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a moneda como objeto sometido a la potestad estatal ha sido utilizada 
con frecuencia como instrumento de financiación en épocas de dificul-
tad económica, coincidentes en numerosas ocasiones con episodios 

bélicos. En virtud del ejercicio del ius monetae el poder político, en este caso el 
rey, tiene la potestad de determinar las características de la moneda. En Castilla, 
ésta pertenece al señorío natural del rey1, quien tiene la capacidad de regular su 
acuñación y su circulación. Esto ofrece la posibilidad de emplear el numerario 
como un instrumento de financiación mediante el distanciamiento de sus dos 
valores: el intrínseco, equivalente a lo que cuesta el metal monetario más los 
costos de la fabricación, y el extrínseco, coincidente con su poder adquisitivo, 
determinado por el Estado. Los mecanismos para ello son sencillos: básicamen-
te pueden consistir en tres, la simple reducción del peso de la moneda con el 
mantenimiento del valor nominal, el incremento de este último conservando el 
peso, o, por último, la disminución o eliminación del contenido de metal precio-
so, en aquellos casos en los que éste existía. Los casos abundan a lo largo de 
nuestra historia, pero quizá uno de los más significativos sea el acaecido en 
Castilla durante la época de gobierno de la Casa de Austria. Como señaló el 
profesor Fernández Álvarez uno de los problemas más graves que tuvo que 
afrontar el Imperio español desde sus principios en el siglo XVI fue el de su 
financiación2; uno de los medios que contribuyeron a solventar tal cuestión fue 
la alteración de la moneda.  

                                                 
1 Así quedó especificado en el Fuero Viejo de Castilla. 
2 M. FERNÁNDEZ ÁLVAREZ, Felipe II y su tiempo, Madrid, 2001, p. 97. 
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La guerra contribuyó a que los gastos extraordinarios de la Monarquía His-
pánica sobrepasaran con creces a los ingresos ordinarios a lo largo del período 
objeto de estudio. La paz de Cateau-Cambresis, que puso fin al enfrentamiento 
con Francia, abrió la posibilidad de adoptar medidas de reajuste económico, 
pero se optó por una alternativa mucho más gravosa para el pechero: buscar 
nuevas fuentes de ingresos3, línea que no se abandonaría hasta el reinado de 
Carlos II. Ahí es donde entra la alteración de la moneda de vellón, aquella que 
desde tiempos medievales era mayoritariamente de cobre con una pequeña liga 
de plata, componente argénteo que abandonará en el siglo XVII. Entre los rei-
nados de Felipe II y Felipe IV este circulante, el de más bajo valor del sistema, 
fue alterado en diversas ocasiones con la intención de conseguir fondos para la 
hacienda regia, necesidad de financiación en la mayor parte de las ocasiones 
originada por los conflictos bélicos que a lo largo de esos años tuvo que afrontar 
la Monarquía Hispánica. Pretendo en este artículo realizar una reflexión general 
y un estado de la cuestión de este tema, no siempre tenido en cuenta en la di-
mensión real que tuvo por parte de la crítica historiográfica. 

Desde el reinado de Alfonso X se había ido imponiendo el uso de monedas 
sin apenas valor intrínseco, para cuya aceptación en el mercado bastaba el res-
paldo del poder emisor, realidad directamente relacionada con la afirmación del 
poder monárquico sobre nuevas bases doctrinales e institucionales4. Eso tiene 
especial incidencia en los siglos XVI y XVII, en los que la moneda de vellón 
verá alterados en diversas ocasiones su peso y ley, buscando la obtención de 
beneficios económicos para el poder político emisor. Era éste el numerario que 
regulaba el comercio de menudeo en el interior de Castilla, el que manejaban las 
clases más humildes, por lo que fueron éstas las que más sufrieron los efectos 
de las mudanzas monetarias, hasta el extremo de que se ha llegado a afirmar que 
el vellón fue “el crédito que proporcionaban a su rey las capas más desasistidas 
y empobrecidas del cuerpo social”5. La alteración de este tipo monetario permi-
tió al erario público pingües ingresos, manteniendo indemnes a las modificacio-
nes, y a sus consiguientes efectos, a las especies de oro y plata, en las cuales, 
por otro lado, se sostenía el comercio exterior castellano y el entramado finan-
ciero de la Monarquía, por lo que su alteración podía suponer graves riesgos 
para su estabilidad económica y financiera. Además, las monedas de metal pre-

                                                 
3 M. FERNÁNDEZ ÁLVAREZ, op. cit., p. 108. 
4 M.A. LADERO QUESADA, “Moneda y políticas monetarias en la Corona de Castilla (siglos 

XIII a XV)”, en Moneda y monedas en la Europa Medieval (siglos XII-XV), Pamplona, 2000, p. 
133. 

