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Este articulo estudia la evolucidn de las medidas constitucionales en la Inglaterra
del siglo XVII que siguieron a la Revolucién Gloriosa de 1688. Se centra en las
relaciones entre las instituciones y el comportamiento del gobierno, e interpreta los
cambios institucionales sobre la base de los objetivos de los vencedores -derechos de
propiedad inviolables, proteccion de la riqueza y la eliminacion de la expropiacion
por parte del gobierno. Se sugiere que las nuevas instituciones permitieron al
gobierno brindar la credibilidad necesaria para mantener los derechos de propiedad.
Este éxito fue importante, como lo demuestra la formacion y crecimiento de los
mercados de capital.

Este articulo se centra en los factores politicos que permitieron el creci-
miento econdmico y el desarrollo de los mercados -no simplemente las
leyes de intercambio econémico promulgadas por el gobierno, sino
también las instituciones que determinaron cémo se debian cumplir
estas leyes y como éstas podian ser modificadas. Un factor politico
crucial es el grado en el que el régimen o el soberano es comprometido
u obligado por estas leyes. Las leyes que el soberano puede realmente
revisar difieren de manera significativa en las implicancias de su funcio-
namiento de leyes exactamente iguales, pero que no estdn sujetas a
revision. Lo que mas resalta de esta situacion es cuando el soberano altera
lasleyesrelativas ala propiedad parasu propiobeneficio, locual crea una
caidaenelrendimiento delasinversiones, asicomoenlosincentivos para
invertir. Para que tenga lugar el crecimiento econdmico, el soberano o el
gobierno no solo debe establecer un grupo de leyes relevantes, sino que
debe crear un compromiso verosimil con ellas.

Un gobernante puede establecer tal compromiso de dos maneras. Unaes
sentando precedentes de “comportamiento responsable”, demostrando
estar comprometido por un conjunto de normas que él mismo hace
respetar inequivocamente. La segunda se da a través de la obligacién de
obedecer este grupo de leyes no tolerando ningun tipo de libertad de
accién que permita violar el compromiso asumido. Nosotros muy rara
vez hemos observado estas conductas, en buena parte debido a las
presiones y continua tension de la necesidad fiscal, que incentiva a los
gobernantes a observar un “comportamiento irresponsable” vy,
consiguientemente, violar los acuerdos. A esto se refiere, precisamente,
la historia que contamos.
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Intentamos explicar la evolucién de las institucio-
nes politicas en la Inglaterra del siglo XVII, centran-
donos en las instituciones fundamentales del go-
bierno representativo que surgieron después de la
Revolucién Gloriosa de 1688: un Parlamento con un
rol central al lado de la Corona y un Poder Judicial
independiente de ésta. A comienzos del siglo XV1I
la necesidad fiscal propicié que se incrementaran
los niveles de “arbitrariedad” del gobierno, esto es,
la expropiacion de la riqueza a través de la
redefinicion de los derechos en favor del soberano.
Estasituacionllevé, enultimo término, auna guerra
civil. Algunos experimentos fallidos con institucio-
nes politicas alternativas condujeron a su vez a la
restauracion de la monarquia en 1660. El fracaso de
ésta dio como resultado la Revolucién Gloriosa de
1688 y el rediseno fundamental de las instituciones
tiscales y gubernativas.

Paraexplicar los cambios que siguieron a la Revolu-
cion Gloriosa, primero desarrollaremos el proble-
ma que tuvieron que resolver los creadores de las
nuevas instituciones, fundamentalmente, el control
sobre el ejercicio de la arb1trar1edad y el poder
confiscatorio de la Corona' . Demostraremos enton-
ces como, dados los medios, motivos y comporta-
miento del Rey durante este siglo, los cambios
institucionales alteraron los incentivos de los parti-
cipantesenel gobiernodelamaneradeseadaporlos
vencedores de la Revolucién. Estos cambios refleja-
ron un intento explicito de hacer verosimil la capa-
cidad del gobernante para cumplir sus compromi-
sos. Los limites explicitos puestos a la capacidad de
la Corona paramodificar unilateralmente los térmi-
nos de sus acuerdosjugaron un papel clave aqui, ya
que, después de la Revolucion Gloriosa, la Corona
debio obtener la venia Parlamentaria para poder
modificar cualquier compromiso que hubiera asu-
mido. Como el Parlamento representaba a los
detentadores de riqueza, su importancia creciente
redujo de manera notoria la capacidad del Rey para
mcumplir sus acuerdos. Ademads, la estructura ins-
titucional que se desarrollé después de 1688 no
otorgé al Parlamento incentivo alguno para reem-
plazar ala Corona e incurrir en un comportamiento
igualmente irresponsable. Como consecuencia, las
nuevas instituciones produjeron un marcado incre-
mento en la seguridad de los derechos de los parti-
culares.

Como evidencia en favor de nuestra tesis, estudia-
remos los cambios importantes en los mercados de

Nuestra discusion de los eventos anteriores a la Revolucion (

modelo o explicacién del mismo. Noobstante, comonuestra hish

qute resolver, contiene necesariamente fuertes elernentos de la historia

THEMIS 36
214

capitales durante este periodo. Luego de unos po-
cos afios de reinado de los Estuardo, la Corona no
estuvo en capacidad de obtener fondos. Hacia la
segunda década del siglo XVII, bajola pres10n delas
necesidades fiscales, la Corona recurrié a una serie
de “empréstitos forzosos”, indicando que no podria
obtener fondos a pesar de que estaba deseosa de
pagar. Trasla Revolucién Gloriosa, sin embargo, no
s6lo el gobierno comenzé a solventarse
financieramente, sino que tuvo acceso a un nivel de
fondos sin precedentes. En sélonueve afos (de 1688
a 1697), los préstamos gubernamentales se
incrementaron en todos los aspectos. Este agudo
cambio en la buena voluntad de los prestamistas
para suministrar fondos, refleja una incrementada
percepcién del compromiso del gobierno paracum-
plirsusacuerdos. Laevidenciademuestra que estas
expectativas se cumplieron, y que este patrén se
extendio hasta el siglo siguiente.

Desde que nos centramos en la evolucion e impacto
de las instituciones politicas, necesariamente deja-
mos de lado los grandes contextos econémicos y
religiosos, aunque en muchos casos esas grandes
cuestiones fueron la causa proxima de acciones y
politicas que describiremos luego. En resumen, la
historia del siglo XVII no estd completa sino se
describe tanto el crecimiento de los mercados y el
desarrollo de las organizaciones que acompanaron
laexpansion econdmica, como las persistentes tensio-
nesreligiosas, particularmente entre catolicos y pro-
testantes. Un estudio mas minucioso, muchomayor
de lo que permite este ensayo, podria intentar inte-
grar los cambios de los costos de oportunidad de los
participantes econémicos y religiosos y entremez-
clarlos con los asuntos politicos sobre los cuales nos
concentraremos. Pero hemos dicho que es impor-
tante enfatizar que nuestra tesis central es una parte
clave de todo el proceso por el cual un marco insti-
tucional se desarrollé en Inglaterra. Nosotros afir-
mamos que, mientras la economia inglesa se habia
expandido y se daba el crecimiento de sus merca-
dos, para continuar con el desarrollo econémico era
necesario remover las barreras que se describirdn
mads adelante.

Estearticulo se desarrollade lasiguiente manera. La
Seccion I trata acerca de la importancia de las insti-
tuciones politicas y la constitucion, asi como de su
relevancia paralas secciones que siguen. Las Seccio-
nes Il y III desarrollan la historia del periodo, cen-
trandose, respectivamente, en la Inglaterra bajo los
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Estuardo, y enlaevolucién de lasnuevas institucio-
nes y la seguridad de los derechos que sigui6 a la
Revolucién Gloriosa. La Seccién IV contiene la
parte central de nuestro andlisis y revela el por qué
estas instituciones hicieron creible el compromiso
del gobierno en el cumplimiento de sus acuerdos.
Las Secciones V y VI presentan nuestra apreciacion
del mercado de capitales, tanto publico como pri-
vado.

I EL ROL DE LAS INSTITUCIONES
POLITICAS Y LA CONSTITUCION

El control del poder coercitivo por el Estado para
fines sociales ha sido un dilema central a través de
la historia. El rol fundamental de la constitucién y
de otras instituciones politicas es colocar restriccio-
nes al Estado y al soberano. Estas instituciones
determinan en parte si el Estado produce leyes que
benefician a una reducida élite y proveen pequenas
perspectivas  de crecimiento a largo plazo, o si
producen leyes que fomentan el crecimiento duran-
te periodos prolongados. En otras palabras, un
exitoso desarrollo econémico alargo plazo requiere
de incentivos apropiados no sélo para los agentes
econémicos, sino también para los politicos.

Debido a que el Estado tiene una ventaja en la
coercion, ;qué le impide usar la violencia para ex-
traer todos losexcedentes?’ Es claro que no siempre
forma parte de los intereses del gobernante usar el
poder arbitraria o indiscriminadamente; ya que, a
través de la celebracién de algtin acuerdo con sus
miembros que les otorgue cierta seguridad, el Esta-
do puede a menudo incrementar sus ingresos. Pero
esto por si mismo es insuficiente para garantizar
una conducta consistente por parte del gobernante.

La doctrina sobre costos de transaccién e institucio-
nes enfatiza que mientras las partes pueden tener
un fuerte incentivo para hacer un negocio, sus in-
centivos después del acto no son siempre compati-
bles con el mantenimiento del acuerdo: la conformi-
dad es siempre un problema potencial. Esta doctri-
na también anota que, cuando los problemas ex post
son anticipados ex ante, las partes intentaran modi-
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ficarlos incentivos parael incumplimiento, ideando
instituciones o estatutos que fomentaran la confor-
midad con los términos de los acuerdos luego de
que éstos se hayan celebrado. Oliver Williamson
dice: “Las transacciones que estan sujetas al oportu-
nismo ex post se beneficiardn si acciones apropiadas
pueden ser ideadas ex ante. Mas que buscar una
réplica contra el oportunismo, (la parte negociado-
ra) prudente es quien busca tanto dar como recibir
compromisos verosimiles. Los incentivos pueden
ser realineados y se pueden idear estructuras de
gobierno superiores dentro de las cuales se organi-
cen las transacciones.”

