limites cronolégi-
cos inciertos e indefinibles—, para facilitar los intercambios se empez6 lenta-
mente a introducir una mercancia sobre la cual a todos los objetos se les
atribuia un cierto poder adquisitivo (es decir, valor) y por esta razén todos la
podian aceptar. Esta mercancia constituy6 una forma primordial de moneda,
en tanto que desarrollé la funcidn esencial que perseguia aun sin tener cier-
tos requisitos formales y materiales. Gracias al valor que se le reconocia por
parte de la colectividad, el sujeto que ofrecia un bien a otra persona estaba
dispuesto a cobrar con esa mercancia, con la seguridad de poder adquirir
mediante la misma, por parte de una tercera persona, los bienes que necesi-
taba.

En esta fase, las mercancias usadas como moneda asumieron formas diver-
sas como, por ejemplo, animales domésticos, objetos varios y metales po-
bres. Aunque diferentes de comunidad a comunidad, los bienes seleccionados
tuvieron en comun algunos requisitos:

e FEran facilmente transmisibles de un sujeto a otro.

e No eran perecederos.

e Tenfan un valor cominmente reconocido basado sobre la idoneidad para

satisfacer necesidades primarias de los humanos, o sobre su singularidad
y estética o sobre la dificultad de poder adquirirlos.
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e Implicaban un coste de mantenimiento modesto o nulo; al contrario, po-
dian proporcionar al propietario una utilidad econdémica hasta que no se
gastasen en el intercambio.

En la segunda etapa que se ha senalado, empez6 a usarse la moneda-metal
“a peso”; en otras palabras, piezas de metales preciosos con formas irregu-
lares o fundidas en barras, ldminas, etc., que eran valoradas a peso. Sobre
esas piezas de metal empezaron después a anotarse los signos que indica-
ban su peso.

Las marcas sobre las monedas abrieron el camino hacia la tercera fase, du-
rante la cual la moneda se constituia de metales preciosos fundidos en piezas
regulares y, a su vez, se marcaba por un cufo o marca y se valoraba con un
numero. Esta fase corresponde a una importante innovacién institucional,
econémica y técnica: el Estado se proclamé como la autoridad exclusiva en
materia monetaria, atribuyéndose el derecho y el deber de garantizar con la
propia “marca” el contenido y el peso de las monedas usadas en el mercado.
Por tanto, el Estado asumidé el monopolio de la fabricacion de las monedas,
decidiendo cudl era el metal a usar para cada una de ellas, fijando el pesoy la
aleacion, y estableciendo el valor que debia tener cada una. En definitiva, na-
ci6 de esta manera la moneda metalica como la entendemos hoy.

Durante este largo proceso también se fueron modificando con rapidez las
relaciones sociales. Los campesinos empezaron a pagar los arrendamientos
del campo en moneda y también las dotes empezaron a entregarse con estas
piezas metalicas. En consecuencia, tomd forma la “sociedad monetaria”, en
la cual el mercado regulaba el comercio, los precios influian en la actividad
humana y en el espiritu emprendedor, y la innovacion tecnoldgica y la ambi-
cién compartian entre si “la etapa del desarrollo econdémico”.

Las monedas mas antiguas de las que tenemos noticia fueron acufadas en
Lidia y en Jonia, en la actual Turquia, al inicio del siglo VI a. C. Pero solo las
ciudades-estado del mar Egeo comenzaron a acunar monedas con regulari-
dady a disfrutar de este nuevo medio de pago de forma beneficiosa. Se abrieron
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nuevas cecas en diferentes ciudades de Grecia, hasta el punto de que alrededor
delano 480 a. C. existian, al menos, un centenar de centros que permitian una
rapida y bastante uniforme difusién de la moneda.

Desde el inicio del siglo VIl a. C. la civilizaciéon griega comenz6 a desarrollar-
se rapidamente gracias, sobre todo, al comercio y la navegacion maritima. El
mar Egeo se transformé en el “lago greco” y se fundaron asentamientos po-
blacionales no solo en las costas e islas de la Grecia actual, sino también so-
bre las vecinas costas turcas. A mediados del siglo los griegos se aventuraron
por todo el Mediterraneo asentdndose en multiples enclaves de la costa
italiana y francesa, como en el caso de la Magna Grecia (Italia del Sury Sicilia)

o de Marsella.

Con la inauguracién de estos nuevos asentamientos se obtuvo un doble resul-
tado: se relajo la presion demografica y se incrementé el comercio y los nego-
cios. Las ciudades del Egeo se especializaron en nuevas producciones agrico-
las —como el aceite y el vino, mucho mas rentables que el trigo— y algunos
centros urbanos, como Atenas, se dedicaron al comercio y a los servicios fi-
nancieros. Banca, seguros y sociedades por acciones comenzaron a tomar
forma. En particular, la ciudad de Atenas se transformd en un importante
centro comercial donde se perfeccionaron las técnicas bancarias, contablesy
financieras que habian iniciado el antiguo Egipto y Babilonia.

En el mundo griego recurrir al oro para la acunacion de las monedas era, por
lo general, una accion extrana. El primer uso de este metal, bajo la forma de
una aleacion de oro y plata —llamada “elettro” u “oro blanco”—, se podria si-
tuar aproximadamente al inicio del siglo VI a. C. En el caso de la plata, su
éxito fue muy diferente. Desde Asia Menor el uso de este tipo de moneda se
difundié rapidamente hasta la Grecia continental. En la Edad Antigua y en la
época clasica el metal que mas se utilizé en las multiples cecas activas fue
la plata. El oro, extraido de las minas de las ciudades de Lampsaco, Cicicoy
Abido, en Macedoniay Tracia, era, por el contrario, acunado esporadicamente
y solamente en caso de necesidades extremas, como se demuestra en la Ate-
nas de los ultimos anos del siglo V. En cambio, esta se aprovechd, por lo
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general, de la plata que se extraia de las minas del Laurion, situadas en la
peninsula del Atica.

Aun asi, debemos apuntar que algunas ciudades griegas no acunaron mone-
das. El motivo mas comun para explicarlo se atribuye a que no poseian minas
o no tenian una legislaciéon propia sobre el tema. El ejemplo mas llamativo es
el de Esparta, ciudad que hasta el siglo Il a. C. no batié ninguna moneda. En
realidad, el oro y la plata eran caracteristicos de la mentalidad mercantil que
la sociedad espartana despreciaba. Por tanto, para las transacciones comer-
ciales se utilizaban barras de hierro que recuerdan a las empleadas en la In-
glaterra medieval, utilizadas como medio de pago que podia ser intercambiado
—como en el caso de las monedas— y era considerado como los titulos al
portador.

En Atenas no solo se utilizaba el dinero, sino también diversos instrumentos ban-
carios. No debemos pensar en un sistema extremamente sofisticado. Los
banqueros atenienses podrian ser paragonados a un cambista que ademas pres-
taba dinero (una mezcla entre cambista y prestamista). El Estado no intervenia
para regularizar el mercado del crédito y la moneda; los operadores, de hecho,
eran particulares que utilizaban sus propias capacidades y pertenencias. Estos
banqueros se dedicaron principalmente a la actividad del cambio “manual’, per-
mitiendo a los mercaderes extranjeros cambiar su moneda por la ateniense. La
palabra Tpdmeda (trapeza) —que en el griego contemporaneo significa “mesa o
banco”— nos recuerda que los banqueros privados abrian sus propias ‘mesas
de cambio” en el mas importante mercado ciudadano. Los banqueros del
Agora de Atenas conclufan negocios con el dinero que tenfan en préstamo con
otrosy, de hecho, en ocasiones invirtieron su propio dinero. También su profesion
era respetada, aunque no se conozcan casos en los cuales tuviesen la ocasién de
ascender en la escala social. Aun asi, disfrutaban de una 6ptima reputacion debi-
do a su seriedad profesional. Muchas veces se concluian transacciones moneta-
rias gracias a su mediacion, que resultaba suficiente como para no considerar
necesaria la elaboracion de un acta formal —a modo de contrato entre partes—
o la presencia de testigos. Los banqueros atenienses aceptaron también depési-
tos y concedieron a los titulares de las cuentas un modesto interés.
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El ejemplo de la moneda griega se impuso como el mas avanzado y difundido.
Los financieros de Atenas desarrollaron una red capilar que alcanzo el Extre-
mo Oriente y permitié una réapida difusion de la moneda.

Los afos de las Guerras Punicas (264-241 a. C.y 218-201 a. C.) constituyeron
un periodo de fuertes cambios econdémicos en el Imperio Romano que lleva-
ron a adoptar la "novedad griega” de la moneda que contribuiria a sostener la
creciente demanda de capitales y de crédito necesario en el interminable con-
flicto bélico contra Cartago. Muy rédpidamente se fue creando un complejo y
articulado sistema monetario y financiero.

Las monedas eran principalmente utilizadas en las pequenas transacciones
cotidianas. Para importes més considerables se usaban las nomina (cheques)
y las littera (letras de cambio). Pero estos instrumentos de crédito no se re-
servaron solo para las transacciones de un elevado valor o para los pagos en
lugares distantes, sino también para uso local. La literatura romana es rica en
referencias sobre pagos en cheques efectuados por ricos terratenientes que
Horacio, con ironia, llamaba “dives agris, dives positis in foenore nummis”
(“ricos en tierray en intereses de dinero”). Una especie de “rentistas” equiva-
lentes a los de la Inglaterra de la reina Victoria, donde era mejor tener dinero
que tierras.

Se debe recordar que el factor principal de la integraciéon del Mediterraneo fue
sin duda la creacion de un drea monetaria comun. En Roma, tradicionalmen-
te, todos los movimientos de mercancias y de dinero estuvieron controlados
por el Estado: este era el que pagaba el salario a los soldados —columna
vertebral del Imperio— y gestionaba un elevado niUmero de trabajos publicos.
En direccidn inversa, el Estado era el que recaudaba las tasas, los donativos y
las confiscaciones, entre los que se encontraban los botines de guerra. El
Estado se presenté como el operador econémico principal de la economia de
esos tiempos. En este sentido, no debemos olvidar que en un area tan vasta
como la del imperio romano no solo circulaba la moneda acunada —como se
podria imaginar en nuestros dias—, sino también los metales preciosos. Los
lingotes de oroy plata atravesaban los mares desde los territorios situados en
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los limites del imperio para ir alimentando la ceca de Roma, donde se acufa-
ban las monedas que, a su vez, se redistribuian no solo en la peninsula italia-
na, sino en todas las colonias.

Si se habla de reformas monetarias, en el caso de Roma se puede decir que
entre las multiples realizadas la mas importante fue la del afo 212 a. C., en
la cual —sobre el modelo griego— se reorganizé todo el sistema que se fun-
damentd sobre las monedas de bronce (assi] y sobre el denarius de plata.
A partir del siglo Il a. C. las monedas romanas se difundieron en los angulos
mas remotos del imperio, en parte gracias al conjunto de les actividades
relacionadas con la presencia de las legiones y las pagas de los soldados.
Los discos metalicos acunados en Roma pasaron a convertirse en la mone-
da principal de la actual Alemania y de la peninsula escandinava, y se inte-
graron a la perfeccién, incluso, en la economia india. También en este caso
emergi6 el pragmatismo romano: se empezaron a acunar nuevas monedas,
pero al mismo tiempo en las colonias se permitié la circulacion de las mo-
nedas locales. De esta forma, se autorizaba la coexistencia, durante varios
decenios, de dos sistemas monetarios paralelos que conferian una oferta
monetaria mas dindmica y articulada. Todo esto permitié al Estado romano
garantizar transacciones comerciales seguras y menos costosas, respalda-
das por la difusién y el uso de la moneda y la creacién de un sistema mone-
tario ddctil y al servicio del mundo del comercio. Es evidente que la progre-
siva integracion de la moneda romana en las economias locales era mas
rapida en las areas urbanas y en las regiones mas integradas en la red co-
mercial de la caput mundi. Aun asi, el progresivo y constante drenaje de
reservas metdlicas —en particular de la plata— desde las colonias hacia
Roma fue empobreciendo gradualmente las ciudades provincianas —como,
por ejemplo, Atenas—, que se vieron forzadas a interrumpir su propia pro-
duccion de monedas de plata.

Las monedas producidas por la ceca central circulaban practicamente en to-
das las partes del imperio: ninguna moneda de la historia de Occidente podia
situarse en mejor posicion que el denariusy el aureus, efectivo predecesor del
euro. También podemos compararlo al délar estadounidense cuando pasé a
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ser la "moneda Unica” de los Estados Unidos. De hecho, las monedas locales
—emitidas sobre todo en las zonas orientales del imperio— estaban ligadas a
la moneda “central” por un sistema de cambios fijos.

El sistema comun monetario del imperio jugé un rol crucial. Era el Estado el
que suministraba a la economia imperial los medios monetarios. Sin embar-
go, no tenemos, a decir verdad, certezas absolutas acerca de las modalidades
con que la ceca ponia en circulacién la moneda: no se puede excluir la posibi-
lidad de que, al menos en algunos periodos, hubiese sido posible obtener la
moneda “a demanda” llevando a la ceca metales preciosos con tal de acufar-
los para particulares. Ademas, la moneda también dispone de un rol politico:
se obligaba a cobrar en moneda legal porque en cada uno de los medallones
metalicos se representaba la cara del emperadory, por tanto, su rechazo era
considerado un grave crimen.

El continuo esfuerzo bélico exigia una cantidad ingente de moneda, y con tal
de satisfacer la demanda la ceca de Roma se vio forzada a devaluar la mone-
da de plata. También por este motivo se registré una disminucion de las re-
servas de este metal precioso y el Unico modo para continuar batiendo nueva
moneda fue reducir su valor intrinseco. La reduccién del contenido de plata
(pérdida de ley de las monedas) tuvo como consecuencia la inflacidn, es decir,
el aumento de los precios del consumo.