5 F. SERRANO MANGAS, “El papel del vellón”, en A.M. BERNAL, Dinero, moneda y crédito en 
la Monarquía Hispánica, Madrid, 2000, p. 569. 
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cioso circulaban en el mercado de acuerdo al valor de su metal, establecido por 
el mercado, por lo que rey castellano no podía imponer su estimación fuera de 
su propio reino, pues o bien los mercaderes extranjeros dejarían de traer sus 
mercancías o bien elevarían los precios de éstas6. 

Tradicionalmente el foco de atención en relación con el tema que nos ocupa 
se ha situado en el siglo XVII. Sin embargo, percibo una intención fiscal en la 
política monetaria referente al numerario de vellón desde 1566. Ese año se to-
man dos medidas relacionadas con la moneda que tienen la pretensión de obte-
ner nuevos recursos financieros. El 7 noviembre Felipe II impuso el cobro del 
derecho de señoreaje sobre la acuñación de moneda7, impuesto al que habían 
renunciado los Reyes Católicos en 1497, seguramente con la intención de fo-
mentar la emisión de moneda mediante la atracción de metal a las cecas, pues 
los beneficios de tal medida eran para los propietarios del metal. Este impuesto 
supondría el cobro de 400 maravedíes por cada marco de oro acuñado (1,47% 
sobre el valor nominal de la moneda), 50 maravedíes en el caso de la plata 
(1,49%) y 34 en el del vellón rico (5%) que se comenzaría a emitir por ley de 14 
de diciembre de ese mismo año8. 

Las circunstancias financieras de esos años justifican perfectamente la recu-
peración de este impuesto monetario. Los apuros económicos en esa fecha eran 
considerables, pues la deuda había crecido notablemente durante la década de 
los 50. En 1565 el 85% de las rentas estaban situadas en juros y los ingresos no 
fijos no dejaban remanente alguno, como consecuencia de la deuda consignada 
sobre ellos9. Debido a todo ello, Felipe II inició una política de incremento de la 
presión fiscal, después de haber suspendido consignaciones en 1557 y 1560. 
Obviamente esto se relaciona con la situación bélica y la necesidad de financiar 
la guerra. En agosto de 1566 habían estallado diversos motines iconoclastas en 
los Países Bajos, lo que conllevó el envío del duque de Alba a los Países Bajos, 
con el consiguiente incremento del gasto bélico, hasta hacer que el coste del 
mantenimiento de los tercios en Flandes fuese difícilmente soportable para la 
Monarquía. Además, la década de los 60 contempló repetidos enfrentamientos 
en el Mediterráneo con los turcos, especialmente el asedio a Malta por parte de 

                                                 
6 J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, “Moneda y fiscalidad en Castilla durante el siglo XVI”, en IV 

Jornadas Científicas sobre Documentación de Castilla e Indias en el siglo XVI, Madrid, 2005, 
p. 411. 

7 AGS, CJH, leg. 90, f. 112. 
8 La excepción fueron las blancas emitidas de acuerdo a esta normativa, las cuales al parecer 

no pagaron derechos de señoreaje (J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, “La emisión de moneda de vellón 
rico en el reinado de Felipe II: ¿un instrumento de financiación?”, Cuadernos de Investigación 
Histórica, 26 (2009), p. 198). 

9 M. ULLOA, La Hacienda Real de Castilla durante el reinado de Felipe II, Madrid, 1977, pp. 
766-767. 
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estos últimos, iniciado en 1564 y repelido con el auxilio de los tercios viejos, 
enviados por el virrey de Nápoles. 