Los problemas de conformidad con los acuerdos
pueden ser reducidos o eliminados cuando las ins-
tituciones estan cuidadosamente escogidas como
para adecuarse a los problemas anticipados de
incentivos. Bajo estas circunstancias, las partes son
mas proclives a celebrar y mantener acuerdos com-
plejos que prevengan el control politico por parte
del Estado.

Para seguir en este rol, una Constituciéon debe
edificarse desde un contexto de negociacién entre el
Estado y sus componentes, de tal manera que sus
disposiciones prevean cuidadosamente los poten-
ciales problemas de coaccién que puedan presen-
tarse entre los principales protagonistas del com-
promiso. La Constitucion debe autoreforzarse, en el
sentido de quelos principales suscriptores del acuer-
doconstitucional deben tener incentivos parasoste-
nerlo con posterioridad a su celebracion.’

Considérese un préstamo a un soberano quien pro-
mete devolver el capital mas los intereses en una
fecha determinada ;Qué impide que el gobernante
simplemente ignore el acuerdo y se quede con el
dinero? Lareputacién ha sido largamente mencio-
nada como un factor importante que limita los
incentivos que tiene un soberano para incumplir
sus acuerdos, y esta aproximacioén se ha formaliza-
do recientemente en los elegantes modelos de la
moderna teoria del juego. El “largo brazo del futu-
ro” otorga suficientes incentivos para honrar las
deudas de hoy con la esperanza de obtener fondos
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manana. En muchos de los juegos estudiados por
dicha doctrina, este incentivo es suficiente por si
mismo para prevenir los incumplimientos.

Actualmente, sin embargo, es sabido que existen
circunstancias donde este tinico mecanismo falla en
su funcién de prevenir incumplimientos.” En el
contexto de la deuda externa del Tercer Mundo
moderno, Jeremy Bullow y Kenneth Rogoff de-
muestran que explicar los incumplimientos politi-
cos sobre la base de este mecanismo es claramente
insuficiente, pues nos encontramos ante acuerdos
institucionales mucho mds complejos. De manera
semejante, peroenel contextomedieval, John Veitch
ha demostrado recientemente que los estados me-
dievales tuvieron incentivos fuertes, pero no del
todo didfanos, para desarrollar una reputacion de
cumplimiento de los compromisos asumidos, lo
que alarga consiguieron. Sin embargo, un conjunto
de grandes incumplimientos ocurrié cuando apare-
cid unasegunday tipicamente masimportante fuen-
te de fondos. Eduardo I confiscé la riqueza de los
judios a finales del siglo XIII una vez que los comer-
ciantes italianos comenzaron a operar en mayor
escala, y Felipe IV confiscé lariqueza de los Templa-
rios bajo situaciones similares.

Existe otro contexto importante en el cual los sim-
ples juegos son insuficientes para explicar los in-
cumplimientos politicos. Los Estados en los albores
de la Europa moderna estuvieron frecuentemente
en guerra. Las guerras motivaron un incremento de
los gastos en este periodo, y aumentaron las deman-
das tiscales del soberano; la supervivencia del sobe-
rano y del régimen estaban en peligro. Cuando la
supervivencia estuvo en juego, el soberano empezé
a pensar en términos inmediatos, haciendo que la
ganancia obtenida con los incumplimientos fuera
mas atractiva que las futuras oportunidades que se
perderian. En resumen, hay una larga historia de

incumplimientos bajo las tenslones tiscales que
acompanaron a las grandes guerras

La insuficiencia de la sola reputacion para prevenir
los incumplimientos resalta el rol que cumplen las
instituciones politicas. 5i el problema de los altiba-
jos en los ingresos del gobierno es lo suficientemen-
te serio, los individuos tienen un importante incen-
tivo paraidear instituciones que los protejan contra
los incumplimientos. Es importante observar que
estas institucionesno sustituyen por completoauna
reputacion bien establecida, pero en buena medida
la complementan.” Instituciones apropiadamente
elegidas pueden mejorar la eficacia de los mecanis-
mos de reputacion, actuando como limites precisa-
mente en aquellas circunstancias donde la mera
reputacion es insuficiente para prevenir los incum-
plimientos. La doctrina de la Teoria de la Empresa
esta repleta con ejemplos que nos permiten apreciar
como rasgos institucionales especificos delaempre-
sa son necesarios para mitigar un creciente proble-
ma de incentivos, c;ue es insuficientemente resuelto
por su reputacion.

Este enfoque nos ofrece un rol enddgeno para las
instituciones politicas. Las restricciones en el com-
portamiento ex-post del Estado incrementan su capa-
cidad para cumplir la parte que le corresponde enlos
negocios celebrados con sus integrantes, lo que pue-
de darse, por ejemplo, no expropiando su riqueza.

Como demostraremos més adelante, estalogica pue-
de ser usada para interpretar los cambios
institucionales enla época dela Revolucion Gloriosa.

Nuestra perspectiva también implica que el desa-
rrollo de los mercados libres debe ser acompafiado
por algunas restricciones verosimiles en la capaci-
dad del Estado para manipular las normas que
regulan la economia en ventaja de simismoy desus
miembros. El desarrollo econémico exitoso, ade-
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mas, debe complementarse con instituciones que
limiten la intervencién econémica del Estado y que
permitan a los mercados y a los derechos de los
particulares prevalecer en grandes segmentos de la
economia. En otras palabras, debido a que las res-
tricciones constitucionales deben autoreforzarse,
ellas mismas deben servir para establecer el com-
promiso verosimil de que el Estado las respetara.

La capacidad de un Estado para salvaguardar los
derechos privados y el comercio es de este modo
una condicion esencial del crecimiento. Y también,
como veremos, un tema central en el debate consti-
tucional en la Inglaterra del siglo XVIL

II. INGLATERRA BAJO LOS ESTUARDO:
LIMITAR LOS COMPROMISOS VEROSI-
MILES A LOS DERECHOS

Después de que la Corona pasé de los Tudor a los
Estuardo en 1603, aumenté la importancia de los
problemas vinculados a los ingresos fiscales y sus
consecuencias. En esta época el Rey esperaba vivir
de sus rentas, esto es, manejar los ingresos del
gobierno de una manera doméstica. La ejecucion de
leyes publicas y los gastos no estaba sujeta a un
proceso presupuestario, y el Parlamento jugd sélo
un pequeno rol en las decisiones sobre los desem-
bolsos y las inversiones. La Corona tuvo, por lo
tanto, un considerable poder discrecional sobre como
y en qué era gastado el dinero. La principal fuente
deinfluencia politica del Parlamento provenia desu
capacidad parabrindar a la Corona ingresos prove-
nientes de impuestos, tipicamente para gastos ex-
traordinarios como los ocasionados por las guerras.
ElParlamento también fue responsable de conceder
ala Corona ingresos provenientes de otras fuentes,
tales como los derechos de aduana, pero en la prac-
tica, los Estuardo, particularmente Carlos I, conti-
nuaron percibiendo sus ingresos sin recurrir al con-
sentimiento del Parlamento.

A través de todo el periodo Estuardo los ingresos
provenientes de las fuentes tradicionales no pro-
porcionaron recursos suficientes para cubrir los
egresos. Asimismo, los gastos del gobierno durante
el periodo Estuardo no habian sido reunidos siste-
maticamente, como sisucedié en el periodo siguien-
te a la Revolucién Gloriosa.

En el comienzo del reinado de los Estuardo, las
tierras de la Corona produjeron aproximadamente
la mitad de los ingresos anuales. Para superar cai-
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das anuales, la Corona regularmente recurria a la
venta de estas tierras.”’ Al terminar la guerra con
Espafa en 1588, Isabel habia vendido el 25% de las
tierras, valoradas en 750,000 Libras Esterlinas. A
pesar de esto, Jaime [ hered6 una considerable deu-
dadela guerradeIsabel. Ensureinado (1603-1624),
otro 25% de las tierras de la Corona fueron vendi-
das, y el resto lo fue durante el reinado de su hijo
Carlos1(1625-1641). La venta para cubrir los gastos
anuales de la principal porcién de bienes producto-
res de rentas nos indica que el problema de los
ingresos fue endémico. Esto también explica que
con el paso del tiempo los problemas para obtener
ingresos tenian que empeorar, pues con cada venta
las expectativas de ganancias futuras disminufan.
Y, como se muestra en la Tabla 1, para el afio 1671
los ingresos totales no cubrieron los gastos, dejando
un déficit de 36,000 Libras esterlinas, suma que
equivale a un 10% de los gastos del periodo.

Tabla 1: Fuentes de ingresos y nivel de gastos, 1617

Fuentes de ingresos Cantidad (Lib.Est./anual)

Tierras de la Corona 80000
Derechos de Aduana y

«Nuevas Imposiciones» 190000
Distritos Electorales y

demads proveedores 180000
Total de Ingresos 450000
Total de Gastos 486000
Déficit 36000

Fuente: David Hume, The History of England (Indianépolis, 1983),
Apéndice en «The Reign of James I».

Bajo los Estuardo, por lo tanto, la bisqueda de
nuevas fuentes de ingresos comenz6 a ser la mayor
prioridad. Una nueva fuente importante provocé
contflictos entre la Corona y el Parlamento, fue la
elevacion de los ingresos provenientes de los dere-
chos de aduana a través de nuevas “imposiciones”.
De hecho, en la década de 1630 tales incrementos
casi habian quebrado la solvencia financiera del
gobierno, y con ella la capacidad de la Corona para
sobrevivir sin tener que llamar al Parlamento.