Aparte de la plata los romanos también utilizaron el oro. Este metal fue ate-
sorado por el Estado y por los particulares en forma de lingotes desde el siglo
IVa.C.;enelano 217 a. C., por necesidades bélicas, hubo una primera mone-
tizacion extraordinaria de las reservas aureas del Estado, mientras que suce-
sivamente el oro continué siendo usado a peso (en lingotes). Para hablar de
una monetizacion sistematica del oro debemos esperar hasta el afo 49 a.C.y
situarla dentro de las reformas de Julio César, que dispuso la creacion de un
denarius aureus de peso de 8,18 gramos y que posteriormente decreci6 hasta
asentarse, pasado el ano 284 d. C., en 5,45 gramos. Durante el imperio de
Constantino se acund también una nueva moneda de oro: el sueldo (solidus)
que poseia 4,55 gramos.
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Elimperio romano, por su parte, contd con la coexistencia de bancos publicos
y privados. El argentarius se puede paragonar con el banquero privado de hoy
en dia. Trabajaba sin un control formal por parte del Estado y normalmente
ejercia su profesion en las tabernae del foro, ocupandose principalmente de
los cambios, por los cuales ingresaba una pequena comision. Como en el
caso de Atenas, los banqueros de Roma aceptaron dinero en depdsito, presta-
ron importes relevantes y liquidaron pagos internacionales. Cicerén —inge-
nioso y mordaz observador de los vicios de Roma— cuenta que los banqueros
se reunian cerca del templo de Janoy que hablaban con propiedad de lengua-
je, quizas mejor que los filésofos. En su funcidén de banco de depdsito, los ar-
gentarius no disponian de intereses correspondientes. Sus clientes usaban
este servicio exclusivamente como depodsito con tal de efectuar pagos en el
extranjero. Aunque no detentaban un rol publico, los banqueros se debian
inscribir en un colegio que regulabay controlaba sus operaciones. Los argen-
tarius registraban todas las operaciones escrupulosamente y se supone que
alguno de ellos, los méas potentes y con un volumen de negocios mas amplio,
tenian la contabilidad en una forma elemental de partida doble. Por tanto, los
registros contables (tabulae) eran aceptados como prueba ante un tribunal.

El momento del desarrollo masivo del sistema bancario y financiero en la
Roma imperial se registré con el emperador Constantino (271-337 d. C.J, pe-
riodo en el que disponemos de testimonios de los primeros cheques y del uso,
cada vez mas frecuente, del endoso de letras, es decir, de la cesidn de letras
de cambio a favor de un tercero.

Es interesante observar que el derecho romano —otro pilar de la cultura im-
perial— siempre conden¢ el préstamo con interés. La usura, aun asi, se ejer-
cia con tasas de interés de entre el 10% y el 70%, ya fuese por parte de agen-
tes privados o de banqueros que adquirian sistematicamente pequenos
ahorros y los empleaban en préstamos a las ciudades menos ricas, pidiendo
a cambio el derecho a recaudar los impuestos. Se trataba de préstamos con-
cedidos en condiciones extremadamente gravosas que golpearon, sobre todo,
a las clases menos favorecidas, imposibilitadas por este motivo a conservar
sus ahorros. La usura continu6 siendo estigmatizada también en las nuevas
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leyes del ano 357 d. C. hasta el punto de que se debid esperar hasta el afio 405
d. C. para ver legalizado el interés, aunque no superior al 6%.

Pero ;qué podia encontrarse delante de sus ojos un legionario que volvia a la
capital del imperio después de tantos anos transcurridos combatiendo en tie-
rras lejanas”?

Se encontraba frente a una sociedad no equitativa en la cual se contraponian
las condiciones miserables de los esclavos y colonos oprimidos por la usuray
el privilegio de los grandes propietarios terrenos que en sus manos tenian
concentradas la mayor parte de las riquezas. En particular, la inversion en
tierras era sinénimo de prestigio personal, el “hambre de tierras” (cupido
agros continuandi) fue difundida entre todos los més ricos de la peninsula
italiana. Asimismo se trataba de inversiones que se encontraban entre las
mas rentables, llegando a generar cifras considerables —al menos de un 4%
al ano—, sin considerar el ulterior 1,5%, fruto de la venta de productos agra-
rios. Estos fueron los motivos que empujaron a los senadores a invertir sus
ahorros en latifundios. El legionario, por su parte, habituado a los ricos boti-
nes de guerra, preferia malgastar el dinero en vez de ahorrar pensando en el
futuro.

La historia nos ensena que el ahorro, tanto ayer como hoy, puede estar sujeto
a una serie de crisis financieras. Un caso sugerente se registré bajo el man-
dato del emperador Tiberio durante el siglo | d. C. Desde hacia algunas déca-
das se ignoraban y eludian las prohibiciones que Julio César habia introduci-
do, y entre las obligaciones se encontraba la de demostrar la propia solvencia
en el momento de prestar ingentes sumas de dinero. Se utilizaban extrafosy
complejos artificios para especular, de modo excesivo, sobre el dinero presta-
do. Entonces Tiberio decidi6 regular los prestamos entre privados, pero en el
momento de aplicar la ley se dio cuenta de que la mayor parte de los “estafa-
dores” estaba compuesta por senadores, los cuales, para respetar la norma,
se vieron forzados a ir liquidando poco a poco ridiculas porciones de sus enor-
mes parcelas de tierra. La maniobra correctiva de Tiberio para “salvar” a los
senadores resulté ineficaz debido a que la burbuja inmobiliaria ya habia llegado
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a dimensiones gigantescas y muchos especuladores se vieron obligados a
declararse en bancarrota.

Ante esta dramatica crisis del mercado del crédito el Emperador decidio rea-
lizar un rescate de masa con la intencién de socorrer a los deudores. Con ese
fin, el Tesoro publico refinancid a los insolventes con préstamos (con un pro-
grama de préstamos hipotecarios) a tres afos sin pedir ningln tipo de interés,
aceptando ademas como garantia las pertenecias de tierras evidentemente
devaluadas a causa de la burbuja inmobiliaria.

La caida delimperio romano de Occidente (476 d. C.] representé la conclusion
de un proceso de decrecimiento econémico que ya se habia iniciado desde
hacia un tiempo. El establecimiento de sélidas instituciones politicas y civiles
se contrapuso a la progresiva reduccion de cada una de las actividades pro-
ductivas por parte del pueblo romano. Las conquistas barbaras, las guerras
entre los invasores y la consiguiente devastacién de las tierras determinaron
el fin de una época en la cual el ahorro estaba adquiriendo un rol importante
para una economia moderna.
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Otra forma de ahorro en la Edad Moderna es la dote. Las familias de la noble-
za y muy pronto las de la burguesia de las ricas ciudades italianas empezaron
a ahorrar importantes cantidades de dinero para garantizar a sus hijas un
futuro prospero. Ellas no podian heredar las riquezas de sus padres, pero de
esta manera, a través de la dote, tenian la posibilidad de casarse con algun
miembro de una familia noble.

En la Europa del Antiguo Régimen se hizo esencial disciplinar y organizar el
mercado del dinero y del crédito a través de intervenir en la tutela de su fun-
cionamiento. Los intercambios monetarios crecieron a un ritmo incesante a
causa de la multiplicacion del volumen de los negocios, aunque, a pesar de
todo, la moneda sequia siendo escasa. El crédito estaba presente en cada una
de las relaciones sociales y creaba vinculos entre los acreedores y los deudo-
res. Era justamente esta escasez, unida a la mala calidad del dinero, lo que
constituy6 un serio problema que se intentd remediar con la creacion de nue-
vas redes de crédito y el recurso a instrumentos alternativos.

La carencia de dinero golpeaba principalmente a las clases mas desfavoreci-
das y particularmente en los nuevos centros urbanos. En mayor medida los
menos agraciados sufrian una circulacion monetaria inadecuada, un endeu-
damiento difundido, la inestabilidad laboral y sueldos bajos y temporales:
todo eso producia una escasa capacidad de acumular algdn ahorro y menos
posibilidades de acceso al crédito formal.

Para los méas desfavorecidos la Unica alternativa era acceder al crédito “bajo
empeno”, una de las formas de financiarse mas elementales y comunes que

39



se remonta a las economias primitivas. El crédito mediante empefo era para
los méas pobres un instrumento simple y de facil acceso para conseguir pe-
quefas sumas de dinero, empenando como garantia de devolucion objetos de
uso comun como los bienes de la casa, vestidos, el ajuar doméstico o diversos
utensilios. Por el hecho de que este crédito constituyera un segmento del
mercado particularmente delicado, debido a sus usuarios, sujetos débiles y
vulnerables, naci6 la exigencia de recurrir a la emanacion de normas de na-
turaleza publica para contener sus costes.

La situacion en el campo era muy diferente. El ahorro era, por lo general,
practicamente inexistente. Por tanto, solo en raras anualidades de buenas
cosechas, en las que era posible acumular depésitos de grano y otros frutos
en las despensas, se les ofrecia a los campesinos y a los colonos la excepcio-
nal oportunidad de vender la cantidad en excedencia en los mercados, y los
ingresos ocasionales eran utilizados para restituir pequefos préstamos o ge-
nerar ahorros. Se apartaban “pequenos tesoros” de monedas mezcladas con
plata y cobre, y se custodiaban celosamente con el fin de que las familias
campesinas no se encontrasen desprovistas frente a afadas de carestias y
penurias.

A lo largo del siglo XVI, en toda Europa emergieron nuevas dindmicas en te-
mas de legislacion social. Las autoridades publicas se preocuparon de orga-
nizar un sistema asistencial con el fin de mantener las estructuras caritativas
y ayudar a los pobres. Los Montes de Piedad —el primero en Perugia en el ano
1462— nacieron como grandes instituciones que recaudaban y gestionaban el
dinero destinado para sustentar a los estratos mas débiles de la sociedad,
respondiendo de este modo a la necesidad de crédito de la poblacion menos
adinerada. Muchos Montes en toda Italia tuvieron que desarrollar una doble
funcién: por un lado, regular la circulacion de capitales y, por otro, realizar un
rol anticoyuntural que favoreciera la circulacién monetaria en los peldafos
inferiores de la sociedad.

Emblematico resulta el caso del Monte di Pieta de Bolonia, instituido en
1473, que fracaso pronto y fue reabierto en 1504, convirtiéndose en el pulmaén
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financiero fundamental de la ciudad e importante punto de equilibrio entre las
exigencias de dignidad social y las dinamicas econdémicas. El Monte nacia por
la necesidad de apartar a los pobres de la usura, tema que estaba en el centro
de encendidos debates, bien en ambientes religiosos, bien en el mundo de la
economia real. A lado de la usura, que se comparaba con “una enfermedad
contagiosa que golpea el sentimiento de caridad”, venia condenado también
el llamado “dinero muerto”, o sea, las riquezas ahorradas y atesoradas que
no se empleaban en el circuito productivo.

El Monte adquiri6 con el tiempo una particular naturaleza “mixta”, con funcio-
nes que eran al mismo tiempo caritativas y econémicas. Por tanto, mas alla
de garantizar asistencia a un publico general de necesitados, era una gran
empresa econémica que manifestaba las orientaciones de los estamentos di-
rigentes en materia de bienestar.

., Coémo obtenia sus resultados? Ofrecia pagos anticipados generando la capa-
cidad de sustentar el nivel de la demanda a costes de transaccién bastante
moderados, tanto como para poder ser soportados también por los menos
favorecidos y no sustraer recursos a la demanda misma con la peticion de
tasas de interés muy altas. En otras palabras, el Monte desembolsaba crédito
segun criterios “no especulativos” en apoyo de las clases urbanas mas desa-
tendidas.

Justamente el caso de Bolonia nos permite analizar las caracteristicas de
estas peculiares instituciones caritativas. Los Montes constituyen, pues, una
suerte de "almacenes” de monedas con fines benéficos; en otras palabras,
sin fines de lucro.

e | anormativa que regulaba el funcionamiento del Monte era muy rigurosa.
En particular, se preveia que:

» Los préstamos tenian que ser limitados en el tiempo (méximo, un afo) y
garantizados por una fianza o empeno.
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e Losricosy los extranjeros quedaban excluidos del préstamo.
e Bajo ninguna razén se podia gastar el capital.

e Era licito pagar un “derecho de custodia” para sustentar los gastos de con-
servacién de los legados que se habian dejado en el Monte.

Los estatutos establecian que los clientes del Monte debian ser “virtuosos
necesitados”, pero el crecimiento exponencial de las transacciones deja en-
trever que la clientela era mucho mas amplia. Los clientes eran sobre todo
personas “comunes”: desde la pobre anciana hasta los pequefos artesanos,
desde el zapatero hasta el herrero, desde el sastre hasta el albanil..., aunque
no faltaba una clientela mas favorecida, inicialmente ocasional, pero que en el
transcurso del siglo XVII pasé a ser, por el contrario, habitual. Asimismo, con
el pasar de los anos, la lista de los clientes del Monte comenz6 a incluir entes
e instituciones municipales.

Otro capitulo importante en las formas de emplear los ahorros nos puede
conducir hacia el concepto de “dote matrimonial”, ya que el “precio” de la
esposa estaba en la base de las tratativas matrimoniales difundidas amplia-
mente en todas las culturas europeas.

La historia de la Baja Edad Medieval europea muestra mutltiples ejemplos de
familias, no solamente nobles, que destinaron parte de su capacidad de aho-
rro a las dotes de sus hijas. Las fuentes de archivo a nuestra disposicidon nos
permiten analizar la funcidn socioecondmica de las dotes. En un periodo don-
de la incertidumbre dominaba en la cotidianidad era logico trazar una buena
estrategia familiar que velara por no perder el patrimonio de la familia.