El señoreaje no aportó unas cifras de ingresos demasiado elevadas, si bien 
tuvieron notable variabilidad. En conjunto, podemos hablar de casi 1.900.000 
ducados10 de lucro para el Estado por el cobro de este impuesto a lo largo del 
reinado de Felipe II. Es un número que ni de lejos alcanza lo obtenido en un 
solo año mediante el encabezamiento de alcabala y tercias, puertos secos o a 
través del nuevo derecho sobre la exportación de las lanas, fijado en 1558. La 
ventaja de este nuevo impuesto sobre la moneda residió en que la mayor parte 
de sus ingresos fueron en metal precioso; la excepción vino dada por los cerca 
de 259.000 ducados obtenidos a partir del vellón rico. Esta realidad, la per-
cepción en metal precioso, hace que no sea un ingreso a desdeñar, especial-
mente en el siglo XVII, cuando el vellón copará los mayores porcentajes en la 
circulación monetaria y el oro y la plata prácticamente desaparecerán de ella. 

La segunda medida se refiere a la emisión de un nuevo tipo de moneda de 
vellón, el vellón rico, llamado así por incrementar sustancialmente su contenido 
argénteo, siguiendo el modelo francés. Se estipuló la emisión de cuartillos (8 ½ 
maravedíes, 2,87 grs.), cuartos (4 maravedíes, 1,35 grs.) y medios cuartos (2 
maravedíes, 0,67 grs.); todas estas monedas tendrían una ley de 2 ½ dineros y 2 
granos de plata (215,2 milésimas) y talla de 680 maravedíes en marco. Junto a 
ellas se batieron blancas con peso de 1,04 gramos y ley de 4 granos (13,8 milé-
simas). Esta disposición es de trascendencia notable para el tema que nos ocupa, 
por cuanto supone un sensible distanciamiento entre los valores intrínseco y 
extrínseco de la moneda, permitiendo la obtención de cierta ganancia económi-
ca al emisor, en torno al 10% según el tanteo realizado por Gabriel del Rincón, 
trabajador de la casa de la moneda de Toledo11. 

La Corona no se encargó directamente de las acuñaciones. Prefirió vender 
las preceptivas licencias de emisión a particulares y evitarse las engorrosas y 
lentas tareas que conllevaba el proceso de acuñación, con la necesidad de afinar 
el metal, transportarlo a la ceca, obtener la materia prima, etc. En esa venta fue 
donde la hacienda encontró sus beneficios. Las condiciones estipuladas en cada 
caso concreto fueron diferentes, pero la percepción regia osciló mayoritariamen-

                                                 
10 Esta cantidad es resultado de las cifras de acuñación de metales preciosos ofrecidas por 

Glenn Murray (G. MURRAY, “Guía sobre las cantidades acuñadas en las cecas castellanas. I. Feli-
pe II: plata y oro”, Numisma, 236 (1995), pp. 203-239), a las que se añade lo resultante de las 
estimaciones de las labores de vellón rico (J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, “La emisión de moneda 
de vellón rico en el reinado de Felipe II, p. 204). 

11 J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, “La emisión de moneda de vellón rico en el reinado de Felipe 
II, p. 195. 
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te entre 17 y 20 maravedíes por marco acuñado12. Dados los datos fragmentarios 
que tenemos sobre las licencias13 y las diferentes condiciones de éstas, parece 
demasiado arriesgado ofrecer una cifra acerca del lucro obtenido por la Corona 
con esta emisión, si bien la información ofrecida por las ventas de licencias 
lleva a unos 14.346 ducados, cantidad que realmente debió ser más alta, pues ni 
mucho menos tenemos conocimiento de la totalidad de datos. Pese a esta pre-
sumible intencionalidad fiscal, ha de ser también reconocida en esta emisión 
una pretensión reformista: obtener un numerario equilibrado que satisficiese las 
necesidades del pequeño comercio de un modo fluido y estable, sin escasear en 
el comercio y al mismo tiempo sin ocasionar un fenómeno inflacionario. 

Ambas medidas, por tanto, se enmarcan perfectamente en la política fiscal 
aplicada por Felipe II en aquellos años. Así, hubo una revisión del encabeza-
miento general de alcabalas en 1560, en 1575 y en 1588, el mismo año 1566 
conoció la duplicación de la tasa del almojarifazgo de Sevilla, se elevaron las 
tarifas sobre la exportación de lana y se consiguió una contribución del clero: el 
excusado.  

