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Como senala con precision el titulo, este libro trata de la circulacion del dinero —fi-
sico o en instrumentos en papel— en Santiago de Compostela en el ultimo tercio del
siglo XVIII, de las novedades que en ese mercado dinerario se produjeron y de la
relacion que estas tuvieron con las transformaciones sociales al final del Antiguo Ré-
gimen. El estudio comienza con una Introduccion quizas excesivamente larga, como
el propio autor reconoce, pero en todo caso necesaria pues se trata de situar al lector
ante la realidad financiera de Santiago de Compostela hacia 1768, el punto de partida
para entender los cambios venideros. En una estupenda sintesis bibliografica sobre
la economia de Santiago y sobre el sistema financiero espafiol a fines del dieciocho,
se nos recuerda que Santiago se manifestaba como una pequefa ciudad tradicional,
beneficiada por un flujo de rentas agrarias provenientes de la provincia (algunas tam-
bién del resto de Espaiia, merced al Voto de Santiago), que facilitaba el gasto suntua-
rio de las élites, sobre todo la eclesiastica, pero también de una pequeiia burguesia,
importadora de bienes europeos. En el campo, por su parte, se habia pasado por una
etapa mas boyante, aunque desde 1770, parecia descender la produccion y era dificil
establecer nuevos hogares. En esos mundos, no se habia actualizado el mercado del
crédito y los recursos modernos de las finanzas aun se desconocian, si bien, se llego
a desarrollar la industria del lino y la del cuero con sistemas crediticios tradicionales.
Por otra parte, la incidencia de la Hacienda Real fue negativa no solo porque dejo
aparte los proyectos reformistas, sino porque empezd a exigir mas dinero por via
fiscal, a la vez que la inflacion y los problemas de los bloqueos y las guerras privaban
a los mecanismos tradicionales de sus fuentes de ingreso habituales.

Sobre este panorama, el autor volcara las evidencias y conclusiones del analisis
del archivo hipotecario, el Registro de Hipotecas o Contaduria de Hipotecas, esta-
blecido en 1768. El estudio de este archivo es la aportacion del libro, lo que justifica
el trabajo, pues gracias a él, sin dejar de negar lo conocido, se pueden aportar nuevos
matices y evidencias sobre la situacion crediticia y se abren nuevas imagenes de las
realidades sociales y economicas finiseculares. Se trata de un estudio exhaustivo,
detallado, hecho con perfecto conocimiento del significado de la documentacion que
se maneja. De ahi que las conclusiones sean muy pertinentes. Lo primero que se
sefala sobre la circulacion monetaria en Santiago es su complejidad, porque en esas
décadas finales de siglo se conocieron y emplearon todos los instrumentos moder-
nos, al tiempo que se mantenian los antiguos, adaptados a nuevas necesidades. No
obstante, aunque hubiera cambios, se trataba de un mercado reducido y la sociedad
mantuvo su esquema estamental. En cualquier caso, el estudio es relevante porque
se pueden ver las posibilidades que se abrieron en aquellos afios, repletos de inci-

Cuad. hist. mod. 48(1), 2023: 297-367 305


https://dx.doi.org/10.5209/chmo.87706

306 Resefias. Cuad. hist. mod. 48(1), 2023: 297-367

dencias bélicas, que se vendrian abajo por la invasion napoleodnica. Por otro lado, el
estudio puede servir de modelo para otras provincias, ya que se han estudiado pocos
registros de hipotecas y queda claro que la fuente permite aquilatar muchas realida-
des supuestamente bien conocidas.