En la Italia de los siglos Xy Xl la estructura patriarcal de la familia destinaba
una parte consistente del patrimonio —hasta un cuarto de los bienes— para
destinarlos a la dote de una sola hija. En los siglos sucesivos, cuando las fa-
milias se trasladaron a las ciudades y empezaron a dedicarse al comercio, la
dote asumié caracteristicas diversas, transformandose en un “cheque” dotado
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por parte de la familia de la esposa que se ponia a disposicion del marido
Unicamente mientras durara el matrimonio.

Pero ;qué aportaba la mujer en la dote a la familia del esposo en las zonas
rurales de la Italia centro-septentrional? El capital que la constitufa solia ser
dinero en efectivo, pero también titulos de deuda publica y oficios que podian
ser comercializados. Usualmente se introducian también mercancias, pro-
ductos e incluso el ajuar doméstico. Por tanto, en caso de necesidad, se
podrian vender las prendas de seda, de lana y hasta los baulles que las
componian.

En general, entre el siglo XlIl y el XVI asistimos al desarrollo de las ciudades
en las que tomo forma una economia de tipo destacadamente mercantil; eso
tuvo un impacto fuerte en la sociedad y consecuentemente en las estrategias
familiares. Estamos frente a una revolucion urbana que también modificaba
radicalmente las relaciones en el interior de las familias. En los centros urba-
nos tomaba forma una red de intereses familiares entre las familias aristo-
craticas que permitian alcanzar el éxito econdémico asi como el control politi-
co. Los intereses comunes asociados a las diferentes familias condujeron a
un “intercambio inmaterial” en una sociedad donde el prestigio y la reputacién
valian, en muchas ocasiones, mas que el dinero.

Entonces, casar a una hija significaba no solo destinar una parte del patrimo-
nio de la familia a su dote y por tanto soportar una pérdida de capital, sino
también obtener como contrapartida consideracidn, contactos y relaciones, o
sea, beneficios sociales. Este cambio de escenario subraya una buena estra-
tegia emprendedora: el esposo obtenia nuevos capitales para invertir en su
actividad econémica, mientras que la familia de la mujer conseguia integrarse
de un modo méas facil en la clase aristocratica.

Veamos otro ejemplo. En Florencia, en 1425, se establecié el Monte delle Doti,
con el doble intento de financiar al Estado y ayudar a las jévenes que querian
casarse. Después de una dificil fase inicial, el Monte delle Doti comenzé a
recuperar algo de éxito debido a que el gobierno florentino decidié ofrecer una
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tasa de interés anual del 17,4%, lo que permitié al Estado recaudar capitales
incluso entre los pequenos ahorradores. Como ya se ha visto en otras ocasio-
nes, por ejemplo, en Bolonia, esta institucién benéfica atrajo multiples inver-
siones. Pero ;quiénes fueron los inversores que compraron los titulos del
Monte delle Doti? Especialmente las clases bajas urbanas, como artesanos,
obreros y trabajadores de la construccidn.

A finales del siglo XV, en Florencia abrié también el Monte di Pieta, que era
una alternativa viable para el pequefio inversor. También en este caso, el Mon-
te tuvo una mision muy especifica: prestar pequenas cantidades a los pobres
dispuestos a dar un empeno. El propdsito de caridad del nuevo instituto esta-
ba claro, sin embargo, después de unos anos, asi como ocurrié en el caso de
Bolonia mencionado anteriormente, el Monte empezd a proporcionar otros
servicios, incluyendo los “bancarios”, proporcionando, por ejemplo, un servi-
cio de depdsito. Una vez consolidado, el Monte emitié titulos de deuda (en
nombre del Estado), garantizados por la recaudacién del impuesto sobre la
sal, guardando el capital en sus cofres.

En la Italia del Renacimiento, las normativas relativas a los usos patrimonia-
les de la dote fueron muy diversas de ciudad en ciudad. Veamos algunos
ejemplos.

En Florencia, por ejemplo, resultaba mucho mas dificil para el marido poder
utilizar la dote para sustentar su propia actividad emprendedora, siendo
aquella, por norma, constituida de titulos de deuda publica irredimible y de un
punado de dinero en efectivo que era destinado, generalmente, a vestir a la
futura mujer.

Observemos ahora el caso de Venecia. La Foscari fue durante mucho tiempo
una familia de rango menor del patriciado veneciano; de hecho, era propieta-
ria de tierra y se dedicaba exclusivamente a la carrera politica. Solo la dote
aportada por Cateruzia Micheiel a Nicolo —padre del futuro dux de Venecia,
Francesco— permitié a la familia Foscari transformarse en una familia de
grandes mercaderes. En aquel tiempo, en Venecia, la dote se presentaba
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como fundamental para sostener la actividad empresarial de la familia del
esposo, pero también para resolver situaciones de endeudamiento y de difi-
cultades econdmicas. Pero no todos los bienes que fueron constitutivos de
una dote tenian la misma consideracion. De hecho, en el caso de la oligarquia
de la ciudad de Venecia notamos que, por ejemplo, el palacio de las familias
en la Laguna no podia ser vendido, mientras que las propiedades terrenas en
Terraferma (el actual Véneto) podian ser tranquilamente alienadas.

También en Génova, durante el siglo XVII, las dotes de las mujeres que se ca-
saron con grandes hombres de negocios de la familia Balbi sirvieron para
sustentar sus actividades de emprendedores y alimentar el business de sus
sociedades comerciales.

Si observamos otra realidad, la de los mercaderes emprendedores, asi como la
de los artesanos, descubrimos cémo los capitales provenientes de las dotes no
servian tanto para las exigencias de conseguir un estatus como, por el contrario,
para las empresas manufactureras. Por tanto, la dote se constituia de capital en
dinero que se destinaba a confirmar la alianza entre familias de mercaderes.
A menudo estos lazos se reforzaban concertando un matrimonio entre los hijos
de los socios de una misma sociedad mercantil. Aun en estos casos el dinero en
efectivo resultd ser la mercancia "“més rara” durante la Edad Moderna.

También los Montes de Piedad asumieron el papel de sustentar las dotes ma-
trimoniales. Un ejemplo para todos conocido es el del Monte del Matrimonio, de
Bolonia. Se trataba de un instituto dedicado a la seguridad social fundado en
1583 con el objetivo de amasar ahorros vinculados a la constitucién de dotes
para jovenes célibes en edad de matrimonio, ofreciendo un soporte y facilitando
la constitucion de nuevas familias. El Monte del Matrimonio —emanacion direc-
ta del Monte de Piedad— recogié con éxito ahorros, asi como el dinero prove-
niente de las donaciones de un vasto grupo de benefactores, convirtiéndose en
una de las instituciones protagonistas del mercado financiero bolonés. Se diri-
gia a familias que tenian disponibilidad financiera limitada, estimulando la
propension al ahorro desde una perspectiva de sequridad social y resultando
punto de referencia de la “pobreza respetable” de Bolonia. A finales del siglo
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XVII el Monte del Matrimonio se vanagloriaba de tener un patrimonio de medio
milldn de liras, un tercio del capital del Monte de Piedad.

. Coémo se alimentaba el Monte del Matrimonio? Su consistencia patrimonial
crecié en el momento en que al flujo anual de las limosnas, modesto pero cons-
tante, se anadié la periddica adquisicion de las donaciones y legados testamen-
tarios por parte de facultosos privados. Los mismos notarios, en la redaccién de
los testamentos, estaban obligados a recordar al testador, “bajo pena de exco-
munién”, que se insertara entre sus Ultimas voluntades una donacion a favor
del Monte. Este atraia los legados porque desarrollaba una funcion de garantia
e inspiraba una confianza que le era universalmente reconocida.

Por otra parte, la caridad en la Edad Moderna tenia un fuerte componente
contractual. Es decir, las herencias que fueron recibidas en el Monte debian
ser, en parte, destinadas a financiar dotes a favor de las jovenes pobres de la
familia del donante o de la ciudad a discrecion del Monte. El ejemplo més
lamativo se representa en el legado del candnico Giovanni Torfanini, que en
1627 dej6 como heredero universal a esta institucion bajo el compromiso de
que entregase una parte en forma de dote a las jévenes pobres de Bolonia.
Las chicas, en el momento de su casamiento, recibian 600 liras.

Pero el caso de Bolonia no es un caso aislado. De hecho, desde el siglo XV, en
diversas ciudades italianas se asistio al nacimiento de institutos de caridad
que recaudaban capitales con el fin de fundar dotes para las “chicas desaten-
didas”. Otros ejemplos nos llegan desde el Monte di Maritaggio, de Napoles,
fundado, en gran parte, por la ayuda de las asociaciones de los artesanos y del
Monte delle Doti, de Florencia, de la década de 1520. El Monte consentia a los
padres colocar una parte de las dotes para sus hijas a través de depdsitos
vinculados con interés, rescatables en el momento del matrimonio. Se depo-
sitaban 100 florines en efectivo, que con el paso de siete anos se habria incre-
mentado en 250 florines y después de quince anos, en 500. Pero ;a quién re-
currian los Montes? En particular, a los estamentos medio y medio alto de la
ciudad, y en general a las familias acomodadas, aunque no faltaron ejemplos
de familias pobres.
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CAPITULO 3

LA DEUDA PUBLICA DE LAS CIUDADES
(VENECIA Y MILAN, ENTRE OTRAS)
;Siempre una buena forma de inversion?
El ahorro en la Italia renacentista

y barroca
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Las inversiones en la deuda publica siguen siendo hoy en dia una de
las formas mas comunes de ahorro. En el caso de Italia, la historio-
grafia cldsica nos muestra las motivaciones que estan en la base de
este tipo de inversion. Desde el siglo Xlll hasta Napoledn, las pequenas
pero poderosas ciudades italianas emiten titulos de deuda publica
[municipal y estatal] que son vistos por una gran parte de la sociedad
como una buena inversion, algo que merece inmovilizar sus “ahorros”.
Pero ; hasta cuando y en qué medida?

En Europa las primeras formas de deuda publica se nos presentan con la finan-
ciacion de las ciudades-estado del norte de Francia a partir del siglo XIl, mucho
antes que en las monarquias absolutas. Los signatarios de la deuda prestaban
al municipio un importe que les aseguraba un rendimiento de por vida.

El débito pUblico estaba constituido por el conjunto de los préstamos que los
Estados contraian para financiar periédicamente el déficit de su balance o, si
se prefiere, para ajustar la diferencia entre gastos y entradas al neto de los
intereses sobre los titulos ya emitidos. Cada vez que el Estado debia afrontar
ciertas necesidadesy gastos extraordinarios, la Administracion publica emitia
tranches (tramos) de deuda que eran adquiridos por los ahorradores.

Por tanto, lo que representa esta operacién es una deuda del Estado hacia los
ciudadanos —quienes recibian los intereses y la restitucion del capital—, pero
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es también una deuda de los ciudadanos hacia si mismos, ya que son ellos los
que pagaban los impuestos. Estas formas de financiacion de la deuda publica
ciudadana, y por subsiguiente también estatal, adquirieron un perfil mas arti-
culado de préstamos a corto, medio y largo plazo y una mayor difusién duran-
te el siglo XV. Pero el momento de méaxima divulgacién en todo el viejo conti-
nente tuvo lugar a partir del siglo XVII, con la aparicion de la organizacion
estatal moderna.

El crédito al Estado estuvo compuesto de anticipaciones a corto plazo sobre
los impuestos, y mas extranamente de préstamos forzados que todos los ciu-
dadanos estaban obligados a pagar en proporcion a la propia renta, pero so-
bre todo de préstamos voluntarios. En este Ultimo caso, el Estado cedia a los
ahorradores y a los inversores privados (por un periodo preestablecido o a
tiempo indeterminado) los ingresos de un impuesto particular como garantia
del reembolso y como interés (variable) sobre el capital prestado.

Por consiguiente, nacieron numerosas variantes, que, aun asi, podemos reco-
pilar en tres grandes categorias:

¢ las rentas redimibles (que podian ser revendidas);
e las rentas perpetuas;

¢ las rentas vitalicias (o sea, que se extinguirian con la muerte del acreedor
o del tercero a quien le habia sido adjudicadal.

Las tres categorias en las que se suele clasificar la deuda publica (fluctuante,
redimible y perpetua) estuvieron también presentes en el pasado con una
multiplicidad de formas que variaron en el tiempo, no solo en relacién al per-
feccionamiento de las técnicas financieras y a la necesidad de los Estados,
sino también segun su ordenamiento institucional. En los Estados absolutos
—que son considerados un complejo patrimonial de propiedad del principe
gobernante— la deuda publica se confundia con la deuda privada del sobera-
no. En los Estados constitucionales, por el contrario, los bienes personales
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del soberano o de los administradores pro-tempore eran distintos a aquellos
del Estado.

En la Edad Moderna, las formas mas estudiadas y mas conocidas de présta-
mos irredimibles eran aquellas concedidas a la Corona inglesa y a las tontine
francesas. En ambos casos el inversor proporcionaba al Estado un importe en
dinero —no reembolsable— a cambio de una renta vitalicia formada por los
intereses sobre el conjunto del capital.

En particular, es interesante el ejemplo de la tontine, que toma el nombre de
suinventor, el italiano Lorenzo Tonti (1630-1695]. Con este contrato, el Estado
recibia un préstamo a fondo perdido y se obligaba a pagar un interés a cada
uno de los signatarios mientras la persona a la que habia nombrado benefi-
ciaria permaneciera con vida (pudiendo ser a su vez una persona desconoci-
da); por lo tanto, cuando los inversores fuesen muriendo, los intereses se iban
repartiendo sobre los otros suscriptores.

A partir del siglo XVI, con la llegada de los titulos de deuda publica, se
abrié un periodo de inversiones al cual también se adhirieron los peque-
nos ahorradores. En el momento de escoger un tipo de inversidn, entraban
en juego no solo factores econdémicos —la eleccion racional—, sino tam-
bién aquellos emotivos. El ahorrador no se limitaba a evaluar las diferen-
tes tasas de rendimiento y compararlas con otras opciones de inversion,
sino que, al mismo tiempo, tomaba en consideracidn sus expectativas mas
personales.