Los años siguientes experimentarán la intensificación del uso financiero y 
fiscal de la moneda de vellón. Los primeros años de la década de los 80 cono-
cieron la emisión de una nueva especie, que suponía una reducción notable de 
su ley, que pasó a 4 granos (13,8 milésimas), si bien con un aumento de peso, 
con una talla de 110 maravedíes en marco, en piezas de medios cuartos (4,18 
grs.) y blancas (1,04 grs.). Esas características permitían al que se encargara de 
la labor un beneficio que podemos situar en aproximadamente un 7% del valor 
nominal14, es decir casi ocho maravedíes por marco acuñado. 

Esos años y los anteriores habían sido de notables dificultades económicas, 
motivadas por la necesidad de financiación de la política exterior, especialmente 
empantanada en Flandes, panorama que se complicó más adelante con el desas-
tre de la Armada. El crítico estado de la Hacienda llevó a la suspensión de pa-
gos dictada en septiembre de 1575, ante la situación insostenible que suponía el 
empeño de la mayor parte de las rentas y la imposibilidad de obtener nuevos 
préstamos. La necesidad de fondos era casi angustiosa, especialmente en los 
Países Bajos donde los motines militares, motivados por la carencia de medios 
con los que pagar a las tropas, amenazaban la dominación hispana de aquel 
territorio. La Corona necesitaba aumentar sus ingresos de manera perentoria. 

                                                 
12 J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, “La emisión de moneda de vellón rico en el reinado de Feli-

pe II, pp. 209-210. 
13 AGS, CJH, legs. 86-113, 93-199, 104, 118-13, 121. 
14 J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, “Moneda y fiscalidad en Castilla durante el siglo XVI”, p. 

429. 
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Por ello, en 1575, poco antes de la suspensión de pagos, el rey obtuvo de las 
Cortes el aumento de las alcabalas al triple y se consiguió del Papa una nueva 
concesión de la Cruzada, que aumentó significativamente los ingresos.  

Después de la suspensión de pagos y del medio general de 1577 otra cues-
tión vino a complicar el panorama financiero, se trata de la sucesión de Portu-
gal, que abría un nuevo frente de lucha. Por ello en 1579 se inició la búsqueda 
de nuevas fuentes de dinero. Gran parte de los recursos de los que el rey dispu-
so entre 1579 y 1583 se emplearon preferentemente en la empresa portuguesa, 
que requería de fuertes sumas15. La tensión de la hacienda, de nuevo, comenzó a 
ser evidente, agravándose en la segunda mitad de la década de los 80, con la 
rivalidad cada vez más evidente con Inglaterra, el apoyo al partido católico 
francés y las complicaciones en Aragón. El aumento de los ingresos no fijos era 
insuficiente, lo que se prueba por el impulso que se dio a los arbitrios, como la 
importante venta de juros. Uno de esos arbitrios fue la emisión de la nueva es-
pecie de vellón. 

La serie monetaria batida en la década de los 80 está necesitada de una pro-
funda investigación. Los datos que conocemos acerca de ella muestran que la 
estrategia aplicada fue exactamente la misma que la que tuvo lugar con ocasión 
del vellón rico, es decir la venta de licencias de acuñación, si bien ahora el rey 
no tuvo reparos en conceder un alto número de ellas, provocando una emisión 
muy abundante que inundó el mercado de piezas de vellón. La política moneta-
ria respecto al vellón se inclinaba, cada vez de manera más clara, hacia los in-
tereses fiscales antes que hacia los propiamente monetarios de regular el peque-
ño mercado de forma estable y fluida. Sabemos que las primeras licencias se 
remontan a 1576, si bien las acuñaciones no comenzaron hasta los primeros 
años de la década de los 80. La serie se mantuvo hasta la orden de 22 de mayo 
de 1591, mediante la cual el rey suspendió las labores, sin duda inducido por la 
presión de las Cortes, las cuales protestaban airadamente contra el exceso de 
moneda de vellón en el mercado16. Parece que la mayor parte de las licencias 
fueron concedidas como pago a diferentes servicios realizados para la Corona 
por particulares; de este modo la Hacienda regia se ahorraba el pago en metálico 
de onerosas cantidades de oro y plata. Además de obtener los citados servicios, 
el rey exigía a cambio de las licencias la tercera parte de lo acuñado17. No cono-
cemos la cantidad de moneda labrada, las licencias concedidas ni, por tanto, los 
beneficios que obtuvo la hacienda regia. Ahora bien, como antes señalé, sí sa-