Tras la Introduccion y la presentacion de la fuente, Francisco Cebreiro va re-
pasando todos los instrumentos crediticios que aparecen en el registro: el crédito
hipotecario, la obligacion, las ventas de renta, el crédito cotidiano, la letra de cambio
y las inversiones en acciones, deuda publica y vales reales. A todos ellos se dedican
sendos capitulos, a los que se anade uno, a mitad del libro, sobre el acceso de las mu-
jeres al crédito hipotecario. Veremos ahora un breve resumen de lo aportado en cada
capitulo. En el caso de los censos, los agentes que los usan pertenecen a diversos
niveles sociales, las grandes instituciones, los comerciantes, algunos nticleos rura-
les. El autor descubre que se mantienen vigentes censos constituidos en diferentes
épocas: 1675-1680, 1690-1705 y 1760-1765. El analisis muestra que el censo no es
solamente rural, sino que se sitia “como la caja de resistencia del Antiguo Régi-
men” (p. 320, cursiva del autor), en tanto estaba en manos de poseedores urbanos y,
sobre todo, de los grandes rentistas. De todos modos, como se indica, a partir de los
aflos setenta el mercado del censo se desploma y se retira del campo hacia la ciudad
(es decir, en la ciudad se presta mas del 90 % del capital), a instituciones medias y
algunos inversores esporadicos. Pero sera la accion fiscal de la Monarquia desde los
aflos ochenta lo que terminara por vaciar las instituciones del Antiguo Régimen pues
atraerd hacia ella todas las inversiones.

En el capitulo dedicado a las obligaciones es donde el autor ve como se realizan
las mayores transformaciones del mercado del crédito hipotecario porque era un
método mas amplio y transversal, mas flexible, mas directo entre personas. Ademas,
se legalizo una tasa de interés de 0,5% mensual, lo que hizo las obligaciones intere-
santes para los comerciantes. Su auge esta unido al proceso inflacionario: en los afios
ochenta y, sobre todo, en los noventa, las obligaciones se multiplicaron, aunque no
se explica bien por qué esa coincidencia entre obligaciones e inflacion. En todo caso,
solo una tercera parte de las obligaciones suponen una nueva oferta monetaria efec-
tiva, todo lo demas eran préstamos previos o reconocimiento de deudas mercantiles.
La explicacion de Cebreiro es que, ante las dificultades de la circulacion monetaria,
los acreedores endurecen las condiciones del crédito a corto plazo para lograr la
posesion de los bienes hipotecados, o bien, intentan convertirlo en una renta gracias
a los pequefios pagos mensuales. Aqui entran en juego las fabricas de curtidos que
necesitaban capitales para la importacion de los cueros. Por lo tanto, el protagonista
del mercado de la obligacion es el comercio compostelano, acreedor de una gran
variedad de clientes, incluidos los industriales.

Por su parte, el mercado de ventas de rentas no era solo un mecanismo de crédito
agrario, sino que predominan otras formas como el traspaso y la redencion. Pero es
mas interesante ver, segun sefiala el autor, como desde 1770, al menos, funciona un
mecanismo propio del mercado de granos a futuro. A veces no es tanto especulacion,
como mero recurso para proveerse de rentas que garantizasen eludir el aumento del
precio de los cereales. Ademas de todo esto, se mantiene un crédito que se llama
“cotidiano”, el deposito amistoso, el empefio, las ventas al fiado, con un caracter
mas tradicional.

Sobre la estructura del mercado hipotecario tradicional se desarrollaron espacios
con el uso de instrumentos mas actualizados como la circulacion del giro por letra



Resefas. Cuad. hist. mod. 48(1), 2023: 297-367 307

de cambio y otros instrumentos financieros modernos, algunos de ellos vinculados
a Madrid. Ya el Voto de Santiago permitio el uso de letras, cuyo saldo se centraba
en Madrid (la Banca del Apostol Santiago, en Madrid). Por ese medio, la burguesia
compostelana tenia un capital de tres millones de reales a su disposicion para poder
lanzar letras a cobrar en la capital, si bien este sistema tuvo que competir luego con
la oficina del Banco de San Carlos en La Corufia. En cuanto a la geografia de estas
letras, Cebreiro muestra como pasaron a ser de mas europeas a mas gaditanas, una
progresiva desconexion de la finanza europea, sobre todo después de 1802; también
se produjo el desarrollo de un mercado interno en la provincia, aunque pequefio y
atomizado: los grandes financieros locales no se convirtieron en banqueros, sino
que siguieron con sus actividades comerciales (vitalicias, depositos de los Cinco
Gremios). No obstante, también se articula un espacio local para la inversion moder-
na en acciones de compaiiias (compaiiias privilegiadas de comercio, compaifiias de
seguros, Banco de San Carlos, por ejemplo) y vales reales.