Si se analiza el portfolio del ahorrador medio de los siglos XVI-XVII, los Esta-
dos italianos del Antiguo Régimen se nos aparecen como “buenos pagado-
res”. En la cima de la lista de los bienes transmitidos a los herederos se en-
contraban siempre titulos de deuda publica, que vienen a demostrar que los
préstamos al Estado ofrecian seguridad. La deuda publica de Génova, Vene-
cia, Roma o Florencia —por citar los casos méas estudiados— era la primera
opcion de compra para el ahorrador que se encontraba buscando una inver-
sién de bajo riesgo y con un retorno garantizado.
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Otro motivo a favor de la eleccidn de titulos de deuda publica respecto a los
demas instrumentos de inversion era la posibilidad de venderlos facilmente
en el mercado secundario. En los anos de poca disponibilidad de dinero en
efectivo los titulos de deuda podian ser revendidos, transformandose asi en
un instrumento de pago alternativo.

En 1262 la Republica de Venecia decidid reagrupar todas las deudas del Esta-
do en un Unico fondo (Monte) controlado por la Camera degli Imprestiti (Ca-
mara de los Préstamos), institucién que tenia el deber de registrar en sus
propios libros los cambios de propiedad de los certificados de deuda publicay
pagar los intereses a los inversores. En los siguientes anos se inauguraron
nuevos fondos publicos, como el Monte Nuovo (1482, el Monte Nuovissimo
(1509) y el Monte del Sussidio (1526).

Los titulos de deuda veneciana podian ser comprados solo por los ciudadanos
inscritos en el Registro delle Tasse (Registro de las Tasas), y sucesivamente
se podian revender también a los extranjeros. La Republica de Venecia siem-
pre disfrutdé de buena reputacion como gestora de la propia deuda, incluso
hasta el punto de conseguir, en mas de una ocasion, reembolsar enteramente
el dinero a los inversiones.

Debido al cambio de las condiciones econémicas del mercado del dinero ve-
neciano, a partir del inicio del siglo XVI se asistié a la disminuciéon de la sus-
cripcion de cuotas en los Montes; esto indujo al Gobierno, en 1530, a emitir un
nuevo tramo de titulos de deuda, bien fuese redimible, bien fuese perpetua,
que preveia pagar una alta tasa de interés. Las inversiones con mas éxito fue-
ron las rentas de por vida, que desde 1538 ofrecian de promedio un 14% al
ano. El Estado veneciano consiguié de este modo atraer a los ahorradores y
especuladores de toda Europa y en particular a los ahorradores genoveses,
debido a su disponibilidad de capital, pero también por su innata capacidad
para descubrir las inversiones mas rentables.

Este sistema funciond durante mas de un siglo, hasta el punto de que al inicio
del XVII la Republica veneciana procedié a una restitucion casi total de los
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capitales prestados. Ademas, en 1637, el Estado consiguid renegociar las
condiciones de los préstamos logrando colocar en el mercado algunos titulos
(los depositi in zecca; depésitos de la cecal, con una tasa de interés mucho
mas contenida, del 5% anual, que después se vio reducida hasta el 3% en
1672.

Otro ejemplo de la solidez de la deuda veneciana se nos ofrece si observamos
la venta, en 1639, de 200.000 ducados de deuda publica —cifra importante
para esos tiempos—, con la promesa del pago de un interés del 5%. Los aho-
rradores se movilizaron tan rapido para comprar los titulos que en menos de
seis dias se agotaron.

La gestion de la deuda puUblica de los estados italianos preunitarios ha sido
objeto de numerosos trabajos, sobre todo en las Ultimas décadas. En particu-
lar, la Administracion del fisco del ducado de Milan en época espanola ha
constituido un observatorio privilegiado para la comprension del sistema fis-
cal de las demas posesiones espanolas en Italia, proporcionando también nu-
merosas oportunidades de analizar el complejo aparato administrativo ma-
drileno. En el caso del ducado de Mildn —importante apéndice de la Hacienda
castellana—, el érgano encargado de la administracién del complejo meca-
nismo de la recaudaciéon de los impuestos fue el Magistrato Ordinario, que
estableci¢ las lineas maestras de la politica econdmica y controlaba los efec-
tos de la politica monetaria del Gobierno milanés.

Resulta util recordar que la deuda publica del ducado estaba compuesta por
capitales cuyo reembolso estaba garantizado mediante distintas modalida-
des: la recaudacién periddica de los impuestos (afectaciones), los relativos
intereses devengados, la deuda atrasada, contabilizada a cada cierre de
ejercicio anual (atrasado). Obligado por el progresivo deterioro del balance
del ducado, el Magistrato Ordinario inici6 la venta de distintas entradas (im-
puestos y rentas estatales). Practicamente, la renta anual (o la presunta
renta anual] de los impuestos fue capitalizada a un tipo porcentual fijado por
contrato, y al inversor que compraba partes (cuotas) de ese capital el Estado
le ofrecia rentas anuales garantizadas por los ingresos fiscales. Con el paso
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de los anos, la situacion de la deuda publica lombarda se volvid insostenible
y la Unica solucion aplicable parecio ser la de solicitar ayuda a los otros vi-
rreinatos espanoles: comenzo asi la penosa espera de los servicios enviados
desde Napoles, Sicilia y, en alguna ocasién, desde la misma Hacienda de
Madrid.

Tradicionalmente, el crédito en la plaza de Milan fue gestionado por ban-
queros genoveses, en su mayoria, quienes, a través de las letras de cambio,
proporcionaron a la ciudad los capitales necesarios, aunque a un precio ele-
vado. La quiebra de la Hacienda tuvo lugar en el quinquenio 1620-1625,
cuando el duque de Feria, gobernador del ducado milanés, encargé a Gio-
vanni Salvaterra que hallase los fondos necesarios para poder garantizar al
Estado una cobertura suficiente para hacer frente a los compromisos mili-
tares del ducado.

Los capitales recaudados del ahorro de la ciudad no fueron suficientes, por lo
que se buscd crédito en el extranjero (Napoles y Madrid] y otros capitales pro-
cedentes de préstamos privados. La propuesta mas importante vino de parte
del banquero genovés Stefano Balbi, que pidid y obtuvo distintas garantias,
como las rentas conseguidas con los aranceles sobre la mercaderia, con los
tributos recogidos sobre la sal, con la aduana de Milan o con los aranceles
sobre la venta del vino al por menor.

Lo que mas llama la atencién en los acuerdos firmados con la cdmara mila-
nesa es la precision y la determinacion con las que Balbi exigié que se esta-
bleciera el nivel minimo de cambios en las ferias crediticias y las especies
monetarias aceptadas como pago. Ademas, solicitd que todos los gastos o las
eventuales pérdidas en el mercado de los cambios quedasen a cargo de la
Administracién ducal, pretendiendo que estas mismas garantias les fuesen
reconocidas también a sus acreedores. Entre 1632 y 1637 la Camara Real
consiguio, en cualquier caso, disminuir parcialmente la deuda, y en 1634 Ste-
fano Balbi entregd su proyecto definitivo. En el mes de agosto de 1637 nacid el
Monte di San Carlo, institucidn que se revelaria como béasica en el nuevo mer-
cado financiero de la capital de la Lombardia.
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A primera vista, la deuda publica de las ciudades italianas del Renacimiento
parece ser un buen ejemplo de redistribucion de la riqueza mediante la rein-
version del capital en gasto para la comunidad. En realidad, los intereses pa-
sivos que se pagaban por parte del Estado estaban financiados mediante las
tasas del comercio, y gracias a los consumidores. Se deduce que —como mu-
chas veces denunciaron los atentos observadores de la Florencia renacentis-
ta— eran justamente los grupos de ahorradores los que sostuvieron los inte-
reses sobre la deuda publica a través del desembolso de los impuestos sobre
el consumo. Emblematico es el caso de Génova, donde, entre 1450y 1650, las
tasas sobre el consumo habian crecido alrededor de quince veces frente al
aumento mucho mas contenido de otro tipo de impuestos (que se acrecenta-
ron entre cinco y diez veces).

En conclusion, a través del andlisis de la historia de la deuda publica de las
ciudades italianas se puede deducir que los Gobiernos locales conseguian
hacer frente a los sustanciales gastos extraordinarios, responsabilizandose
de realizar desembolsos relativamente moderados (las tasas de interés osci-
laron entre el 3% y el 7% anual), mientras que, al mismo tiempo, los ahorra-
dores obtuvieron un buen retorno econémico por parte de sus ciudades sin
tener necesariamente que ejecutar elecciones muy arriesgadas.
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CAPITULO 4

5,,C(')MO AHORRABAN LOS
CONTEMPORANEOS DE CERVANTES?

Inversiones en la Espana
del Siglo de Oro



Detalle de placa de “Cervantes”.
de

Museo del Seguro de Fundaciéon MAPFRE.



A pesar de la importancia econémica y social que tuvieron los juros en
Castilla, son muy pocas las investigaciones realizadas sobre este ins-
trumento financiero. Los juros fueron un elemento clave para resolver
los apuros financieros de la Real Hacienda, un mecanismo al que se
recurrié para solventar situaciones de conflicto, como la compensa-
cion que recibian aquellos a los que se les requisaba la plata america-
na en Sevilla, o el instrumento elegido para resolver las suspensiones
de pagos decretadas a los banqueros en los distintos reinados. Algu-
nos trabajos sobre grupos sociales o econdmicos de Castilla en los
siglos XVI y XVIl ponen de manifiesto la difusion que habian alcanzado
los juros, pero hay también otras formas de inversiones en el mercado
de la Peninsula Ibérica.

El sistema fiscal castellano, organizado por los Reyes Catoélicos y, sucesiva-
mente, perfeccionado por los Habsburgo, no solo se basé en los ingresos fis-
cales —los impuestos—, sino también en los gastos. Cuando las entradas im-
positivas resultaban insuficientes, la Corona se veia obligada a pedir dinero en
préstamo. Este crédito se configurd, en buena medida, anticipando la capaci-
dad de recoleccion de impuestos que tendria la monarquia en el futuro. Juros,
asientos y arbitrios se introdujeron en el sistema y con frecuencia perdieron
su caracter de excepcionalidad, pasando a ser instrumentos crediticios de
uso cotidiano de la Real Hacienda castellana.

A partir de las Ultimas décadas del siglo XVI el erario espanol atravesé una
grave crisis de liquidez. Ni siquiera los “tesoros americanos” —las minas de
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plata— eran suficientes para sustentar el gasto publico y el gran esfuerzo
bélico sobre el cual la Monarquia Hispanica estaba empenada. La sublevacién
de los Paises Bajos en 1568 representé uno de los multiples frentes de guerra
continental sobre los cuales la Corona hispanica posaba sus intereses. Ni si-
quiera las repetidas emisiones de titulos de deuda publica fueron suficientes
como para disminuir el flujo de préstamos que la Corona demandaba a un
grupo cada vez mas numeroso de asentistas, en primer lugar alemanes y
luego italianos; éstos Ultimos, en su mayoria, genoveses.

Pero ;jcual era la estructura de la deuda publica consolidada espafnola? Esta
era un conjunto de contratos financieros con multiples vencimientos. El
asiento era un contrato a corto plazo entre un privado y la Corona que nor-
malmente tenia como objeto del préstamo el dinero, o bien la realizacion de
un servicio (el flete de galeras] o ciertas licencias particulares. En el asiento
se fijaban las condiciones que se ofrecian por parte de los banqueros en la
consignacién del dinero (la cantidad, la especie monetaria, el lugar de en-
trega) y también las modalidades del reembolso que la Corona se compro-
metia a respetar. Los juros, por su parte, eran titulos del Estado que la Co-
rona no tenia la obligacion de reembolsar en una fecha determinada vy, por
tanto, constituian la deuda a largo plazo. Eso si, aquella se comprometia a
pagar intereses a los prestamistas.

Para comprender mejor el mecanismo, podemos observar la coyuntura de la
deuda publica al inicio del siglo XVI. En 1503, la Corona pagaba cada afo alre-
dedor de cien millones de maravedis en intereses que habian madurado sobre
los préstamos, méas o menos el valor de los impuestos recaudados durante el
mismo periodo. No podria afirmarse, por tanto, que el montante de la deuda
publica fuese exageradamente alto. No obstante, con el transcurrir de casi
cien anos —desde la muerte de Felipe Il en 1598— los intereses a pagar se
habfan multiplicado jpor diecisiete! {1.700.600.000 maravedis).

Ya en 1575, y de nuevo en 1596, Felipe Il se vio obligado a interrumpir los re-

embolsos asignados a los prestamistas de la Corona, es decir, a decretar una
suspension de pagos, tentado in extremis a realizar una maniobra de politica

60



econdmica inevitable: consolidar los asientos en juros, en la practica sustitu-
yendo préstamos a corto plazo (de un par de afnos de media) por otros a largo
plazo. Los juros, que desde hacia unos afos habian invadido el mercado del
crédito también fuera de Castilla, e incluso en todos los virreinatos italianos,
fueron colocados en el mercado secundario y pronto se transformaron en el
Unico instrumento de crédito que la Corona de los Austrias pudo utilizar con
tal de reembolsar a sus financieros.