Solicitar préstamos fue otro método utilizado por la
Corona para incrementar sus ingresos. Elmonarca,
empero, no pudo desarrollar relaciones sistemati-
cas y regulares con los inversionistas, pese a que
deberiahaber alcanzado esta situaciénatravésdela
celebracion de una serie empréstitos en los cuales
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honrara las deudas presentes con la finalidad de
poder obtener nuevos préstamos en el futuro. De
hecho, la situacién fue exactamente inversa Los
Estuardo obtuvieron de sus préstamos bajo amena-
zas, los que desde ese momento fueron conocidos
como “empréstitos forzosos”. El servicio de la deuda
eraextremadamenteimpredecible, y nocumplié nun-
calos términos del acuerdo original. En el empréstito
forzoso de 1604-1605 la Corona obtuvo un préstamo
por 111, 891 Libras Esterlinas, nominalmente para un
afno; “si bien...pagd al final 20,363 leras
Esterlinas...no fue sino hasta diciembre de 1609.”"
El empréstito forzoso de 1617 (apenas por debajo de
las 100,000 Libras Esterlinas) no fue pagado hasta
1628. LaCorona se comport6 de manera similar enlos
empréstitos de 1611 y 1625. Con el correr del tiempo,
los préstamos comenzaron a ser vistos cada vez mas
como impuestos, pero, debido a que nominalmente
eran empréstitos, la Corona no nece51to del asenti-
miento parlamentario para obtenerlos.

Laincapacidad dela Corona para cumplir los térmi-
nos de los contratos de préstamo es un indicador
visible de su voluntad de alterar los derechos de los
particulares en su propio beneficio. A pesar del
incentivo que le proporcionaba el deseo de obtener
fondos en un futuro, la Corona opté por priorizar
sus intereses de corto plazo, incumpliendo los tér-
minos de los contratos celebrados. Como se descri-
bira mds adelante, este tipo comportamiento no se
limité a Inglaterra.

Un segundo método para elevar los ingresos de la
Corona fue la venta de monopolios. A pesar de que
no fue lamas importante fuente de nuevosingresos,
es particularmente relevante a causa de sus conse-
cuencias econémicas.” A fin de elevar los i ingresos
de esta manera, la Corona empez6 a usar las paten-
tes de una forma distinta. Originalmente disefiadas
para proteger y promover la invencién de nuevos
procedimientos las patentes vinieron a ser usadas
para “reducir industrias establecidas a monopohos
con el pretexto de mejoras técnicas”  Desde la
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perspectiva delosingresos delaCorona, las mejores
fuentes de nuevos de monopolios se encontrabanen
actividades econémicas que no sélo eran rentables,
sino que eran desarrolladas por personas ajenas al
circulodel Rey Estollevé a una sistematica busque-
da y expropiacién de las cuasi rentas de la econo-
mia. Empero, tal como veremos en la siguiente
seccién, la Corona utilizé para reforzar estos privi-
legios un sistema diferente al empleado por los
viejos controles mercantilistas, y que era considera-
blemente mas oneroso para la Corona. Este sistema
implicaba burlar tanto a los derechos existentes
como alasinstituciones disefiadas para protegerlos.

Las concesiones de monopolios no sélo perjudica-
ron claramente los intereses de quienes participa-
ban en la actividad intervenida, sino también los
intereses de sus dependientes (por ejemplo, provee-
dores y consumidores). Las concesiones de mono-
polios actuaron, de esta manera, como un tributo
que, desde que se apropiaba tanto del valor del
capital existente como de las futuras utilidades,
superaba considerablemente el margen de un im-
puesto que gravara con el 100% a las utilidades. Este
riesgo reducia los beneficios de cualquier nueva
inversién, por lo que desalentaba cualquier iniciati-
va empresarial.

Ademas de las concesiones de monopolios, Jaime, y
especialmente Carlos, usaron una modalidad mas
sutil de expropiacion de la riqueza. A causade que
muchos aspectos dela politica pablica estaban invo-
lucrados, el riesgo politico para los ciudadanos se
incrementé sustancialmente con relacion al de los
afios anteriores. Un ejemplo importante fue la ex-
pansion de la nobleza rac1as a la Corona, otra vez
a cambio de ingresos. > Asi como esta expansion
tuvoamplias implicanciassociales, culturaleseideo-
légicas, también tuvo efectos significativamente
negativos en los nobles existentes. El incremento en
el tamafo de la Cadmara de los Lores alter6 el valor
delos escanos, puesto que limitd la capac1dad delos
lores para protegerse contra la Corona.”” Entre la




Coronacién deJaime Iy el desencadenamientodela
Guerra Civil, la venta de los titulos de nobleza por
parte de los Estuardo duplicé el nimero de nobles
de Inglaterra.

El poder gubernamental fue usado de otras formas
a fin de aumentar los ingresos de la Corona. Em-
pleando el antiguo “poder de abastecimiento”, los
agentes de la Corona se apropiaron de varios bienes
para “propositos publicos”, pagando los precios
mas bajos del mercado. Estos abastecimientos traje-
ron una ingreso anual “no votado” enel Parlamento
de 40,000 Libras durante la década de 1620." ]aime
también puso titulos hereditariosen venta: por ejem-
plo, ofrecié vender un titulo de baronet por 1,095
Libras Esterlinas y prometié que s6lo un nimero
reducido de dichos titulos seria vendido. Esto apor-
690,000 Libras Esterlinas en 1614. Pero Jaime pron-
to rompid su palabra, reduciendo el precio de los
titulos y vendiendo una cantidad mayor a la inicial-
mente establecida. Hac1a 1622 el precio habia caido
a220 Libras Esterlinas.” A través de la Corte de los
Distritos Electorales, la Corona manejé las heren-
cias transmitidas a menores. Estas fueron amenudo
abiertamente administradas en beneficio de la Co-
rona, y no pocas veces su valor total fue completa-
mente extraido.” La Corona también puso
“dispensaciones” a la venta, esto es, el uso de sus
poderes para permitir que individuos especificos
fueran favorecidos con una ley o restriccién especi-
fica. La “venta” de este poder fue a menudo usada
conjuntamente con la aplicacién o amenaza de apli-
cacién de regulaciones que no habian sido usadas
en anos. En ocasiones la Corona simplemente se
apropiaba de las propiedades de los ciudadanos.
Un ejemplo especialmente notable ocurrié en 1640
cuando “el gobierno se apropié de 130,000 Libras
Esterlinas en barras de metales preciosos, que co-
merciantes particulares habian colocado por moti-
vos deseguridad enla Torre de Londres, ocasionan-
do de esta manera numerosas quiebras”.20
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Esta colision de intereses entre el Rey de un lado y
los detentadores de riqueza y contribuyentes del
otro, fue la principal razén por la cual la Corona no
consigui6é obtener concesiones del Parlamento. A
cambio de estas concesiones, el Parlamento deman-
daba condiciones y limites en el poder del Rey que
éste no estaba dispuesto a aceptar. Los intereses
parlamentarios, de estamanera, exacerbaron el pro-
blema que precisamente intentaban eliminar. En
efecto, la retencion de fondos por el Parlamento
empeorod los problemas fiscales de la Corona e in-
tensificé su buisqueda de nuevas alternativas de
tinanciamiento.

Bases Institucionales de la Politica de los Estuardo

Tanto el Parlamento como las cortes del Conumon Law
combatieron la implementacién de monopolios y los
cambios en los derechos realizados por la Corona en
su bisqueda de rentas. El Parlamento obsequiaba
regularmente al Rey una “relacién de agravios”, lista
de problemas ocasmnados porelRey queellos desea-
banremarcar.” Las “relaciones de agravios” fueron
parte de un proceso de negociacién mayor, por me-
dio del cual el Parlamento intentaba, a cambio de la
concesion de nuevas rentas, limitar el poder del Rey
y su uso de la politica con fines de expropiacién. A
causa de su permanente problema financiero, los
Estuardollamaron amenudo al Parlamento enbusca
de ingresos adicionales. A cambio de dichas rentas,
los intereses parlamentarios demandaban con regu-
laridad que la Corona respetara los derechos de
propiedad ylas instituciones tradicionales y que, por
ejemplo, cesase de declarar nuevos monopolios. La
Corona, a su vez, fue evidentemente reacia a aceptar
estas restricciones, de ahi que el Parlamento fue a
menudo disueltosin haber podidoalcanzarunacuer-
do con la Corona.”

Se hicieron también otros intentos con el fin de
prevenir que la Corona usara el Derecho s en favor
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de sus objetivos. En 1624, el Parlamento aprob6 el
Estatuto de Monopolios, por el cual se prohibia el
uso de patentes para la concesién de Monopolios,
todo esto, a cambio de rentas para la Corona. De
esta manera, el Parlamento trataba de defender los
tradicionales derechos relativos a la inviolabilidad
de la propiedad. Ademas, las cortes del Common
Law conocieron el famoso “Caso de los Monopo-
lios” en 1601, logrando que el uso de monopolios
por la Corona fuera ilegal en el Common Law. La
Corona, no obstante, fue capaz de evadir estas res-
tricciones. Mientras estas evasiones tomaban a me-
nudo un cariz de cuestionable legalidad, la Corona
era capaz de ponerlas en practica en la medida en
que ya no dependeria del Parlamento para obtener
ingresos.

Para comprender la subsecuente reaccion institu-
cional contra estas politicas reales, es necesario
estudiar los mecanismos institucionales usados
por la Corona para manejar el gobierno. Con este
proposito, tres elementos de los poderes reales y
sus instituciones fueron fundamentales para el
éxito de la Corona. Primero, una gran fuente de
poder para la Corona era la prerrogativa real, por
la cual la Corona emitia proclamaciones u orde-
nanzas reales. Por este medio la Corona podia
emitir nuevas normas: esto es, tener poderes cuasi-
legislativos sin tener que recurrir al Parlamento.
Las normasreales fueronreforzadas, noatravés de
las cortes del Common Law, sino a través de cortes
prerrogativas que tenian el poder para suspender
la aplicacién de las leyes y dispensar de éstas a
individuos especificos.23

Segundo, la Star Chamber, que combinaba poderes
ejecutivos, legislativos y judiciales jugaba un rol
decisivo. En cuestiones concernientes a las prerro-
gativas, la Star Chamber tenia la Gltima palabra, y
podia, en ciertas circunstancias, modificar las reso-
luciones que perjudicaran a la Corona.”