En ese sentido modernizador, el autor constata igualmente el descenso de la ofer-
ta tradicional de censos (a causa, también, del descenso de las remesas coloniales y
de las dificultades para cobrar los derechos eclesiasticos sobre las tierras). Asi, los
nucleos monetarios tradicionales se debilitan. A ello se suma un cambio de menta-
lidad: nuevas gentes que tienen otros objetivos financieros y fueron cambiando sus
politicas de inversion, con mayor uso de las obligaciones hipotecarias y de los depo-
sitos, estos probablemente en forma de acciones.

Pero en esta fase de las ultimas décadas del dieciocho, Cebreiro destaca la im-
portancia de la accion de la Monarquia. Un aspecto es el marco legal e institucional:
entre 1768 y 1782 se crearan nuevas posibilidades de mercados financieros, gracias
al Registro de Hipotecas (1768), a los depositos con interés (1764), los vitalicios
(1769) y finalmente, los vales reales (1780) y el Banco de San Carlos (1782). Todas
estas posibilidades supusieron la creacion de un flujo monetario en especie, moneda
efectiva, que se invirtid en esas instituciones y se fue hacia Madrid. En contrapartida,
la Hacienda puso en circulacion sustanciales masas de vales reales y favorecio la
creacion de instituciones de crédito provincial con las cajas de amortizacion. Final-
mente, se sefiala el proceso desamortizador.

En todo este trasvase de moneda hacia Madrid participaron los grupos sociales
mas destacados del Antiguo Régimen de manera totalmente voluntaria, incluso “en-
tusiasta” (p. 327). Quizas no lo fueran tanto los préstamos directos a la Real hacienda
en 1798, que sustrajeron fuertes cantidades de dinero hacia Madrid, y la desamorti-
zacion. En cualquier caso, como dice Cebreiro, todos los nuevos mecanismos supu-
sieron la pérdida de la mayor parte de la reserva monetaria efectiva en Santiago y en
la practica fueron una transferencia al esfuerzo de supervivencia de la Real Hacienda
(p- 328). Es posible que un analisis mas detallado, recuerda también el autor, mos-
trase las limitaciones impuestas al desarrollo de la industria del siglo XIX en virtud
del vaciado monetario que se produce en estas décadas de cambio de siglo. En todo
caso, también hubo reacciones de parte de los acaudalados, de Santiago y de fuera,
para salvar las inversiones en lino y sostener la industria del cuero. Se trata, recuerda
el autor, de la participacion de una serie de grupos tradicionales de la sociedad que
todavia suscriben algin censo en la ciudad y que prefiguran la sociologia imperante
en el siglo XIX.

Como puede verse, Cebreiro ha conseguido dibujar, a través del movimiento del
crédito y del dinero tal y como se refleja en el registro de hipotecas, todo un mundo
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de transformaciones sociales y econdomicas. Una sociedad, diriamos, que trata de
salir de una economia rural tradicional sobre la base de invertir en instrumentos
novedosos, pero que no llegara a conseguirlo. El atractivo financiero de Madrid,
sobre todo el que resulta de la presion oficial para cubrir la deuda publica en circuns-
tancias bélicas e inflacionarias muy dificiles, acabara desangrando de capitales la
provincia santiaguesa donde, a pesar de todo, los resistentes consiguieron mantener
algunas actividades industriales. En definitiva, un libro espléndido que describe con
mucha claridad mecanismos financieros y problemas sociales muy complejos y que
demuestra la maestria del autor en este campo. Santiago puede ser un modelo rela-
tivamente pequefio, pero un gran estudio realza su valor ejemplar. Solo un detalle.
El autor se refiere a las novedades financieras como “revolucion financiera”, segura-
mente haciéndose eco de la revolucion financiera inglesa de los siglos XVII-XVIIL.
Cabria advertir que solamente algunas novedades financieras espafiolas, como la
deuda publica y los vales reales, coinciden con la revolucion financiera inglesa, aun-
que se adoptaran casi un siglo mas tarde; otras en cambio, como las rentas vitalicias,
van en sentido opuesto a esa revolucion.
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