Entre 1560 y 1598 la Corona ingresé anualmente 1,65 millones de ducados
vendiendo deuda publica en Castilla. No olvidemos que el valor anual del cré-
dito prestado por los banqueros del rey entre 1566y 1596 —los famosos asien-
tos de dinero— fue de 2,3 millones anuales. Es decir, un 40% del crédito anual
de la Corona procedia de la venta de juros. Los intereses que maduraban so-
bre los juros no provenian directamente de las cajas del erario publico. Como
se ha apuntado, cada juro estaba situado sobre un impuesto particular que
era gestionado a nivel local por parte de un tesorero que recibia un contrato
directamente de la Corona con el derecho a recaudar el impuesto en un lugar
delimitado. Si por cualquier motivo en un ano determinado no se recababan
los impuestos —por ejemplo, sobre la seda en Granada por la revuelta de las
Alpujarras—, la caja de la tesoreria no tenia la obligacién de pagar a los inver-
sores ninguna de las cédulas.

Los juros podian ser: vitalicios, redimibles y perpetuos. Aunque estos titulos
pudiesen pertenecer a una persona durante la vida del inversor y en otros
casos ser transmitidos por herencia, muy pronto se formé un mercado secun-
dario dindmico e interesante en el cual se trataba con los juros que ya se ha-
bian puesto en circulacién. En este mercado era posible adquirir titulos que
fuesen emitidos disponiendo como garantia de cobro la recaudacién de deter-
minados impuestos locales que se asignaban al prestamista, como, por ejem-
plo, el impuesto sobre la lana de Granada o sobre las mercancias embarcadas
en el puerto de Sevilla.

El ahorrador debia estar muy atento en el momento de invertir su propio di-
nero en un juro, puesto que este podia revelarse en algunas ocasiones como
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una pésima inversion, por dos motivos: podia no recibir regularmente los ré-
ditos (normalmente dos al afio) y, si decidia venderlo, estaba obligado a acep-
tar un precio mucho mas bajo del que estaba ofreciendo el Estado. Por tanto,
no debemos maravillarnos de los actuales junk bond!

Las cartas de privilegio con las cuales se vendian los juros preveian su
transferibilidad plena e ilimitada, pero siempre subordinada a la autoridad
regia. El soberano tenia la facultad de proceder en cualquier momento a la
extincidén o quitamiento, pagando el precio de la redencién con una moneda
de plata igual a la que habia prestado el comprador. Los juros disfrutaron
también de la inmunidad de represalias, secuestros y confiscaciones. De
hecho, normalmente la Corona se atribuia el derecho a reducir las tasas de
interés que debia pagar sobre los juros ya emitidos y circulantes en el mer-
cado, y, a partir de 1625, decidi¢ tasarlos hasta sustraer a los inversores un
35-50% de la "“mesada”, reduciendo de manera significativa la cédula. En la
correspondencia comercial los banqueros genoveses, por ejemplo, se ano-
taban los precios de venta de muchos juros adquiridos por sus conciudada-
nos. Habitualmente, al menos a partir de los anos veinte del siglo XVII, no
era raro que los inversores aceptasen la venta de sus juros, perdiendo entre
el 20% y el 80% del valor que habian desembolsado pocos anos antes, en el
momento de su compra.

A estas reducciones de la década de 1620 se deben anadir ulteriores detrac-
ciones sobre los intereses que sustrajeron a los inversores, que oscilaron en-
tre el 5% y el 20% del valor de los intereses. Ademas, la Corona bajé el interés
nominal de los juros, que pas6 del 7,1% en 1563 al 5% en el periodo entre 1608
y 1621.

Los juros representaron en su origen una primera forma de utilizacion de los
ahorros por parte de los grupos mas menesterosos. Resulta evidente que
los juros constituyeron a su vez una clara forma de inversion para las nuevas
clases emergentes (mercaderes y pequefios emprendedores urbanos), mas
alla de la aristocracia castellana. No debemos olvidar que también la Iglesia
estuvo muy atenta al tema del crédito y de la usura, aunque en este caso no
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condend la practica crediticia, favoreciendo de ese modo tanto a la Corona
como al inversor.

Pero ;quién compraba los juros invirtiendo sus ahorros en la deuda de la Co-
rona de los Austrias?

Una investigacion reciente realizada por Carlos Alvarez Nogal analiza el mer-
cado de los juros en tres ciudades: Burgos, Cadizy Murcia. Este ricoy comple-
jo trabajo de investigacion de archivo demuestra que los juros de alcabalas
fueron comprados principalmente por personas e instituciones de la misma
ciudad, sin la presencia de inversores extranjeros. No obstante, hacia el final
del siglo XVI aumentod el nimero de ahorradores provenientes de otras zonas
de Espafa que invirtieron su dinero en juros situados en estas ciudades, con
una fuerte dispersion geografica en toda la peninsula.

En el caso de la capital, podemos observar como los juros tenfan como garan-
tia de cobro algunos impuestos recaudados por la ciudad que representaban
un valor del 30%. Los inversores que integraban la lista de compra de titulos
de deuda publica madrilena, al igual que en las ciudades apuntadas anterior-
mente, provenian de ciudades dispares, en este caso llegando a enumerarse
personas de 34 ciudades diferentes. Asi, pues, estos juros se situaron sobre
los impuestos recaudados en varias ciudades de La Mancha, Andalucia y Ex-
tremadura, y en Burgos y Valladolid.

Uno de los apuntes negativos al respecto de este tipo de deuda que han sena-
lado algunos historiadores, ademas de los realizados por varios observadores
coetaneos, fue la evidencia de que los capitales “inmovilizados” en los juros
quitaron recursos econdémicos que podrian haber sido destinados a las activi-
dades productivas, sobre las que Castillay en general toda la Peninsula Ibéri-
ca, entre los siglos XVI-XVII, tenian una gran carencia.

No olvidemos que el del XVI fue un siglo de grandes desérdenes econdmicos

que socavaron la base de la sociedad del viejo continente. Por un lado, Europa
—y en particular Espana— fue invadida por toneladas de plata proveniente de
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las nuevas colonias americanas, pero en su interior la sociedad fue amenaza-
da en sus valores sociales y la economia fue afectada a causa de este trastor-
no monetario. Esta inestabilidad econdmica puso en peligro sobre todo a las
capas sociales mas desfavorecidas, que tuvieron grandes dificultades para
adaptarse a todos estos cambios violentos e imprevistos.

El siglo XVII fue descrito perfectamente por Sancho Panza desde un punto de
vista del desasosiego de las condiciones econémicas, quien proporciond a don
Quijote una fotografia un tanto cinica pero realista de la sociedad espafola:
“Dos linajes solo hay en el mundo, el tenery el no tener”.

Los precios de los alimentos eran tan altos que el jornalero tenia verdaderas
dificultades para poder ahorrar un punado de dinero. De hecho, la mayor par-
te de su salario lo gastaba para pagar el alquiler, los gastos domésticos, el
combustible para calentar las casas y algin que otro vestido.

En definitiva, en la Espana de Cervantes el ahorro fue una practica dificil para
cualquiera, pero sobre todo para las clases populares, que se encontraron
con la necesidad de afrontar cotidianamente serias dificultades econdmicas.
Recordemos que la capacidad de ahorro de las clases mas débiles en Europa
durante la Edad Moderna era realmente modesta. Entre los siglos XVI y XVII
—periodo sobre el hemos hablado en este capitulo— una media del 10% de la
poblacidn poseia el 50% de la riqueza. Aun asi, los datos estadisticos del An-
tiguo Régimen contienen muchas lagunas y son imprecisos y discontinuos,
aunque pueda afirmarse que en el caso de los trabajadores asalariados —so-
bre todo en dreas mas urbanizadas y con intenso intercambio mercantil— una
pequena parte de sus beneficios, a pesar de esfuerzos extremos, podia ser
ahorrada en perspectiva de un futuro mejor.

b4



CAPITULO 5

MONEDAS Y CAMBIOS.
Familias italianas que invierten en el
futuro (siglo XVII)



Detalle de placa de "Depsa”.
Museo del Seguro de Fundacién MAPFRE.



Aqui presentaremos los resultados de una investigacion empirica que
he concluido sobre los lucros producidos con las inversiones en el
mercado de los cambios [divisas extranjeras] de dos familias italianas
a lo largo del siglo XVII. La familia Sauli (Génoval y los Lucini [Milén]
nos ensenan como un pequeno ahorro puede producir un capital im-
portante en un futuro a medio plazo.

Las ferias medievales de mercancias dieron vida a un circuito econémico muy
amplio ocasionando manifestaciones de especial importancia internacional,
particularmente en las ferias de la regién de Champagne, desde el inicio de la
Edad Moderna hasta llegar a las de Lyon en el siglo XVI, donde se desarrolla-
ron las ferias que por primera vez acogieron solamente cambios monetarios.
En la segunda mitad del siglo XVI, los encuentros feriales se desplazaron al
Franco Condado, en concreto a Besanzén (Besancon), y los banqueros geno-
veses fueron tomando progresivamente el control hasta conseguir trasladar-
las a Italia, primero a Piacenzay, posteriormente, en 1621, a Novi Ligure, bajo
la jurisdiccion del Senado de la Republica de Génova.

Las ferias, en la Edad Media, se encontraban repartidas en diferentes lugares,
sin latitudes o &mbitos territoriales particulares. El mercado de las mercan-
cias en Europa se relacioné desde entonces con los encuentros organizados
en lugares de facil acceso, a menudo en las riberas de los rios o en ciudades
cuya poblacion se caracterizaba por una notable predisposicion comercial. El
primer ejemplo de comercio a escala internacional lo proporcionan las ferias
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flamencas de los siglos Xl y Xll, las cuales, con el paso de los anos, incremen-
taron e incentivaron el trafico en la ciudad de Brujas. Las localidades que
acogieron las ferias estaban interesadas en entrar a formar parte del vasto
circuito del comercio internacional, y sus operadores econdmicos esperaban
poder aprender las técnicas operativas de los mercaderes-banqueros italia-
nos, que ya entonces se situaban a la vanguardia en lo que a las actividades
comercialesy financieras se refiere. Una discusion aparte merecen los “cam-
bistas” italianos, que, a menudo, operaron en el extranjero organizados en
una Unica corporacion, la cual se disciplinaba a través de unos estatutos cuyo
objetivo era tutelar sus propios intereses, disponiendo ademas de consules
acreditados entre las autoridades de las ciudades que acogian los encuentros
feriales.

Para observar méas de cerca el papel de los mercaderes-banqueros, que cada
vez con mayor frecuencia abandonaban los traficos comerciales para dirigir
su atencidn hacia las operaciones financieras, es necesario esperar hasta las
ferias de Ginebra del siglo XV. Alli, los operadores italianos, a pesar de dedi-
carse aun parcialmente al comercio de productos de lujo, se transformaron,
casi en su totalidad, en figuras profesionales especializadas en la actividad
bancaria en todas sus acepciones. En Ginebra, fue soélida la presencia de los
financieros italianos, de los cuales los mas influyentes fueron los florentinos,
los lugueses y los genoveses. Seria restrictivo pensar en estos operadores
econdémicos como “mercaderes” en su acepciéon mas tradicional. Los nuevos
banqueros operaban a alto nivel, a escala europea, aprovechando al maximo
las particulares condiciones del mercado del crédito y de las divisas. Con el
paso de los anos, dichos banqueros se esforzaron en perfeccionar especial-
mente las técnicas relacionadas con el cambio, transformando el comercio
del dinero en su actividad principal y de mayor rentabilidad.

Las ferias de Lyon arrancaron a mediados del siglo XV paralelamente al en-
cuentro ginebrino que, en cuestion de pocas décadas, se vio suplantado por
esta nueva cita ferial. La presencia de italianos en las ferias de Lyon, como
queda ampliamente documentado, aumentoé constantemente e incluso llegd a
superar las del encuentro ginebrino: los agentes participantes fueron sobre
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todo florentinos, seguidos por los operadores lugueses, genoveses y milane-
ses. Precisamente gracias a los mercaderes-banqueros italianos, en el siglo
XVI, Lyon se convirtié en el corazén de la economia europea: en el Rdédano se
comerciaba con especias, ropajes de seda, tejidos de lana y otros bienes de
lujo. El répido desarrollo de estas ferias a menudo ha sido atribuido a la evo-
lucion de las finanzas estatales francesas. En los primeros anos del siglo XVII
las ferias de cambio fueron controladas directamente por los operadores ge-
novesesy constituyeron un mecanismo econémico privilegiado para dirigir los
préstamos de la Corona de Espafa (asientos) y para reembolsar las inversio-
nes de los particulares en la deuda publica castellana (juros).

Las ferias de cambio fueron “instituciones” bien consolidadas que definieron el
calendario de las finanzas europeas con un ritmo ciclico y puntual. En el trans-
curso de unos dias, la feria concentraba en un Unico lugar una cantidad de di-
nero inmediatamente disponible para el circuito crediticio en forma de ade-
lantos reembolsables tres meses después, precisamente en el encuentro
siguiente. Llegados a este punto, es necesario precisar la naturaleza de las fe-
rias de cambio, que se debe entender como un mercado periddico del crédito
(con una frecuencia trimestral), a través del cual fue posible transferir tanto
ingentes cantidades de dinero como préstamos a la Hacienda Publica de Casti-
lla o cantidades mas modestas resultado de transacciones de naturaleza priva-
day comercial. En la feria, un reducido grupo de operadores financieros acredi-
tados (banqueros o negociantes) se reunian en un lugar preestablecido con
frecuencias periddicas (cada tres meses) para regular el conjunto de las érde-
nes de pago (libranzas) que llegaban a la feria y la masa de las érdenes de cobro
(remesas) que de la misma se remitian. Las modalidades con las que se finali-
zaba el contrato de cambio se precisan en unas particulares letras denomina-
das “despachos de feria”. El contrato establecia que la parte que recibia una
cantidad de moneda presente en la plaza estaba obligada a hacer que se paga-
se en otro lugar una cantidad de una especie monetaria distinta, pero equiva-
lente. Para fijar la relacion entre las distintas cantidades de monedas se debia
distinguir aquella que constituia la res del cambio (cierta y estable] de aquella
que representaba el pretium (incierto y variable). Para concluir un cambio, pues,
debia llegarse a un acuerdo sobre el precio de la moneda res.
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La letra de cambio era emitida por el prestatario de la divisa (librador] que la
dirigia a un tercer sujeto (librado) con el fin de que la pagase; sin embargo,
la letra era entregada materialmente al dador de la divisa (remitente), quien a
su vez la enviaba a un cuarto sujeto encargado del cobro (remesario).