Finalmente, como la Corona era personalmente res-
ponsable por las operaciones cotidianas del gobier-
no, pagabaa losjueces, quienes servian a sus deseos.
De manera creciente, los Estuardo usaron su poder

de justic
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sobre los jueces para influenciar en sus decisiones.
Algunosjueces-Chiefs Justices Coke (1616-17) y Crew
(1627)- fueron abiertamente sancionados por resol-
ver en contra delaCorona. Obviamente, esta tactica
produjo jueces que daban un gran apoyo al Rey.25

El efecto de estas instituciones fue combinar en la
Corona los poderes ejecutivo, legislativo yjudicial,
limitando el control por instituciones externas.
Aunque las proclamaciones reales no tenfan el
mismorango legal quelos actos parlamentarios, se
hacian cumplir directamente a través de las cortes
del Common Law. Aunque estas cortes no tenian
que ir de la mano con el Rey - y a menudo no lo
hacian - en dltima instancia él ganaba a través de la
corte mayor, la Star Chamber. De este modo, mien-
tras el Common Law estaba frecuentemente contra
el Rey, éste podia alterar la jurisdiccion correspon-
diente a una disputa mediante la emisién de pro-
clamaciones. El uso extendido de la Star Chamber y
el éxito alcanzado por la Corona en su empefio de
gobernar sin el Parlamento, limitaron la capacidad
de las institucional tradicional para controlar al
monarca. La posesion efectiva de los poderes
legislativo y judicial también dio a la Corona la
capacidad de modificar los derechos politicos y
econémicos cuando le resultara conveniente ha-
cerlo. En comparacion con el siglo anterior, los
derechos que el Parlamento y otras instituciones
estaban destinados a proteger, eran
onsiderablemente menos seguros.

Comorespuestaalasituacién descrita, se forméuna
coalicion en contra de la Corona, buscando preser-
var las libertades, derechos y riqueza. Estoelevélas
apuestas del juego politico para los diferentes inte-
reses econémicos -en particular, crecié la cotizacion
de oponerse a la Corona. Ademas, debido a que la
Corona intentaba privar a sus propios partidarios
de la mayor parte de las ventajas que les habia
otorgado, la cotizacion del apoyo al Rey decliné. Es
claro, no obstante, que el éxito de la oposicion
hubiera sido improbable sila Corona Inglesa, como
sus pares de Francia o Espafia, hubieradispuesto de
un ejército permanente para reprimir el levanta-
miento inicial.



De la Guerra Civil a la Revolucién Gloriosa

Eventualmente, la oposiciéon desafio abiertamente
al Rey, sumergiendo al pais en una guerra civil.
Pero, la victoria final de la oposicion no era inevita-
ble.

Tras incrementar su poder, la oposicion modificé
las instituciones que sobrevivian a la derrota de la
Corona. No es sorprendente que la Star Chamber
fueraabolidaen 1641 por un Acta que establecia que
todos los casos relativos a la propiedad sean resuel-
tos bajo el Common Law, afiadiendo un hito en el
camino hacia la supremacia del Common Law, quien
era favorable a la conservacién de los derechos de
propiedad. Las restricciones contra los monopolios
fueron asi mismo reforzadas. En un intento por
prevenir que la Corona gobernase durante periodos
importantes sin llamar al Parlamento, este pasé ala
legislacion Trienial, asi llamada por la regular per-
manencia del Parlamento. El aparato administrati-
voreal fue desmantelado y con él la capacidad dela
Corona paraimponer regulaciones restrictivasen la
economia contrarias a los derechos puestos en vigor
por las cortes del Commmon Law.

Cambios importantes redujeron las restricciones en
la movilidad laboral. Las modificaciones en la te-
nenciadelatierrafavorecieronasuvezel desarrollo
de derechos y mercados privados, y redujeron el
control politico de la Corona sobre esta parte impor-
tante de su estructura.”’ Nuevas y provechosas
oportunidades resultaron del abandono de las res-
tricciones al uso de la tierra y de la mejora de los
mercados.

Después de la Guerra Civil se dieron un gran
nimero de innovaciones politicas, incluyendo la
aboliciéon de la monarquia y de la Camara de los
Lores. Su fracaso guié las presiones para traer de
regreso al Rey. Con la restauracién de la monar-
quia en 1660, Inglaterra fue nuevamente goberna-
da por los Estuardo. Es fundamental, para enten-
der la siguiente cadena de eventos, conocer una
limitacion relevante de los cambios institucionales
previos a la Restauracién. A pesar de que los
detalles difieren considerablemente, los siguientes
25 afios repitieron los acontecimientos del tempra-
no reinado de los Estuardo en un aspecto impor-

¥ Yer HJ. Perkins, “The
diseusion del Actade 1660 conir
- un beneicio 1t

tante. El conflicto con los ciudadanos condujo a los
arbitrarios excesos del Rey. De lejos, el ejemplo
mas importante de esto -de hecho, el tinico que
gener6 una nacién unida contra la Corona- , con-
cierne alarevision de los estatutos de los gobiernos
locales y el poder politico. Esta revisién surgié
como una reaccion a la “Crisis de Exclusién” diri-
gida por los whigs, que permitié a la Corona desha-
cer mucha de la oposicién y reducir de este modo
los impedimentos a su ejercicio del poder. Entre
los 104 miembros del nuevo Parlamento constitui-
do amediados de la década de 1680, sélo habia un
whig. Esto convirtié “lo que habia sido un formida-
ble, agresivo y altamente organizado partido de la
oposicién en una impotente coleccion de unos
pocos individuos.””

La Corona tuvo éxito en sus maniobras politicas;
existia poco control sobre sus poderes lo que le
permitié desembarazarse de cualquier oposicién.
Pero, entre 1686 y 1688, Jaime II, habiéndose librado
de la oposicién whig, se volvié hacia sus propios
partidarios, causando que éstos se unieran a la
oposicién para removerlo del trono durante la Re-
volucién Gloriosa de 1688.

III. CAMBIOS INSTITUCIONALES QUE
SIGUIERON A LA REVOLUCION
GLORIOSA

Al mismo tiempo que la Corona pas6 a Guillermo
de Orange y Maria, el Parlamento reestructurd las
instituciones politicas de la sociedad en el Acuerdo
Revolucionario. Para entender las nuevas institu-
ciones, es necesario ver claramente el problema que
los intereses parlamentarios tenian que resolver. El
uso de la Star Chamber por los primeros Estuardoy
la revision de los estatutos realizada por los poste-
riores amenazaron las libertades y riqueza de los
ciudadanos, dejandolos casi desprotegidos contra
los intentos de la Corona para apropiarse de sus
bienes. Pero, laexperiencia habia demostrado queel
simple cambio de los poderes responsables de la
conducta arbitraria era insuficiente para prevenir el
abuso. El control de la conducta de la Corona
requirié resolver los problemas financieros tanto
como restringir sus poderes. Por lo tanto, la Revolu-
cién Gloriosa también se convirtié en una revolu-
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cion fiscal. Los principales rasgos de estarevolucién
. . . . . . 28
institucional se exponen en las lineas siguientes.

Primero, y fundamentalmente, la Revolucién inicié
la era de la “supremacia” parlamentaria. Esta defi-
nié para el futuro préximo el tema de la soberania:
ahora era “el Rey en el Parlamento” y no el Rey
solo.” La Corona no podria mas, recurriendo al
“Derecho Divino de los reyes”, afirmar que estaba
porencimadela Ley. La supremacia parlamentaria
estableci6 un rol permanente del Parlamento en la
administracion del gobierno y desde alli llevé un
control directo sobre la Corona. La Corona nunca
mas llamo o disolvié el Parlamento a su discrecion.

El Parlamento también obtuvo un rol central en
materia financiera. Su autoridad exclusiva para
aprobar nuevos impuestos fue firmemente restable-
cida; al mismo tiempo, las fuentes de ingresos inde-
pendientes de la Corona fueron también limitadas.
Desde ese momento la Corona, para alcanzar sus
objetivos, debia establecer relaciones exitosas con el
Parlamento. Poco después, el Parlamento consiguid
lo que nunca antes, el derecho de auditoria sobre la
formaen que el gobierno gastaba sus fondos. El veto
parlamentario sobre los gastos, combinado con el
derecho a supervisar como habian sido gastados los
fondos votados por ellos, puso importantes restric-
ciones a la Corona.

Otro cambio institucional importante se centré en
los poderes de la prerrogativa real. Estos fueron
substancialmente restringidos y subordinados al
Common Law, y las cortes de prerrogativas (que
permitieron a la Corona poner en vigor sus procla-
maciones) fueron abolidas. Al mismo tiempo, fue
asegurada la independencia del poder judicial res-
pectodelaCorona. Los jueces ahora servian sujetos
a su buen comportamiento (ellos sélo podian ser
removidos de sus cargos si eran condenados por
ofensa criminal o por accién de ambas Camaras del
Parlamento) y ya no a la voluntad del Rey. La
supremacia de las cortes del Common Law, favora-
bles a los derechos de los particulares, fue de este
modo asegurada.

Debido a que los Estuardo habian violado las liber-
tades individuales de sus opositores (excesiva fian-
zay caso omiso del Habeas Corpus) como un medio
de elevar el costo de la oposicién, el reducir los
poderes arbitrarios de la Corona condujo no sélo a
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libertades econémicas y derechos de propiedad mas
seguros, sino también a derechos y libertades poli-
ticas. Los derechos politicos fueron vistos como un
elemento clave para la proteccién contra las viola-
ciones arbitrarias de los derechos econémicos.

Dos puntos finales deben ser remarcados. Primero,
parte del engranaje que conservé unidos estos cam-
bios institucionales unidos fue el exitoso derroca-
miento de Carlos I y, mas tarde, de Jaime II. Esto
estableci6 una amenaza verosimil parala Coronaen
caso incurriera nuevamente en comportamientos
irresponsables. Las condiciones que podrian “dis-
parar” estaamenaza fueron establecidas enlaRevo-
lucién de las Colonias y, poco después, en la Decla-
racion de Derechos. Segundo, a pesar de que la
supremacia parlamentaria significé6 que el Parla-
mento dictaba la forma de las nuevas instituciones
politicas, ellos no asumieron la tinica posicién de
poder dentro del gobierno, tal como lo hicieron
después de la Guerra Civil o en el siglo XIX. A pesar
de que se colocaron restricciones substanciales en el
Rey, éstas no lo redujeron a ser sélo una fachada.

IV. LA REVOLUCION GLORIOSA

Y EL. COMPROMISO VEROSIMIL

DE INGLATERRA PARA ASEGURAR
LOS DERECHOS

Las innovaciones institucionales incrementaron
dramaticamente el control de los tenedores de ri-
queza sobre el gobierno. Dado que la crisis fiscal
inevitablemente presionéalaCoronaparaincumplir
sus acuerdos, eliminar el control unilateral de la
Coronasobrelas decisiones clave fue un componen-
te indispensable de las nuevas instituciones. Como
se describié previamente, esto ocurrié de dos mane-
ras. Primero, requiriendo del asentimiento del Par-
lamento para mayores cambios en la politica (tales
como cambiar los términos de los empréstitos o de
losimpuestos), de manera tal que los representantes
de los tenedores de riqueza pudieran vetar dichas
propuestas a menos que no afectaran sus intereses.
Esto permitié actuar en tiempos de crisis, pero eli-
miné laactuacion unilateral dela Corona. Segundo,
fueron eliminadas otras formas a través de las cua-
les la Corona imcumplia sus compromisos, particu-
larmente su capacidad paralegislar de forma unila-
teral (a través de las prerrogativas), el by-pass parla-
mentario (debido a que la Corona disponia de fuen-




tes independientes de fondos), o el sancionar a los
jueces que no apoyaran los deseos de la Corona.

Dos factores hicieron que las nuevas medidas se
autoreforzaran. En primer lugar, la amenaza
verosimile de un derrocamiento limité la capacidad
de la Corona para ignorar los nuevos acuerdos.
Segundo, a cambio de tener la voz cantante en el
gobierno, los intereses parlamentarios acordaron
poner al gobierno en una posicién financiera sélida,
esto es, acordaron otorgarle suficientes rentas a
través de los impuestos. Esto no sélo significé la
desaparacion de un motivo fundamental para el
gjercicio del poder arbitrario, sino que supuso para
el nuevo Rey Guillermo poder lanzar una gran
guerra contra Francia. Las nuevas medidas se mos-
traron tan satisfactorias para el Rey que una multi-
tud de precedentes fueron colocando lanueva divi-
sién de poderes sobre una sélida posicién. Como
consecuencia de estos cambios institucionales, los
derechos delos parti}c(:)ulares se volvieron definitiva-
mente mas seguros.

Restricciones Politicas e Institucionales en el Par-
lamento

El triunfo del Parlamento puso sobre el tapete la
pregunta de por qué no podia entonces actuar como
el Rey. Lo motivaba un orgullo no menor que el de
aquél. Pero los resultados institucionales disuadie-
ron efectivamente al Parlamento de observar un
comportamiento similar. Robert Ekelund y Robert
Tollison presentan el siguiente analisis general:

“Los altos costos ocasionados por la incertidumbre
y el crecimiento de los ingresos particulares reduje-
ron en Inglaterra las demandas de la industria para
establecer regulaciones y controles. Todo esto forta-
lecié la democracia constitucional emergente, lo
cual cre6 condiciones que hicieron la busqueda de
fondos mas cosotosa para el monarca y los mercan-
tilistas. Cuandoelfoco de poder para obtenerrentas
se traslad6 del monarca al Parlamento...los costos
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se incrementaron.

Ellos sugieren que la natural diversidad de puntos
de vista en una legislatura incrementan el costo de
obtener beneficios particulares a través de regula-
ciones favorables.

La incorporacién de las libertades econémicas y
politicas en la Ley, los intereses de los principales
(por ejemplo, comerciantes) en unamayor cantidad
de libertad y las consideraciones ideolégicas que
barrieron Inglaterra a finales del siglo XVII, se con-
jugaron para jugar un papel clave en el cambio
institucional. El nuevo acuerdo constitucional fue
fundado por varios individuos que disponian de
poder para vetar, y de este modo se establecieron los
com1enzos de una divisién o separacién de pode-
res.”” Obtener beneficios particulares a expensas de
los fondos publicos requeria ahora la colaboracién
de la Corona, el Parlamento y las cortes. Soélo la
Corona podia proponer un gasto, pero sélo el Parla-
mento podia autorizarlo y obtener fondos para la
propuesta, y esto inicamente se podia hacer para
los fines propuestos por la Corona. Erskin May
resume este procedimiento como “La Corona de-
manda, los Comunes financian y los Lores aprue-
ban el financiamiento”. Un balance de poder entre
la Coronay el Parlamento limitd sustanc1almente la
provisién publica de beneficios partlculares

Otros tres factores politicos ayudaron aexplicar por
qué lanueva etapa de supremacia parlamentariano
transfirié simplemente el poder de la Corona al
Parlamento. En 1641, el aparato administrativo
centralizado, quereforzabalastentativasreales para
alterar la propiedad y los derechos, fue destruido.
La ausencia de una estructura semejante, impidié
que tanto la Corona como el Parlamento incurrieran
en un abuso similar. Debido a que el nuevo aparato
-que fue inicialmente bastante limitado- podria ex-
pandirse en un futuro, existian muchos intereses
que se oponian a su creacion.
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Segundo, la coalicién whig gobernante, con inclina-
ciones comerciales, prefirié gobiernos con poderes
limitadosy, especialmente, poca interferencia en las
cortes del Common Law. El Parlamento fue de esta
manera limitado politicamente a fin de que nointer-
venga en las cortes. Como R. Braun observa:

“La oligarquia whig estaba ansiosa de evitar los
abusos contra la privacidad de los negocios de de
aquellos grupos que le proporcionaban apoyo. No
sOlo el marco constitucional e institucional, sino
también la base ideolégica predominante [de los
Whig y sus electores] impidieron que el aparato
administrativo central del gobierno britanico desa-
rrollaqfa [mayores funciones de regulacién y con-
trol].

Una generalizada regulacion del mercado a cargo
del Parlamento, siguiendo la linea de Colbert en
Francia (o de los Estuardo), podria haber generado
una ruptura con las cortes del Common Law. De esta
manera, laindependencia politica de las cortes limi-
t6 los abusos potenciales del Parlamento. Combina-
da con los explicitos limites institucionales a la
intervencién de la Corona, esta situacion aseguré la
importanciadelas cortes y suautoridad incontestada
en grandes areas de la actividad econdmica.

Tercero, la creacién de un poder judicial politica-
mente independiente incrementé la capacidad del
gobierno para cumplir sus compromisos. Ya que
limitaron la capacidad del gobierno para incumplir
sus propios acuerdos, las cortes jugaron un papel
central, al garantizar el compromiso de proteger los
derechos. Como veremos, este compromiso mejo-
rara substancialmente la capacidad del gobierno
para incrementar sus recursos recurriendo a em-
préstitos.

De esta manera, los cambios institucionales y poli-
ticos que acompanaron a la Revoluciéon Gloriosa
incrementaron significativamente la previsibilidad
de los actos del gobierno. Al colocar al gobierno
sobre una sélida base financiera y brindarle una
tributacién regular, suprimieron el azaroso compo-
nente de la expropiacién vinculada a los intentos
reales para obtener rentas. Cualquier grupo de

interés que buscara obtener beneficios particulares
debia ahora conseguir la aprobacién tanto de la
Corona como del Parlamento.

V. LA REVOLUCION FISCAL

Para ver los profundos efectos de la Revolucién
Gloriosa, nos centraremos en un elemento impor-
tante de las finanzas publicas, los préstamos solici-
tados por el gobierno. Como los mercados de
capitales son especialmente sensibles a la protec-
cién de los derechos de propiedad, nos proveen de
un Unico y altamente visible indicador de la revo-
lucién politica y econémica que se llevd a cabo. En
suma, ellos son uno de los pocos medios para
evaluar empiricamente los efectos de la Revolu-
cién Gloriosa.

Con anterioridad a la Revolucién Gloriosa, los pa-
gos de los empréstitos estuvieron sujetos a la mani-
pulacién de la Corona; los aplazamientos y retrasos
en los pagos fueron comunes. Como se indicaen la
Tabla 2, los recursos fueron obtenidos a través de
empréstitos forzosos en 1604/5, 1611/12, 1617 y
1625. En cada oportunidad la Corona no cumplié
con los acuerdos. En el préstamo de 1617, por
ejemplo, Jaime I obtuvo en Londres 100,000 Libras
Esterlinas por un afio con una tasa del 10%. Al final
del afio, si bien habia pagado los intereses, Jaime no
habia cancelado el capital y demandé que el présta-
mo fuera renovado. Ningun interés fue pagado
durante los afios siguientes, y cada afio otra renova-
cién era “acordada”. En 1624, Carlos I bajé la tasade
interés a un 8%; empero, é1 no pagd ningun interés,
y no reembolsé el capital hasta 1628. Tal comporta-
miento dificilmente podria servir para ganar la con-
fianza de potenciales fuentes de nuevos préstamos.
Como concluye Robert Ashton: “el trato arrogante
que la Corona impuso a sus prestamistas, y mas
especialmente a los prestamistas poco dispuestos,
quienes hicieron contribuciones obligatorias a tra-
vésdelaCorporacién de Londres”, ayudaaexplicar
por qué la Corporacién de Londres y los intereses
financieros apoyaron la causa del Parlamento.”
Los Estuardo nunca hicieron intento alguno para
desarrollgér una gran fuente internacional de em-
préstitos.
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Tabla2: Empréstitos forzados por los Estuardo tempranos,
1603-1625

Afo Cantidad % por Afio  Reembolsos/Pagos

1604/5 111891 10% 20362 Libras Est. no pa-
gadas hasta Dic. 1609
1611/12 116381 10 112000 Libras Est. no pa-
gadas hasta Jul. 1616
1617* 96466 10" No pagado hasta 1628
1625° 60000 8 No pagado hasta 1628

Extensmn en 1624 asegurado por las tierras de la Corona
* Reducido unilateralmente al 8% por Carlos I en 1624
“ Asegurado por las tierras de la Corona.