A menudo asistimos al complejo mecanismo del “contrato de ricorsa”, que
implica la concatenacion de muchas operaciones de cambio y recambio suce-
sivas. El banquero intentaba lucrarse sobre la diferencia entre los precios de
“ida” y los precios de “vuelta”. La “ida” representaba el precio que, en una
plaza dada, hacia falta pagar en moneda local para obtener en la feria la mis-
ma suma en moneda ferial ("escudos de marcas”). La “vuelta”, en cambio, era
el precio que, en la misma plaza, habia que pagar en moneda local para co-
brar los “escudos de marcas”. No se operaba Unicamente mediante operacio-
nes de “cambio” y “recambio” individuales, sino que a menudo se realizaba
una secuencia de operaciones que “continuaban” los cambios: mediante el
empleo de este particular contrato, la “ricorsa”, las negociaciones cambiarias
se prorrogaban de una feria a otra. A una Unica obligacién de cambio (o de
recambio) con vencimiento en una feria dada se sustituia una nueva operacién
con vencimiento en la feria sucesiva. Los renuevos podian ser innumerablesy
aplazaban en el tiempo la conclusion de la operacién. El banquero realizaba
en este caso una operacion con el objetivo de obtener de este “ciclo del cam-
bio” la mé&xima ganancia.

Este tipo de mercado crecié mucho desde el final del siglo XVI. A partir de la
primera mitad del siglo XVII, en las ferias de cambio empezaron a invertir —
gracias a la técnica de la “ricorsa”— no solo los operadores profesionales,
sino también la gente que disponia de dinero ahorrado. El caso mas relevante
aparecio en la noblezay en los primeros burgueses que tenian un fuerte inte-
rés en invertir sus ahorros.

Siempre pensamos que el ahorro Unicamente produce beneficios si lo deposi-
tamos en un banco. En Europa, en la Edad Moderna la gente buscaba —como
hoy en dia— varias formas de inversion. Por supuesto, el ahorrador queria
ganar “mucho y muy pronto”. El mercado del dinero, y en concreto el de los
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cambios de divisas, puede representar la ocasién mas proficua para invertir
un dinero ahorrado sin tener que inmovilizarlo durante demasiado tiempo.

Un ejemplo muy concreto nos puede ayudar a entender mejor las oportunida-
des de ganancia que se podian sacar en las ferias del siglo XVIl. Vamos a
confrontar los datos de las inversiones de dos importantes familias de la no-
bleza: los Sauli de Génova y los Lucini de Milan. Tenemos datos relativos a los
beneficios sacados de setenta y dos ferias a lo largo de dieciocho anos.

1601-1619. Tipos de interés anuales ganados en las ferias de Piacenza:
Francesco Lucini (Milan) y familia Sauli (Génova)
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Fuentes: Para datos de los Lucini, De Maddalena, Aldo, "Affaires et gens d'affaires lombards sur les foires de Bisenzone. L'exemple des
Lucini (1579-1619)"; para datos de los Sauli, Archivio Durazzo Giustiniani Genova [Archivo privado de varias familias de la nobleza geno-
vesal, filza 1287

Normalmente los beneficios de una operacién financiera dependieron de di-
ferentes variables. Lo que nos importa en este contexto es subrayar que de
media cada afo las dos familias consiguieron ganar méas de un 7% (Sauli:
7,40%; Lucini: 7,16%) invirtiendo en las ferias de cambio mas importantes de
Europa.
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Este es un ejemplo muy poco conocido: las loterias como forma de in-
versién en Londres y Génova a lo largo de los siglos XVII-XVIII. Se trata
de instituciones privadas que tienen una autorizacion por parte de la
Corona inglesa y del Gobierno de la Republica de Génova. La gente in-
tenta garantizarse un futuro con la complicidad y el apoyo del Estado en
una época de incertidumbre y grandes dificultades econémicas.

Las loterias tienen una larga historia en todo el continente europeo. Los pri-
meros testimonios que nos retrotraen a la loteria los podemos encontrar en
un pequeno centro de Flandes, en la ciudad de Ecluse, donde en 1444 se ven-
dieron los primeros boletos para financiar la construccion de nuevas fortifica-
ciones y muros defensivos.

La propension al riesgo es un factor exquisitamente personal que viene dicta-
do de numerosas variables sobre las cuales no se pueden sacar grandes con-
clusiones. De cualquier modo, desde la Baja Edad Media, y en particular des-
de los siglos XV-XVI, se comenz6 —asi en Flandes como en Italia— a gastar el
sueldo de algunas jornadas de duro trabajo para sentir la excitacion de parti-
cipar en la extracciéon de la loteria, evento que alimentaba, de una manera
cada vez mas difundida, la esperanza de ganar “el gran premio” y el deseo de
mejorar la posicion social.

. Cuales eran las motivaciones que inducian a un individuo a gastar sus aho-
rros en la compra de un billete de loteria?
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Ni siquiera los sociélogos han logrado explicar de manera exhaustiva la “fie-
bre del juego”, pero la loteria, entendida desde una perspectiva historica, re-
presenta un ejemplo de la “inversion del ahorro” realmente interesante. Por
su parte, interpretar psicoldégicamente a los actores del pasado supone un
obstaculo infranqueable para los historiadores, ya que lo ideal seria poder
leer “en la cabeza de las personas”, pero debemos limitarnos a interpretar a
posterioriaquellas acciones, sacando conclusiones parciales.

Ciertamente, los factores mas importantes que empujaron a muchos indivi-
duos, sobre todo en las ciudades mas dindmicas de Europa, a invertir una
parte de sus ahorros en las loterias fue la esperanza inconsciente de conse-
guir una enorme ganancia material (el premio en dinero) a cambio de un desem-
bolso minimo. También contaba la oportunidad del ascenso social —imposible
de otro modo sin “un golpe de suerte”, ya que los participantes solian tener la
condiciéon de campesinos o trabajadores asalariados—, aunque los motivos
aun permanecen para nosotros, observadores contemporaneos, bastante bo-
rrososy poco claros.

Por ejemplo, en Flandes los ahorradores eran racionalmente inducidos a
apostar su dinero debido a que con su participacion sentian formar parte del
patrocinio y recolecta de fondos destinados a una cofradia o a una institucion
de caridad. En otros casos eran conscientes de estar participando en la re-
dencién de una cuota de débito emitido por las autoridades publicas, ciudada-
nas o estatales. A través de este juego —comprando un simple billete— ayu-
daban a sus ciudades o Estados a reducir su deuda publica.

Pero ;apostar dinero en la loteria era considerado licito? En Amberes, por
ejemplo, alinicio del siglo XVI se interrogaron sobre la legalidad del juego, y la
conclusion a la cual llegaron fue que la loteria no parecia representar de por
si una accion fraudulenta o ilicita. Al contrario, se afirmé con decision que la
Unica forma de ganancia ilicita era aquella generada por la envidia, la avaricia
y mediante el comercio ilegal. Las loterias, en buena medida, recaudaban di-
nero para fines “publicos o de caridad”, y ganarla no llevaba necesariamente
al pecado. Solo las loterias no autorizadas por parte del Estado, por tanto,
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aquellas clandestinas, se podian considerar ilegales, contra las cuales las
autoridades intentaban realizar diferentes intervenciones normativas y coer-
citivas que, a menudo, resultaron ineficaces.

La loteria, asi como la conocemos hoy, no es otra cosa que una variedad par-
ticular de muchisimos juegos desarrollados por los pueblos antiguos como
los griegos, egipcios, babilonios y romanos. Muchos anos antes de Cristo, a
los egipcios y a los caldeos les encantaba jugar con la suerte. También en la
antigua Roma, durante los juegos Saturnales de diciembre, se organizaban
loterias en las cuales se extraia un nimero de los que habian sido distribuidos
a los participantes, escritos en tablas de madera.

El verdadero origen de la loteria estd envuelto de misterio, pero las noticias
mas certeras apuntan a la ciudad de Génova, donde por primera vez se otor-
garon reglas bien precisas al juego. ELl 1642 los Colegios Serenisimos, el Go-
bierno de la Republica genovesa, preocupados por el agujero en los fondos de
las cajas publicas, decidieron poner una tasa al juego justificando este im-
puesto en la necesidad de un control publico para proteger y dar garantias a
los jugadores. Consiguientemente, dos afos mas tarde, se registraron los re-
conocimientos por parte del Gobierno de un juego que desde el siglo XIV se
habia efectuado en la clandestinidad.

Sin embargo, no es facil determinar la transicion de la fase de apuestas entre
privados a la del juego organizado, considerando que desde algunas décadas
se habia jugado en la clandestinidad: el Gobierno de la RepUblica habia inten-
tado interrumpir la practica con numerosos decretos, a través de los cuales
prohibia hacer apuestas sobre la “extraccion del Seminario” porque empuja-
ban a “las familias hacia la ruina, al despilfarro de los ahorros y a la perdicion
delalma”.

.En qué consistia el juego de la “extraccién del Seminario”? Se depositaban
en una urna (dicha Seminario) los ciento veinte nombres de los patricios ele-
gibles en cargos de Gobierno de la Republica. Acto seguido se apostaba sobre
los nombres, presuponiendo a este juego dindmicas bastante diferentes de
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las de nuestra loteria moderna. Jugar sobre las personas implicaba una men-
talidad diferente respecto a las apuestas sobre los nUmeros: aqui entraba en
juego el razonamiento sobre los individuos y no sobre los nimeros: simpatias,
antipatias, relaciones clientelares, amistades, relaciones profesionales o de
parentesco.

El Estado decidié sacar a concurso publico la licencia del juego a través de
una contrata general por medio de la cual llegaron numerosas ofertas para
obtener su monopolio, no solo en la ciudad de Génova, sino por todo el terri-
torio de la Republica. Se lo adjudico una sociedad compuesta por cuarenta
sujetos entre los que despuntaron los nombres de famosos exponentes del
patriciado ciudadano. Para el erario publico suponia un ingreso de 50.000 Lli-
bras anuales debido a que el contrato era para los diez anos siguientes. Para
proporcionar una comparacién podemos ver cdmo, justo en esos afnos, el se-
nador Antonio Maria Sopranis habia comprado el palacio de familia en la ciu-
dad pagando unas 10.000 libras. Se trataba, pues, de una cifra considerable
que presuponia la posibilidad de conseguir éptimas ganancias.

El mecanismo de la loteria genovesa preveia que el precio de la jugada no se
pagase, por norma, a través de un solo jugador, sino que se subdividiese en
cuotas. También se ofrecian pequefios premios con la finalidad de que los
precios de las jugadas fueran accesibles a todos los bolsillos. Se presupone
que en este juego también participaron las clases menos favorecidas. Algu-
nos testimonios afirman que este sector de la poblaciéon sentia verdadera pa-
sién por el juego y muchos se gastaban buena parte de sus ahorros.

Aun asi, igualmente se sigui¢ apostando fuera de la empresa legalmente re-
conocida, como asi queda demostrado en los pregones publicos que se reali-
zaron contra el juego clandestino. Ademas, el juego sali¢ de los confines de la
Republica y se convirtié en algo cada vez mas dificil de controlar.

A pesar de su complejidad, la loteria alcanz6 un gran éxito entre apostantes

extranjeros. Justamente su enmaranada organizaciéon convertia el juego en
un modelo dificil de copiar para quien no era genovés. Es interesante subrayar

78



que los genoveses residentes en el exterior —mercaderes, emprendedores,
navegantes—, por diferentes motivos, continuaron con las apuestas sobre el
Seminario a través de la correspondencia desde las ciudades donde se habian
asentado con tal de seguir con sus negocios.

Al mismo tiempo, ya fuese por la iniciativa de los contratistas genoveses o
por el impulso de otros especuladores, al final de los anos sesenta del si-
glo XVIl se organizaron otras empresas de loteria en el extranjero, por ejem-
plo en Turin, Napoles o Roma. El caso mas llamativo se registré en Milan,
donde en 1665 fue el mismo gobernador quien concedié al genovés Giovanni
Battista Via una licencia para organizar el juego durante los siguientes vein-
te anos.

Con la difusién de la loteria se observo un creciente endeudamiento de las
familias mas pobres y eso llevd a una parte de los moralistas a realizar un
juicio alarmado, preocupados por esa “plaga social”. Los pocos ahorros que
los menos favorecidos conseguian con muchos esfuerzos se gastaban en el
juego de la loteria, poniendo en riesgo a sus familias y muchas pequefas em-
presas artesanales de la ciudad.

Otro ejemplo de la loteria es el que constituye la historia de la Lotto delle Zin-
telle (loteria de las célibes), nacido en Turin en 1674 y exportado a Néapoles y
Génova en 1735. Consistia en la extraccion, siete veces al ano, de cinco nom-
bres escritos en una lista de noventa “hijas pobres”. El premio se ganaba si se
acertaban los niumeros correlativos a los nombres escritos en la lista. A las
jovenes solteras que extraian sus nombres se les entregaba una dote de 100
libras que les permitiese encontrar un buen matrimonio.