Fuente: Robert Ashton, The Crown and the Money Market, 1603-
1640 (Oxford, 1960), cap. 2y 5.

Varias innovaciones financieras ocurrieron bajo los
ultimos Estuardo, incluyendo algo que jugé un
papel clave en la “revolucién financiera” ocurrida
después de 1688, esto es, la creacion de notas “nego-
ciables”, es decir, que podian ser vendidas. El
reciente trabajo de Glenn Nichols sugiere que los
ajustes financieros bajo los tiltimos Estuardo fueron
delejos superiores que los delos primeros Estuardo.
Sin embargo, la tension fiscal presiond el sistema
hasta sus limites y generd un rechazo parcial en el
famoso “paro de hacienda” de 1672. La deuda en
cuestion, de més de 1 millén de libras, muestra que
los tltimos Estuardo-hastaese t1empo porlomenos
- podian recolectar sumas elevadas.’

Innovaciones Institucionales

Una serie de innovaciones institucionales durante
la guerra con Francia (1689-1697) cambiaron la for-
ma en que el gobierno buscé créditos, facilitando la
regularizacion de las finanzas piblicas. Primero, el
gobierno comenz6, como una practica regular, a
destinar los nuevos tributos, autorizado
estatutariamente por cada nuevo empréstito, para
pagar los intereses de todos los nuevos empréstitos
a largo plazo. Al destinar los tributos anticipada-
mente, los intereses parlamentarios limitaron la
discrecionalidad del Rey cada afio en mayor medi-

¥ Ver Glenn O. Nichols, “En
sobre el cesedel fisco, v
alargo plazo. Noob

da, con la finalidad de pagar el interés correspon-
diente a los prestamistas.

Segundo, el primer gran préstamo a largo plazo
(1'000,000 de Libras Esterlinas) asegurado por nue-
vos tributos tuvo lugar en 1693. Para 1694, empero,
estos fondos se habian agotado. Cuando el gobier-
no buscd un nuevo préstamo de gran magnitud,
invité a los suscriptores a asociarse con el Banco de
Inglaterra. El Banco fue responsable del manejo
contable de los préstamos y de asegurar la continui-
dad delos desembolsos prometidos. Ciertas restric-
ciones también fueron impuestas: el Banco no po-
dria prestar dineroalaCoronanicomprar cualquier
sus tierras sin el consentimiento explicito del Parla-
mento. Como Macaulay observé unsiglo atrés, esta
situacién creé un fuerte instrumento del partido
whig (y por lo tanto de los intereses comerciales).
Desde que los préstamos a la Corona se realizaron a
través del Banco, “éste debia detener instantanea-
mente los pagos a la Corona, si es que hubiera
cesado de recibir los mtereses que la Corona se
habia comprometido a pagar”. " El gobierno habia
creado de esta manera una obligacién adicional
parasu futuro comportamiento, pues condicionaba
la utilizacién de los fondos de un préstamo actual al
cumplimiento de los términos de préstamos ante-
riores.

Otros dos cambios son también importantes. En
1698 el gobierno cre6 un fondo separado para cubrir
insuficiencias en el caso de que los ingresos destina-
dos para amortizar préstamos especificos fueran
insuficientes para cubrir las distribuciones respecti-
vas {(como fue el caso de varios empréstitos). Esto
removi6 explicitamente el componente de riesgo
asociado a cada préstamo, oca51onado porsuvincu-
lacién a un tributo espec1f1co Segundo, durante
este periodo comenzé la fabricaciéon de moneda,
reduciendo la adulteracion de la moneda corriente.

Préstamos Gubernamentales (1688-1740)

Asi se fundaron los modernos mercados de capita-
les en Inglaterra. Los cambios institucionales tuvie-
ron mas éxito de lo que sus creadores hubieran
esperado. Laoriginal suscripcién al Banco de Ingla-
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terra, por ejemplo, se esperaba lenta y posiblemente
sin éxito. En este periodo, un tercio del empréstito
essuscrito durante el primer dia y otro tercio duran-
te el transcurso de los dos dias siguientes. Luego de
diez dias el empréstito estd completamente suscrito.

Tabla 3: Crecimiento de la deuda gubernamental, 1618-1740
(en millones de Libras Esterlinas)

Ao Gasto Gobierno’ Deuda’  Precios(1701=100)°
Estuardo Ingleses

1618" Libras 0.5 Libras 0.8

mediados 1630 1.0 1.0
1680 14 113
1688' 1.8 1.0 99
Post Rev. Gloriosa

1695 6.2 8.4 116
1697 7.9 16.7 122
1700 3.2 14.2 115
1710 9.8 214 122
1714 6.2 36.2 103
1720 6.0 54.0 102
1730 5.6 51.4 95
1740 6.2 474 100
1750 72 78.0 95

Nota: Debido que estas cifras son obtenidas de una variedad de
fuentes, ellas estdn llevadas solamente a proveer una indicacién
de tendencias subyacentes. Cifras para gastos y deudas después

de la Revolucién Gloriosa son de mas confianza.

Fuentes:

a. Gastos Gubernamentales, post-1688: B.R. Mitchell, British
Historical Statistics
(Cambridge, 1988), cap. 11, Tabla 2.

b. Deuda, post-1688: Mitchell, British Historical Statistics, cap. 11,
Tabla 7.

c. Precios: Mitchell, British Historical Statistics, cap. 14: 1680-97,
Tabla 1, parte A.

d. Gastos Gubernamentales y Deuda, 1618: David Hume, The
History of England
(Indiandpolis, 1983), «Appendix to the Reign of James I».

e. Gastos Gubernamentales y Deuda, mediados 1630: Derek
Hirst, Authority and Conflict: England, 1603-1658 (Cambridge,
Ma, 1986), p. 174.

f. Gastos Gubernamentales, 1680 y 1688: C.D. Chandaman, The
English Public Revenue, 1660-1688 (Oxford, 1975), apéndice 2,
Tabla 7, «Total Available for Ordinary Purposes».

. Deuda, 1688: H. Fisk, English Public Finance (New York, 1920),

p- 93.

I3

Para ver los draméticos resultados de la revolucién
fiscal, tenemos que volver hacia las finanzas publi-
cas de este periodo. La Tabla 3 provee informacién
acerca de los gastos y deudas gubernamentales. En
visperas delarevolucién, los gastos gubernamenta-
les bordearon los 1.8 millones de Libras Esterlinas,
reflejando un lento pero constante incremento en
relacion a las dos décadas anteriores.”’ La deuda
gubernamental estuvo limitada alrededor de 1 mi-
llén de Libras esterlinas o entre 2 a 3% del PBI
(estimado en 41 millones de Libras Esterlinas). A
pesar de esto, mientras que Holanda obtenia un
préstamo de largo plazo por 5 millones de Libras
Esterlinas a un 4% anual, la Corona inglesa solo
podia prestarse pequefias cantidades a corto plazo,
pagando entre 6 y 30% anual.”

La revolucién alteré radicalmente este patrén. En
1697, sélonueve afios mas tarde, los gastos guberna-
mentales crecieron el cuddruple, hasta 7.9 millones
deLibrasEsterlinas. Lacausainmediata deestaalza
fue una nueva guerra contra Francia. Pero, es
importante destacar que la capacidad del gobierno
para emplear los recursos de la sociedad se
incrementd. Esto se evidencia por el incremento en
el tamafio de la deuda publica, que crecid, durante
los nueve anos de la guerra, de 1 millén hasta cerca
de 17 millones de Libras Esterlinas. Este nivel de
deuda -aproximadamente el 40% del PBI- era ante-
riormente inalcanzable. No obstante, la capacidad
del nuevo gobierno para financiar una guerra a
niveles sin precedentes jugé un papel clave para
derrotar de Francia. Para ubicar esta situacién en
una perspectiva moderna, una economia de un
trillén de dédlares habria comenzado el periodo con
25 billones de ddélares en deudas, los cuales, en
nueve anos podrian haber crecido sobre los 400
billones de délares.

Después de la guerra, tanto los gastos gubernamen-
tales como la cantidad financiada a través de la
deuda, fueron sustancialmente mas altos que en los
niveles previos. Hacia 1720 la deuda gubernamen-
tal fue cinco veces mayor que la de 1688 en relacién
al PBI. El financiamiento de las guerras mediante
empréstitos tuvo otros beneficios importantes. Pre-
viamente, largas e inesperadas guerras fueron siem-
pre seguidas de cerca por grandes demandas fisca-
les, blisqueda de nuevas fuentes de ingresos vy,
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consecuentemente, demandas poco favorables so-
bre los tenedores de riqueza. Tales demandas fue-
ron virtualmente eliminadas por los nuevos méto-
dos de financiamiento. Otra evidencia del incre-
mento de la predicibilidad del nuevo régimen esta
indicada por los porcentajes de cambio en los pre-
cios. A pesar de que el déficit sostenido dio lugar a
un gran incremento de la deuda, la politica del
gobiernono condujo a unaeconomiainflacionaria. .

Al mismo tiempo que el &mbito de los préstamos
gubernamentales se incrementaba, la tasa de interés
que se le cobraba iba disminuyendo. Sus préstamos
iniciales a largo plazo, a comienzos de de la década
de 1690, tuvieron una tasa de 14% (ver Tabla 4).
Hacia finales de dicha década la tasa fue alrededor
de la mitad, entre 6 y 8%. Durante las dos décadas
siguientes la tasa de interés continué cayendo, hasta
que, hacia 1730, lleg6 a alcanzar el 3%.

Tabla 4: Préstamos a largo plazo al gobierno: porcentaje de
intereses, 1693-1739.

(ingresos selecionados)

Fecha (a) Cantidad Intereses

Ene 1693 Libras 72339414.4% Impuestosadicionalesde
consumo

Mar 1694 1000000 14.0 Derechos de aduana en
importaciones

Mar 1694 1200000 8.0 Derechos deaduanas adi-
cionales

Abr 1697 1400000 6.3 Drechos de aduana e im-
puesto al consumidor

Jul 1698 2000000 8.0 Derechos de aduana al
consumidor adicionales

Mar 1707 1155000 6.25 Excedentes de fondos de
5 préstamos de der. de
aduana de 1690

Jul 1721 500000 5.0 Ingresos hereditarios de
la Corona

Mar 1728 1750000 4.0 Derechos de aduana al
carbén

May 1731 800000 3.0 Derechos de aduana

Jun 1739 300000 3.0 Fondos de amortizacion

(a) Fecha del asentimiento real para el acta de préstamo.

Fuente: P.G. Dickson, The Financial Revolution in England (New
York, 1967), tablas 2, 3 y 22.

“Los precms subleror\ apena
enla denda duranteeste p
deunaeconomiainflaciona
Rational Expectations and
financiamiento gub
financiamiento inflaci:
en el sentido de'gue
proporciona eviden
Napolednicas: Ro
Emnomm 20 (setxembre, 198

Estas cifras son impresionantes en dos aspectos.
Primero, se incrementd notablemente la cantidad
de riqueza ahora disponible para ser usada por
otros. Segundo, la tasa de interés se redujo al mismo
tiempo que los préstamos al gobierno se
incrementaban. Agudos incrementos en la deman-
da acompaiiados por el descenso en las tasas de
interés, indican que el riesgo asociado con la con-
ducta del gobierno disminuyé considerablemente,
a pesar del enorme incremento en el tamarnio de la
deuda publica. Conforme la sociedad ganaba expe-
rienciaconsusnuevasinstituciones, particularmente
su predicibilidad y compromiso en la defensa de los
derechos, las expectativas sobre los futuros aconte-
cimientos empezaron a reflejar el nuevo orden.

Este cambio en las expectativas se reflejo directa-
mente en la respuesta de los mercados de capital.
Las nuevas bases institucionales de las finanzas
publicas proveyeron un claro y dramatico compro-
miso verosimil de que el gobierno podria cumplir
sus promesas y mantener el conjunto de derechos
existente. Mientras que las condiciones econémicas
subyacentes fueron, con toda seguridad, un impor-
tante componente importante en el gran incremento
dela deuda publica, ellas solas no pueden explicar la
rapidez conla cual crecié la deuda asicomo tampoco
sumagnitud. No obstante que los ultimos Estuardo
fueron financieramente mas exitosos que sus prede-
cesores, nada sucedidio con anterioridad a la Revo-
lucién Gloriosa sugiere el draméatico cambio en los
mercados de capital que ésta desencadend.

VI. IMPLICANCIAS PARA LOS MERCADOS
PRIVADOS DE CAPITAL

Nuestra tesis es que el compromiso verosimil del
gobierno en cumplir sus acuerdos financieros fue
parte de un mayor compromiso dirigido a asegurar
los derechos privados. Esto dltimo fue, claramente,
un gran factor para los cambios institucionales en la
época de la Revolucion Gloriosa. Los datos acerca
de la actividad econémica en general son escasos,
por lo que no podemos desarrollar nuestra tesis con
mayores pruebas, sin embargo, podemos dotarla de
algunas bases. Como evidencia, regresaremos al
desarrollo de los mercados privados de capital, y a
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la necesaria evolucién de las bases financieras del
éxito econdmico a largo plazo.

Mientras es claro que las instituciones subyacentes a
los mercados privados de capital se remontan por lo
menos algunos siglos atras, los historiadores econé-
micos estdn de acuerdo en que los mercados privados
de cagntal privado datan de comienzos del siglo
XVIIL.™ Elapogeo de los bancos y una gama cada vez
mads diferenciada de valores, proveyeron medios de
ahorro relativamente seguros, y atrajeron los ahorros
individuales al sistema financiero. Ashton sefiala que
esto “significé que los hombre estuvieron menos
preocupados que sus padres...en cuidar sus mone-
das, barras de metal y plata guardéndo}fs bajo llave
o enterrandolas en jardines o huertos”.

Las instituciones que lideraron el crecimiento de un
mercado estable para la deuda puiblica proveyeron
de una grany positiva externalidad para el desarro-
llo paralelo de un mercado de deuda privada. Poco
después de su formacién como intermediario para
la deuda publica, el Banco de Inglaterra comenzé
sus operaciones privadas. Numerosos bancos tam-
bién iniciaron sus operaciones al mismo tiempo.
Este desarrollo proveyd la estructura institucional
para el depésito de los ahorros de muchos indivi-
duosy paralaintermediacién entre los prestamistas
y sus beneficiarios. Un amplio rango de valores e
instrumentos negociables emergieron a comienzos
del siglo XVIII y fueron usados para financiar un
gran numero de actividades.”

Phyllis Deane resume el desarrollo de los mercados
privados de capital conjuntamente con los merca-
dos de capital publico:

Los efectos secundarios de las transacciones finan-
cieras del Banco en favor del gobierno hicieron frente
a los nuevos instrumentos financieros, los cuales se

1mpor%antes de ia Re
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habian se creado de esta manera...y a causa de que
[los instrumentos] emitidos por prestamistas hones-
tos son por si mismos colocados con facilidad, el
efecto coadyuvé a lubricar los canales que vinculan
los ahorros e inversiones mediante la creacién de un
gran stock de papeles negociables que podian ser
adquiridos por los nuevos ahorristas. De manera
similar, los depésitos de fuentes privadas podrian
también ser usados como base para nuevos créditos
que se otorgarian al sector privado. ¥

Como consecuencia, los mercados de capital priva-
do florecieron.

Varios tipos de evidencia apoyan nuestras asevera-
ciones. Primero, la blisqueda de tasas de interés para
diversas modalidades de crédito privado revelan que
éstas,agrandes rasgos, se establecieron palalelamente
enel crédito pubhco La caida en las tasas privadas
de interés incrementé la variedad de proyectos y
empresas econémicamente factibles, promoviendo
de esta manera la acumulacién de capital. Como L.S.
Presnell concluye, la “acumulacion de capital en el
siglo XVII, como la tendencia declinante en los tipos
deinterés...indica claramente aparece cOmo un gran
logro econémico y social”.” Desafortunadamente,
los datos de la primera mitad del siglo XVIII, en
contraste con los de la segunda mitad, son sélo un
bosquejo, y los del periodo anterior a la Revolucién
Gloriosa son casi inexistentes.

Segundo, el comercio a gran escala en valores
privados data de este penodo A principios de la
décadade1690el volumen deestos valores promedié
las 300,000 Libras Esterlinas anuales. Diez afios
después, el volumen promedié 3'400,000 Libras
Esterlinas anuales, y hacia comienzos de la década
de 1710, se promediaron 11°000,000 de Libras Ester-
linas anuales. Mientras que el crecimiento decayé
después del colapso de la South Sea Bubble, entre




1715 y 1750 el mercado superd largamente al que
existia antes de la Revolucion.

Tercero, este periodo vio el crecimiento y desarrollo
de los bancos. El Banco de Inglaterra fue seguido de
cerca por numerosos bancos en Londres. Hacia la
década de 1720 éstos se contaban en unos 25. Hacia
1750, fueron 30; hacia 1770, 50; y hacia 1800, 70.
Mientras tanto, los bancos ubicados en areas fuera de
Londres comenzaron a aparecer en gran nimero s6lo
después de 1750. Ashton sostiene que muchas de esta
areas fueron mtegradas mucho antes en un mercado
nacional de capltale% “Las letras y pagarés del
interior jugaron un considerable papel en el comercio
de toda Inglaterra y Gales. Pero en ninguna parte su
uso estaba tan extendido como en el noroeste. La
omnipresencia de las letras fue probablemente la
razén por la que en esta drea la actividad bancarla
formal hizo su aparicion relativamente tarde.” ”

Nuestro grupo final de evidencias se concentraen la
actividad privada del Banco de Inglaterra en tres
areas: 1) Descuento de letras. Aparentemente no ha
sobrevivido informacién sistematica sobre las ope-
raciones de descuento del Banco. Sin embargo,
estan disponibles algunos reportes esporadicos que
indican un considerable crecimiento de la actividad
durante las primeras décadas de operaciones del
Banco. Para 1699 la informacién obtenida revelan el
siguiente volumen de letras: 13-31 de junio, 8,534
Libras Esterlinas; 27 de junio-4 de julio, 14,000 Li-
bras Esterlinas. En 1730 la media del volumen
diario estuvo por encima de las 10,000 Libras Ester-
linas y, hacia 1760, los dias con montos superlores
alas 100,000 Libras Esterlinas fueron comunes.™ 2)
Pagarés en circulacion. Durante el siglo XVIII los

provmexal més temprama er
1784 fueron 120, y hacxa 18

marcadamente me;oracia &n i
file un cambin decisivo en el ¢
un sistemna de: acamodar:;én al
and the Estructure of Credi

pagarés del Banco llegaron a ser un gran medio de
mtercamblo primero en Londres y luego en toda
Inglaterra En los primeros dos afos de operacio-
nes del Banco, el volumen de pagarés crecié6 alrede-
dor de las 760,000 Libras Esterlinas (ver Tabla 5).
Hacia 1720 se contabilizaron en 2’900,000 Libras
Esterlinas y estuvieron sobre 4’500,000 Libras Ester-
linashacia 1730 y durante las siguientes décadas. 3)
Cuentas de crédito. Esta forma temprana de exigir
depoésitos aparentemente comenzé a ser
sistematizada unos veinte afios después de la fun-
dacién del Banco.” Como se muestra en la Tabla 5,
las cuentas de crédito eran bastante escasas a finales
de la década de 1690. Hacia 1720, ellas contabiliza-
ron mas de 1 millén de libras, creciendo sobre los 2
millones en 1730. En resumen, el Banco expandi6
sus operaciones sobre diversos tipos de crédito
privado. Hacia 1720, algo mas de veinticinco afios
después de la fundacién del Banco, estas sumas
alcanzaron niveles sustanciales, mostrando un cre-
cimiento constante en los servicios financieros para
la actividad econémica privada.