En Génova, la Lotto delle Zintelle se afadia al tradicional juego del Seminario,
que continuaba practicandose durante la sequnda mitad del siglo XVIII, aun-
que empezaba a manifestar sintomas de crisis. El juego del Seminario no
atraia a mas jugadores de la alta sociedad, y la loteria se estaba transforman-
do, poco a poco, en un juego de las clases mas desfavorecidas, compuesto de
pequenas apuestas, preferiblemente no demasiado arriesgadas.
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Otro ejemplo peculiar fue el ideado en el afo 1695 en el seno del Monte de
Piedad de Bolonia, el cual no dudd en recurrir a este medio ante las dificulta-
des para liquidar joyas y diamantes u otras alhajas que no habian sido recla-
mados por sus cliente. El Monte instituyé una loteria mediante premios, ven-
diendo mas de 12.000 boletos a un precio de 5 libras cada uno, por una bolsa
de premios de mas de 61.000 libras. Los billetes podian ser comprados por
personas de cualquier condicidn social y proveniencia. Estaba previsto el re-
parto de 31 premios. Las probabilidades de quien decidia tentar a la suerte no
eran particularmente desfavorables (0,25%). De hecho, en buena parte de las
loterias actuales la probabilidad de premio raramente es superior al 0,001%.
El espectro de los participantes en la loteria era geograficamente y social-
mente amplisimo. EL 70% de las ganancias iba a “extranjeros”, residieran o no
en la ciudad de Bolonia.

Desplacémonos ahora a Inglaterra, donde debemos esperar hasta 1567 para ver
el primer proyecto de loteria que pretendia financiar los trabajos de mejora del
sistema portuario de los Cinque Ports en la costa meridional del pais. A pesar de
la promesa de ricos premios, se vendieron pocos billetes. Para asistir al relanza-
miento de las loterias inglesas debemos esperar al reinado de Carlos Il y la Royal
Oak Lottery de 1688. Su creador, Thomas Neale, imité una loteria organizada en
Venecia el afo anterior en la que se habia conseguido un enorme éxito. Los or-
ganizadores venecianos habian efectuado un beneficio del 33% de los ingresos,
pero en Londres no se llego a superar el 10%. De todos modos, este primer ex-
perimento inauguro un periodo excepcional de éxitos y de entusiasmo, penetran-
do en todos los niveles de la sociedad inglesa. Desde 1693 hasta 1699 se vendie-
ron mas de 3,5 millones de papeletas. El “sueno del bienestar” habia conseguido
también llegar a la isla en la que se estaba desarrollando el mercado financiero
mas refinado de Europa. En el 1694 la Million Adventure recolecté méas de un
milldn de libras esterlinas en la Malt Lottery, y tres anos después, casi un milldn
y medio. En estos afos, en Inglaterra quedaron registradas mas de treinta lote-
rias a nivel nacional, sin contar aquellas de caracter local.

Inglaterra presentaba dos tipologias de loteria: aquellas con premio en dine-
ro, las més extendidas, y aquellas que premiaban con alimentos y otros objetos.
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Estamos ante un mercado altamente competitivo en el cual sobre todo los
estratos mas débiles de la sociedad urbana, no solo londinense, gastaban con
entusiasmo sus pocos ahorros.

Pero ;qué pensaba la opinion publica de este fendmeno disruptivo? El gran
y difundido entusiasmo de “tentar a la suerte” habia contagiado a todos los
grupos sociales, pero no siempre el juicio moral fue unanime. Debido a
que las primeras loterias iban destinadas a financiar al Estado en un mo-
mento de grandes dificultades econémicas derivadas del crecimiento de
los gastos militares —estaba en curso la Guerra de los Nueve anos contra
la Francia del potente Luis XIV—, el apoyo econdmico de las loterias no fue
visto con desdén. El juicio moral se hizo méas severo una vez terminada la
guerra, y resulta interesante resenar el comentario preocupado de un ob-
servador coetdneo que se inquietd por que el dinero de los pequefos aho-
rradores fuese malgastado en la loteria. “Este estlpido juego —dijo— es el
reflejo de los tiempos”. La sociedad inglesa estaba convirtiéndose en “una
sociedad materialista, avariciosa y egoista”, en la que solo el “espejismo”
del premio empujaba a la pobre gente a la ruina. Los ahorros familiares no
se gastaban en mejorar la propia situacion profesional, sino en comprar
una ilusién.

Pero, como ya hemos visto en otras ciudades italianas (Génova, Venecia o
Bolonial, las loterias atrajeron también un grupo social muy particular: las
jovenes en edad de matrimonio. La esperanza de ganar el premio en dine-
ro residia en poder constituir una dote para ascender en la escala social,
como con sarcasmo subrayaba otro comentarista publico de Londres,
apuntando que este hecho hacia sonar sobre todo a “las jovenes sin nin-
gin charme”. En pocas palabras, se pensaba que valia la pena gastar los
pocos ahorros en la ilusion de un supuesto rescate social que podia res-
paldar un buen matrimonio, posible solo gracias al ingente premio que la
loteria podia garantizar.

En definitiva, en una época histérica en la cual la cotidianidad era muy pesa-
day existia una media de edad baja, el suefo de una vida mejor, garantizado
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en caso de ser agraciado por la loteria, valia mucho més la pena que la mo-
desta seguridad que ofrecian unas pocas monedas ahorradas. A la misma
conclusién debid de llegar George Orwell en los anos treinta del siglo pasa-
do, en otro momento de fuertes tensiones sociales y dificultades econémi-
cas, cuando observaba con sarcasmo que “la apuesta es el lujo que esta a
mas buen precio”.
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La fase economica que sigue el final de la Il Guerra Mundial parece ser
una “época de oro” del ahorro. Los salarios y el poder de compra de
las familias sube mucho en varios paises europeos, pero los casos
mas interesante son Estados Unidos y Japén. Cambia la percepcion
del futuro, y la perspectiva y la voluntad de ahorro se reflejan en las
nuevas formas de inversiones que garantizan a largo plazo “reservas”
utiles para el futuro. Ahorro, inversiones y seguros se van sumando a
la estrategia de las familias que guardan una parte de su rédito y lo
invierten en nuevos instrumentos del crédito y del seguro.

El welfare state (estado del bienestar] tiene sus origenes en las poor laws de
Isabel | de Inglaterra, a caballo entre los siglos XVI'y XVII'y gracias a las politi-
cas sociales de los Estados ilustrados del siglo XVIIl. Naci6 en Europa y repre-
sentd una respuesta del Estado a los problemas sociales causados por la pri-
mera industrializacion. De hecho, progresivamente, el intervencionismo
estatal fue sustituyendo la beneficencia de la Iglesia que habia asistido a la
masa de pobres creada por el despoblamiento rural y la explotacién laboral
en las fabricas.

El welfare state naci6 con el emerger de las contradicciones de la economia
capitalista, la destruccion de las civilizaciones campesinas, la solidaridad de
las familias y de las comunidades, el nacimiento del proletariado, la urbaniza-
cion y la emigracién. La experiencia inglesa fue, en orden cronolégico, la pri-
mera, y por eso se ha sefalado como un modelo comun. Con el desarrollo
de la industrializacion y el empeoramiento del conflicto entre proletariado y
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burguesia la inestabilidad aumento, y con el fin de encontrar un remedio en el
ultimo cuarto del siglo XIX el canciller prusiano Otto von Bismarck introdujo las
primeras medidas de un estado socialmente moderno e instituyd un régimen
con leyes sociales a favor de las clases mas necesitadas. Estas primeras inter-
venciones llegaron a su plenitud en los Ultimos anos de la década de 1920, a
través de seguros obligatorios contra el riesgo de pobreza, accidentes laborales
y jubilaciones. Se inauguré asi un sistema basado sobre el principio asegurador,
con el objetivo de garantizar en todos los niveles un minimo de asistencia.

Durante los mismos anos, en Estados Unidos, el welfare, como se habia cono-
cido hasta entonces, no resultd suficiente. De hecho, con la gran depresién de
1929 el conflicto social se endurecid. Muchas familias se quedaron sin asis-
tencia econdmica y se vieron imposibilitadas para pagar las hipotecas, vién-
dose, en algunos casos, desahuciadas de sus casas. Como consecuencia se
legisld de un modo mas social a favor de los parados, de la gente mayory de
los discapacitados. Se concedieron pensiones para la vejez, sequros para los
desempleados y subsidios para los ciegos y las madres con hijos a su cargo.
Roosevelt, con sus medidas, demostré que no podia existir una contraposicion
clara entre los intereses de la produccidn y aquellos de los trabajadores y
pensionistas; de hecho, si los Ultimos no podian comprar en el mercado, todo
el sistema econdmico podia pararse.

Durante la primera mitad del siglo XX en Europa se manifestd la necesidad de
un intervencionismo mas rotundo por parte del Estado. Desde Inglaterra lle-
garon los planes de seguridad social de lord William Beveridge y se formula-
ron las tesis econdmicas de John Maynard Keynes, favorables a la utilizacion
del gasto publico como incentivo del crecimiento econémico de los paises.
Beveridge intentd transformar las condiciones de pobreza extrema con tal de
calmar las tensiones sociales que se estaban manifestando durante los anos
cuarenta en el Reino Unido. Los fondos para los pensionistas se consolidaron
en los paises anglosajones y crecieron con particular impetu donde la protec-
cion publica es menos sélida; ademas, con el fin de proteger de la erosion los
recursos privados a causa de la inflacion debieron buscar inversiones renta-
bles desde una dptica exclusivamente financiera.
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En Europa, por tanto, se desarrollaron diferentes modelos de welfare en rela-
cion a los diversos objetivos que histéricamente estos sistemas de asistencia
social habian sido llamados a realizar. Resalta, por sus diferentes caracteris-
ticas respecto a los otros modelos de asistencia, el modelo escandinavo, que,
en contraposicidn a los anteriores, era coherente con las ideologias de igual-
dad y solidaridad prevalecientes en el sindicalismo y generalmente en la cul-
tura noérdica.

Cuando terminé la Primera Guerra Mundial el ddlar se convirtié en la nueva
moneda fuerte, momento en el cual Estados Unidos fortalecid su posicion de
pais productor, y aunque su situacion era similar al mercado financiero de
Londres, el de Nueva York empezd a tomar cada vez mas importancia. Bien
conocido es que, posteriormente, Wall Street se convirtié en la sede del mer-
cado financiero mundial, sustituyendo a Londres y, consecuentemente, las
tendencias de la economia estadounidense condicionaron las economias de
los paises europeos.

A parte de las excepciones de 1924 y 1927, Estados Unidos registré un boom
ininterrumpido hasta octubre de 1929. La recaudacion estatal aumentd un
23% entre 1923 y 1929. Esta mayor disponibilidad de capital hizo de Estados
Unidos el pais mas préspero del mundo. Los ahorros de los americanos se
reinvirtieron en la bolsa de Nueva York, que atrajo como un iman el dinero
disponible de los americanos de cualquier estrato social.

No existi6 una distincion social en la delirante carrera hacia la inversion de los
ahorros de los particulares. He aqui el testimonio de Groucho Marx, que, de
actor consumado, se transformd en un especulador astuto: “Muy pronto un
negocio mucho mas atractivo que el teatral atrajo mi atencién y la del pais.
Era un asuntillo llamado mercado de valores. Lo conoci por primera vez hacia
1926. Constituyd una sorpresa muy agradable descubrir que era un negocian-
te muy astuto”. Y Groucho continuaba su testimonio contando que “el fontane-
ro, el carnicero, el panadero, el hombre del hielo, todos anhelantes de hacer-
se ricos, arrojaban sus mezquinos salarios, y en muchos casos su ahorros de
toda la vida, en Wall Street. Ocasionalmente el mercado flaqueaba, pero muy
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pronto se liberaba la resistencia que ofrecian los prudentes y sensatos, y pro-
seguia su continua ascensién”.

Pero las expectativas, bien fuesen del millonario o del modesto carnicero, fueron
destinadas al colapso. “Luego, un martes espectacular, Wall Street lanz la toalla
y sencillamente se derrumbd. Eso de la toalla es una frase adecuada, porque por
entonces todo el pais estaba llorando. Algunos de mis conocidos perdieron millo-
nes. Yo tuve mas suerte. Lo Unico que perdi fueron doscientos cuarenta mil délares
(o ciento veinte semanas de trabajo, a dos mil por semana). Habria perdido mas,
pero era todo el dinero que tenia. El dia del hundimiento final, mi amigo, antafio
asesor financiero y astuto comerciante, Max Gordon, me telefoned desde Nueva
York. [...] Todo lo que dijo fue: ‘jLa broma ha terminado!’. Antes de que yo pudiese
contestar, el teléfono se habia quedado mudo... Se suicidd”.

El crack de 1929 asumié dimensiones impresionantes y las politicas puestas en
marcha por el presidente Hoover resultaron ineficaces. En las elecciones de 1932
fue elegido como presidente Franklin Delano Roosevelt, quien organizé un plan
para reconstruir la economia americana (el New Deal) e impulsar el movimiento
de la maquina productiva gracias a la configuracion de un gigantesco plan de
obras publicas. Para obtener este resultado recurrieron a un plan de endeuda-
miento estatal muy estable que lentamente fue saneando la situacion a través del
cobro de nuevos impuestos que se percibian gracias a una economia en fase de
crecimiento. Pocos anos después, Estados Unidos entré en guerra, sin olvidar que
un conflicto armado no solo produce destruccidn, sino que también puede estimu-
lar el crecimiento econémico.

Volvamos por un momento al viejo continente. En Europa, los tiempos de la re-
construccion que siguieron a la Sequnda Guerra Mundial, no obstante los enromes
danos causados por el conflicto, fueron sustancialmente breves. Entre 1949 y la
crisis petrolifera de los afos setenta, la economia europea y la japonesa vivieron
un periodo de desarrollo econdmico y social sin precedentes. En su conjunto, en
casi todos los sectores econémicos y sociales, la recuperacion de los estandares
productivos prebélicos se sucedié en el transcurso de pocos anos. Diversos fac-
tores influyeron en la recuperacion econdémica europea, entre los cuales cabe
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destacar sobre todo una mayor intervencién directa e indirecta de los Gobiernos
nacionales y la ayuda econdmica de Estados Unidos a través del sélido plan ERP
(European Recovery Program). Bajo el impulso de inversiones de capitales de di-
mensiones hasta el momento desconocidas, en Europa continental y en Japon se
realizaron enormes progresos, particularmente en el sector primario. Estas inver-
siones condujeron al estimulo de la productividad del trabajo y el crecimiento eco-
némico en el conjunto de los paises, y en particular en aquellos que habian sido
vencidos en el conflicto mundial (Italia, Alemania, Japon).