De esta manera, parece ser que el crecimiento de los
mercados privados de capital fue paralelo al de los
mercados de capital publico. Este desarrollo movi-
liz6 los recursos de un gran nimero de individuos
y, haciamediados del siglo XVIII, proveyd de servi-
cios financieros A un mercado nacional integrado.
Estos fondos parecen haber financiado una gran
variedad de negocios y jugaron un rol indispensa-
ble en la expansién econémica a lo largo de este
siglo.” ° Mientras que estas actividades no han sido
estudiadas en detalle, como si lo han sido para el
periodo posterior a 1750, vemos como 1688 parece
formar parte de un rompimiento mas abrupto con el
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pasado que 1750. Retornando a nuestra tesis princi-
pal, este crecimiento indica que los intentos para
conservar la seguridad de los derechos privados
fueron un gran éxito. A pesar de que la evidenciano
puede ser usada para establecer los niveles precisos
de seguridad, demuestra que éstos fueron sustancia-
les. Pruebas mas sistematicas sélo seran fruto de
futuras investigaciones sobre estos mercados.

CONCLUSION

En este articulo hemos realizado un breve recuento
de la exitosa evolucién en las formas institucionales
que permitié el crecimiento econémico llevado a
cabo en los albores de la Inglaterra moderna. Es
claro, a partir de esta discusién sobre un siglo de
guerra civil y revolucién, que estas innovaciones
institucionales no se dieron de forma natural. Mas
bien, ellas fueron forzadas,a menudo violentamente,
contra la Corona. De existir un ejército permanente
en Inglaterra, éste hubiera estado bajo el control de
lla Corona, y de este modo, el futuro econémico y
politico de Inglaterra hubiera sido muy diferente,
potencialmente més parecido al de Francia y Espafia.

Hemos demostrado como las instituciones politicas
que gobiernan la sociedad pueden ser consideradas
de manera endégena. Las obligaciones fiscales y la
buasqueda deingresos por parte dela Corona, proble-
mas que se exacerbaron por la escasa colaboracion
del Parlamento, crearon una situacién de inseguri-
dad respecto a los derechos, enla cual la riqueza y el
bienestar de los ciudadanos particulares estuvieron
enriesgo. Conanterioridad ala Revolucion Gloriosa,
instituciones tales como la Star Chamber permitieron
a la Corona alterar los derechos en su favor, de
manera que losintereses parlamentarios fueron fuer-
temente presionados para resistir.

Debido a sus medios y motivos, el triunfo de los
intereses parlamentarios en la Revolucion Gloriosa
condujoa cincoimportantes cambios institucionales.
Primero, la remocién de las fuentes subyacentes al
sistema, una estructura fiscal arcaica y la consecuen-
te crisis fiscal. Segundo, al limitar los poderes judi-
ciales y legislativos de la Corona, se restringié la
capacidad de la Corona para alterar las reglas luego
de su establecimiento sin el consentimiento previo
del parlamento. Tercero, los intereses parlamenta-
rios reafirmaron su dominio en los temas vinculados
a los impuestos, suprimiendo la capacidad de la
Corona para alterar modificar unilateralmente los
niveles tributarios. Cuarto, los intereses parlamenta-
rios aseguraron su propio rol distribuyendo fondos y
manejando sus gastos. La Corona ahora tenia que
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tratar pactar con el Parlamento enigualdad de condi-
ciones; esto claramente tuvo la ventaja de laamenaza
bastante verosimil de destronar al soberano que so-
brepasara los limites. Quinto, creando un balance
entre el Parlamento y la monarquia -mds que elimi-
nando a esta ultima, como ocurrié después de la
Guerra Civil - los intereses parlamentarios limitaron
sus propias tendencias hacia comportamientos arbi-
trarios. Conjuntamente, estos cambios intensificaron
en gran medida la previsibilidad de las decisiones
gubernamentales.

Lo que fundé el compromiso del gobierno para cum-
plir sus acuerdos -sobre todo la promesa de no apro-
piarse de la riqueza o no pagar las deudas- fue que los
tenedores de riqueza obtuvieron la oportunidad de
expresar su opinion en cada una de estas decisiones a
través de sus representantes en el Parlamento. Esto
significé que estos cambios se podian hacer tinica-
mente si satisfacian sus propios intereses. El incre-
mento del niimero de participantes en el veto implic6
que un gran nimero de ciudadanos podia protegerse
de los embates politicos, de este modo se redujeron
notablemente las circunstancias en que se podria pro-
ducir un comportamiento oportunista del gobierno.

La principal leccién de nuestro articulo es que las
instituciones fundamentales del gobierno represen-
tativo -un grupo explicito de vetos muiltiples y la
supremacia de las cortes del Common Law en los
asuntos econdmicos- estan intimamente vinculadas
alalucha por el control del poder gubernamental. E1
éxito de los propietarios y los intereses comerciales,
permitieron quelasinstituciones mitigaran de mane-
ra simultdnea los motivos subyacentes a los manejos
dela Corona para encontrar nuevas fuentes de ingre-
s0s y también restringieran el comportamiento del
gobierno (ahora “el Rey en el Parlamento” y noel Rey
solo). Si bien estas innovaciones institucionales fra-
casaron al anticipar la declinacién de la Corona y la
ascendencia del Parlamento en la tltima mitad del
siglo XVIII, el sistema de poder balanceado funcioné
exitosamente durante sesenta afios. En comparacién
con el siglo anterior o con los gobiernos absolutistas
del continente, los compromisos institucionales de
Inglaterra para asegurar los derechos fueron larga-
mente mas fuertes. Las evidencias provenientes de
los mercados de capital nos proporcionan una im-
presionante muestra de ello.

Investigaciones recientes han revelado el significati-
vo desarrollo econémico de Francia antes de la Revo-
lucién, lo que podria hacer que se revalien las inter-
pretaciones tradicionales de la historia econémica
e o= 56 . . .
francesa y britdnica.” Si Inglaterra y Francia tuvie-




ron un desarrollo econémico paralelo, esto implica
que las instituciones per se -y en particular, los cam-
bios institucionales que hemos descrito- no fueron
tan revolucionarias después de todo. De manera
similar, la elaborada estructura burocratica hereda-
da de Luis XIV no fue un obstaculo en el crecimiento
econémico. El problema es que esta conclusién igno-
ra las consecuencias que siguieron. Es claro que los
cambios institucionales de la Revolucién Gloriosa
marcaron el camino hacia la hegemonia britanica y
su dominio del mundo. Inglaterra no podria haber
vencido a Francia sin su revolucién fiscal; y los
fondos disponibles por el crecimiento de la deuda
publica entre 1688 y 1697 fueron, seguramente, una
condicién necesaria para el éxito de Inglaterraen esta
guerra con Francia, asi como también para su victoria
en la siguiente (1703-1714), tras lo cual Inglaterra
surgié como el mayor poder en el mundo.”

Francia, como Inglaterra, tuvo una continua crisis
fiscal; y Luis XIV decidi6 llegar a un acuerdo con los
ciudadanos para obtener mas ingresos en los albores
de su reinado. Pero su éxito fue temporal, no se
desencadend en cambios institucionales fundamen-
tales, y estuvo muy distante de la magnitud del éxito
inglés. La economia de Francia vivié una época de
préstamos, y al final, las contradicciones
institucionales irresueltas concluyeron en bancarro-
tay revolucion.”

La comparacién de los indices de crecimiento es por
si misma insuficiente para establecer una paridad en
la economia. Mientras que, en 1690, Francia era el
gran poder europeo, en el siglo siguiente decliné en
poder y tamano respecto a Inglaterra. Mas guerras
siguieron a éstas en el transcurso del siglo XVIII,
tanto que, en 1765 -al final de la Guerra de los Siete
Afos, en la cual Francia sufrié una humillante derro-
ta- Francia perdié sus colonias en el Nuevo Mundo
(Canaddy Luisiana)y cay6 en una crisis financiera de
la cual s6lo se recuperé después de la revolucién. El
contraste entre las dos economias a mediados de
siglo es notable: en 1765 Francia estaba al borde dela

. Dickson, Financial Réb'oﬁftio

* Ver Divid Bien, “Offices, Co
Revolution and the Creation of Mode:

2 El trabajo .;éciente, per
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capacidad para gastar
- inversiones, lo que se hiz
viviendo un tieim

bancarrota bancario mientras que Inglaterra estaba
en los albores de la Revolucién Industrial.”

Esto siempre motiva demasiadas especulaciones ;Po-
driarealmente Gran Bretafia haber seguido el mismo
camino que los paises continentales si los Estuardo
hubieran ganado? ;Podria dentonces haberse dado
una primera Revolucién Industrial en Inglaterra?
Uno podria contar una posible historia contrafactica
que enfatizara la fuerza fundamental de los derechos
de propiedad ingleses y la Commion Law desarrollada
desde la Carta Magna, y cémo ellos limitaron el
comportamiento del monarca hasta llevarlo a un
“gobierno responsable”. Asimismo, se podria
enfatizar la robusta economia (particularmente a
nivel local) que existia en la Inglaterra del siglo XVII,
apesar delasincertidumbres que hemos descrito. No
existe ninguna teoria del crecimiento econémico que
podria definirnos las condiciones necesarias y sufi-
cientes o la evidencia para reconstruir la necesaria
historia contrafactica. Pero estamos convencidos, a
partir delaamplia evidencia histérica y la que brinda
el Tercer Mundo contemporaneo, que una condicion
necesaria para la creacién de economias modernas
dependientes de la especializacién y la divisioén del
trabajo (y porlo tanto, del intercambio personal) esla
capacidad para celebrar contratos seguros a través
del tiempo y el espacio. Ella otorga bajos costos de
transaccién para los intercambios. La creacion de
mercados de capital impersonales es la mds impor-
tante evidencia de que una condicién necesaria se ha
cumplido.

Hemos mostrado, de esta manera, cémo las institu-
ciones jugaron un rol necesario haciendo posible el
crecimiento econémico y la libertad politica. Ade-
mas, se desprende de nuestro examen de la Inglate-
rra del siglo XVII, comparada con el desarrollo histé-
rico de otras economias, y con los records de las
economias actuales del Tercer Mundo, que las cir-
cunstancias que fomentaron la seguridad en los dere-
chos y, por lo tanto, el crecimiento econémico, son
relativamente escasas y merecen mayor estudio.
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