Volvamos ahora a la economia estadounidense. La historia de su éxito tiene rai-
ces lejanas. Durante mas de un siglo, a partir de la mitad del XIX, el desarrollo de
aquella economia no se detuvo. Durante alrededor de ochenta anos la poblacion
crecié de modo que el pais se convirtié en el primer mercado de masas del mun-
do. En los mismos anos en que Europa y Japdn debian afrontar el problema de la
reconstruccion posbélica, Estados Unidos completé la reconversion de su indus-
tria de guerray construyo un aparato productivo civil sin consecuencias negativas
para la ocupacion. La oleada de la produccidon agricola e industrial derivada de la
guerra genero la necesidad de un mercado de salida que los americanos encon-
traron en Europa. Con el impulso del plan Marshall, pensado para sostener la
recuperacion economica del viejo continente, los productos americanos invadie-
ron los mercados europeos.

Las particulares condiciones monetarias se basaron en un gran esfuerzo produc-
tivo que pudo favorecer la acumulacion de recursos financieros capaces de ali-
mentar un significativo flujo de inversiones. En los primeros anos de la Segunda
Guerra Mundial las inversiones fueron muy intensas, méas en Europa que en Esta-
dos Unidos y Japdn. Se invirtié en infraestructuras, construccion civil, agricultura
y ganaderia.

Entre los afos 1950y 1973 el producto interior bruto (PIB) per cépita de Estados
Unidos crecid a un ritmo medio del 3% anual. Pero, durante los anos setenta se
asistio al final de la fase de los “milagros econdémicos”. Entré en crisis el “sistema
de Bretton Woods”, nacido en 1944 con el objetivo de regular las relaciones mone-
tarias entre los diferentes paises segin un nuevo sistema monetario internacional.
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De hecho, con este sistema, la oferta de liquidez se ligaba a la situacién econémi-
ca estadounidense mas que a las exigencias del sistema financiero mundial. En el
transcurso de los anos sesenta, después del empeoramiento de la balanza econo-
mica americana, Estados Unidos lanzé una emision de délares excesiva respecto
a las necesidades del mercado internacional.

Segun los acuerdos de Bretton Woods, los délares podian ser intercambiados por
oro en el mercado internacional. Por tanto, ante la masa de dinero en papel pues-
to en circulacion, Estados Unidos deberia haber incrementado proporcionalmente
sus reservas de oro. Pero el aumento de la inflacion y del precio de extraccion del
oro hizo que la relacion de 35 délares por onza de oro no resultara lo méas adecua-
do para las condiciones de la economia mundial.

Al incrementar el déficit de la balanza de pagos de Estados Unidos —en parte
como consecuencia de la guerra de Vietnam— se experimenté la pérdida de con-
fianza en el délar, hecho que derivo en una fuerte demanda de conversion del oro
por parte de los paises europeos, hasta el punto de reducir drasticamente las re-
servas americanas. Ademas, los paises del viejo continente no tendieron a conser-
var las reservas en délares. Lo que sucedid en 1968 fue que se instituyd un doble
mercado del oro: el oficial —de las transacciones entre bancos centrales—, en el
cual el délar mantenia la paridad monetaria fija; y el de mercado libre, en el cual
el precio del oro estaba determinado por una demanda y oferta fluctuantes.

También el precio del petréleo crecié exponencialmente: triplico su valor tan solo
en un ano (1973-1974), y después de la sequnda crisis energética (1979-1980) un
barril de crudo costaba 33,50 délares (cuando en 1973 su precio era de {3,70!). Esta
crisis inflacionista condujo a un aumento del gasto y en consecuencia a un debili-
tamiento de la tendencia al ahorro por parte de las familias.

Concentrémonos ahora en el porcentaje de ahorro de Estados Unidos. De la media
del 8% entre 1959-1985 cayd al 5,8% en 1985, y desde 1986 hasta el inicio del 1998
cayo constantemente. Desde abril de 1998 y durante todo 1999 oscilé entre el
-0,2% y el 0,4%. Pero analicemos la proporcion de ahorro en relacién a la renta
personal disponible. Hasta 1975 el porcentaje de ahorro crecié en concomitancia
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con el crecimiento de los ingresos disponibles a nivel nacional. Mas tarde inicié un
lento pero inexorable colapso, hasta llegar al 1,9% en 2005. Al inicio de 2015 se
pronosticé un 4,9% de crecimiento, aunque alejado del 8,1%, valor medio que se
habia registrado en los Ultimos cincuenta afos (1965-2015).

El desarrollo del ahorro al que se asistio representa uno de los cambios mas im-
portantes que se interpusieron en los sistemas financieros de los paises indus-
trializados de los Ultimos anos. Este desarrollo modifico el rol de los mercados y
de los intermediaros financieros en el proceso de asignacion de los recursos, in-
dujo a cambios en la estructura competitiva de la industria financiera y determind
un engrandecimiento sin precedentes de la gama de productos financieros a dis-
posicion de los inversores. La difusion de las gestiones patrimoniales y de los
fondos comunes de inversién confirma la existencia de una demanda impor-
tante de productos nuevos y el interés de los inversores en relacion a las accio-
nes, desde que el acceso al mercado accionista fue garantizado por un adecuado
reparto del riesgo.

En los inicios de los anos ochenta el deseo de seguridad —tanto en Estados Unidos
como en Europa— siguid siendo la motivacion principal que incitaba las inversio-
nes; sin embargo, se traz6 una tendencia hacia un mayor equilibrio entre seguri-
dady rentabilidad. Se consolidé un nuevo tipo de operadores financierosy se intro-
dujeron reformas importantes en la seguridad social que posibilitaron estabilizar
los ingresos de categorias sociales numéricamente amplias y, por lo general, ex-
puestas a la incertidumbre, aunque también a buena parte de la clase media.

Desde el final de la guerra del Golfo de 1990-1991, Estados Unidos registré una
fase de expansion significativa que durd hasta el afo 2000, caracterizada por un
impulso en la produccién y por las inversiones en las “nuevas tecnologias”, como
Internety la informatica (hardware, software)y, mas en general, las IT (Information
Technologies). Pero el nuevo milenio comenzé en Estados Unidos con la caida de
las cotizaciones del mercado accionista ligado a las nuevas tecnologias.

A pesar de todo, Estados Unidos se sitla hoy en la sexta posicion de la clasifi-
cacién con la renta per capita nacional mas alta, aunque lo que impacta en
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realidad es el bajo nivel de ahorro de sus ciudadanos. Los americanos, de he-
cho, ahorran poquisimo, bien sea por necesidad (sobre todo entre las clases
medias-bajas) o porque consumen mucho mas que aquello que producen. El
producto interno bruto estadounidense estd compuesto por casi el 70% del gas-
to de los consumidores y no por la productividad en general. El americano me-
dio se endeuda continuamente, bien por factores “culturales” o por necesidad
(por percibir ingresos bajos). La proporcién de ahorro tendié a crecer durante
seis anos, desde 2007. En estos Ultimos anos de incertidumbre econémica y de
reduccion de la ocupacion, el americano medio ha ahorrado de manera mas
decidida, aunque solo sea por el clima de inseguridad creado por la crisis.

Estados Unidos, primera potencia econdmica mundial, pese a que tiene una
renta per capita alta a nivel nacional, registra una fuerte reduccién de la renta
de las capas sociales méas débiles y en consecuencia una contracciéon de su
porcentaje de ahorro. En otras palabras, las clases “ricas” se van enrique-
ciendo cada vez mas, mientas que las clases medias y las medio-bajas se
sumergen en un endeudamiento crénico, registrando tasas de ahorro bajas o
nulas.

No hay que olvidar que sin una adecuada tasa de ahorro es imposible la formacién
del capitaly por tanto de un dptimo porcentaje de inversién que promueva el desa-
rrollo y el progreso econdmico y social. Estados Unidos se ha convertido en una
economia de “consumo” y no tanto en una economia de “produccién”; asimismo
importa mas que exporta y produce. Y, por tanto, ;donde llevara este endeuda-
miento “crénico”?

Emblematica ha sido la evolucidn socioecondmica de Japdn, uno de los paises
mas perjudicados de la Segunda Guerra Mundial, vencido y fuertemente des-
truido, tanto material como moralmente. Pero el pais consiguié despegarse de
la desastrosa situacion de posguerra hasta conseguir un alto ritmo de creci-
miento econdmico en los anos cincuenta y sesenta. Durante la ocupacién ame-
ricana fueron dictadas algunas obligaciones de caracter politicoy civil a las que
el pais se tuvo que adecuar. Su control militar terminé con la firma del Tratado
de San Francisco, en 1951. Muchos de los cambios sociales, mas alla de los
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econdémicos, se inspiraron en la Constitucion de 1947 —realizada bajo supervi-
sién americana— y se plasmaron sobre el modelo democratico de estilo occi-
dental.

La reorganizacién economica e industrial de Japon exigia una planificacion y un
disefio para el futuro que se formalizd gracias al papel clave que tuvo el Ministerio
de Comercio Internacional e Industria. Esta institucidn se fijé tres objetivos princi-
pales: reorganizar la economia, liberalizar el sistema econdémico y financiero e
incrementar la competitividad de las empresas, esencialmente a nivel internacio-
nal. Su centro de estudios elabor¢ estadisticas y analisis que ayudaron a la indus-
tria a organizar y planificar la produccién y las nuevas estrategias de mercado,
tanto a corto como a largo plazo.

Japdn se transformo en los anos sesenta —relativamente en un plazo breve— en
una de las potencias econémicas mundiales, hasta el punto de que se pueda ha-
blar de un verdadero boom econdémico. Los factores que permitieron este desarro-
llo fueron por una parte externos —debido principalmente al escenario internacio-
nal de los afnos cincuenta (bajada del petréleo]— y por otra internos —debido a
caracteristicas propias del pais—. Esta fase de éxito se trasladd hasta los primero
anos setenta, cuando el pais se consolidé como lider mundial en el sector electrd-
nico, automovilistico y tecnoldgico.

La tendencia del indice del PIB per capita de esos afios nos muestra que desde
1946 hasta el inicio de los anos setenta la cifra crecié multiplicandose por siete.
Eso tuvo obvias repercusiones positivas sobre la capacidad de ahorro de las fami-
lias japonesas. Ademas, permitio un crecimiento vistoso en el consumo de bienes
industriales de larga duracion, como electrodomésticos o medios de transporte
personales, aunque las familias europeas y japonesas habian salido de la guerra
practicamente sin recursos.

Después de esta larga fase de estabilidad, a principios de los setenta el aumento
vertiginoso del precio del petrdleo reforzo la tendencia inflacionista a nivel mun-
dial, también en Japdn, donde se produjo un aumento del indice general de los
precios.
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Recordemos que en los anos setenta la inflacion media mundial llegaba al 10,7%.
La escasez de petroleo y el fuerte crecimiento de su precio se tradujeron rapida-
mente —en todos los paises industrializados— en una reduccion general de las
actividades productivas, en un decrecimiento de los beneficios empresariales y en
un aumento del precio de los bienes de consumo; en otras palabras, en un meca-
nismo de inflacion.

La primera crisis energética (1973 -1974) golped de manera significativa a Japon
por sus limitados recursos energéticos. A diferencia de otros paises (como Esta-
dos Unidos) que podian contar con una autosuficiencia energética, Japdn sostuvo
grandes dificultades hasta el punto de sufrir una desaceleracidn significativa de su
PIB. También el nivel de inflacién aumentd con una intensidad y velocidad sin pre-
cedentes, llegando a superar el 20%. De esta manera los ahorros empezaron a
erosionarse.

Japdn, durante muchos afos, fue conocido por tener la tasa de ahorro mas baja de
todos los paises industrializados. No obstante, en los primeros afnos ochenta, las
familias japoneses ahorraron hasta el 15% de sus ingresos netos, es decir, des-
pués de pagar los impuestos. Durante esos afnos los japoneses no solo aumenta-
ron rapidamente su consumo, sino que contemporaneamente consiguieron con-
servar significativos ahorros. Aunque la tasa de ahorro fue bajando gradualmente,
se puede observar que en 1990 se situaba en alrededor del 10%.

El de 1990 fue un decenio de bajo crecimiento, y las familias japonesas gastaron
una cuota cada vez mas alta de sus rentas para mantener el nivel de sus gastos de
consumo. Diferentes factores contribuyeron a la continua disminucién de la tasa
de ahorro de las familias, entre los cuales el méas importante fue el creciente des-
equilibro entre el nUmero de pensionistas respecto al de trabajadores activos. Asi,
el porcentaje de ahorro de las familias continud decreciendo: al final del ano 1990
se certificaba un 5%, mientras que en 2009 superaba timidamente el 2%.
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i Por qué tratar el ahorro con perspectiva
histérica? En circunstancias en las que la
incertidumbre predomina, la mirada hacia
el pasado puede ser fuente de inspiracion.
Este libro nos ofrece innumerables ejemplos
sobre las motivaciones y los mecanismos de
los individuos y de las familias para ahorrar
a lo largo de la historia.

El Ahorro en perspectiva histdrica busca
ampliar el conocimiento de la cultura
financiera y aseguradora de los ciudadanos.

Desde 1975 Fundaciéon MAPFRE desarrolla
actividades de interés general para la
sociedad en distintos ambitos profesionales
y culturales. Desde el area de Seguro y
Prevision Social trabajamos con el objetivo
de promover y difundir el conocimiento y la
cultura del seguro y de la prevision social.
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