                                                 
15 M. ULLOA, op. cit., p. 798. 
16 Actas de las Cortes de Castilla, vol. VIII, p. 452. 
17 M.M. ROYO MARTÍNEZ, Circulación monetaria extranjera en Castilla durante el siglo XVI, 

Madrid, 2004, pp. 141-142. 
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bemos que las emisiones fueron muy abundantes, único modo de poder obtener 
un rendimiento que compensase el pago de las licencias. Este deseo de lucro 
fue, seguramente, también lo que impulsó a no respetar en ocasiones las canti-
dades establecidas en las licencias, según puso de manifiesto una petición de las 
Cortes en el sentido de prohibir expresamente que se labrase más moneda de la 
estipulada en la licencia bajo ningún pretexto18. 

Los últimos años del reinado de Felipe II fueron de enorme tensión financie-
ra y hacendística, lo cual tuvo reflejo en un fuerte incremento de la presión fis-
cal, en el que se incardinan las medidas monetarias de 1597. El desastre de la 
Armada supuso un problema económico importante, a lo que se unieron las 
represalias contra la Península y la Carrera de Indias. La tensión en la Monarqu-
ía era enorme en todos los sentidos y la necesidad de allegar nuevos recursos 
imperiosa. Eso llevó a la creación del impuesto de millones en 1590 y a su pró-
rroga en 1596, introduciendo una carga extra de 500.000.000 de maravedíes. 
Sin embargo, todo era poco para las necesidades de la Monarquía y eso condujo 
a la suspensión de pagos de noviembre de 1596, que ponía de manifiesto la 
imperiosa necesidad de allegar nuevas fuentes de ingresos. 

La situación hacendística llevó a que los años finales del reinado de Felipe II 
supusieran un salto cualitativo en la explotación del recurso de la alteración del 
vellón, que inclinó definitivamente la balanza entre el equilibrio monetario y las 
necesidades fiscales del lado de estas últimas. Felipe II ya había experimentado 
desde 1566 las posibilidades que permitía la alteración de la moneda. Incluso 
contaba con informes al respecto, realizados en 1594 por la llamada junta de 
Madrid, que recomendaban la eliminación total de la liga de plata del vellón, 
amparándose en la idea de que lo que daba valor a la moneda era el sello real y 
no la cantidad de plata que contuviese19. La crítica situación hacendística le 
condujo a una nueva alteración de las características de la moneda de vellón, 
cambios muy significativos que caminaban, como los anteriores, por la senda de 
separar los valores intrínseco y extrínseco, si bien ahora de manera mucho más 
radical. Felipe II profundizaba en el uso de un medio que permitía obtener una 
cantidad más o menos importante de dinero y que aparentemente no resultaba 
gravoso para los contribuyentes. Así, el 31 de diciembre de 159620 se ordenó la 
eliminación de todo el componente argénteo del vellón. Dicha orden no pudo 

                                                 
18 Actas de las Cortes de Castilla, vol. IX, pp. 387-390. 
19 E. GARCÍA GUERRA, “Los problemas monetarios del siglo XVI. Un acercamiento a través de 

las opiniones de las oligarquías urbanas”, en Madrid, Felipe II y las ciudades de la Monarquía, 
vol. 1: Poder y dinero, Madrid, 2000, pp. 493-494. 

20 Archivo General de Palacio, Reales Cédulas, t. IX, ff. 181-182. Publicada en J. DE SANTIA-

GO FERNÁNDEZ, La moneda castellana del siglo XVII. Corpus legislativo, Madrid, 2008, pp. 32-
33, núm. 1. 
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ser puesta en práctica, probablemente como consecuencia de las enormes pro-
testas que desató. Por ello, se acometió una pequeña modificación que aparen-
taba guardar las formas de la legalidad21, conservando el componente de plata 
del vellón, pero persiguiendo los mismos objetivos. El 1 de febrero de 159722 se 
ordenó la emisión de una nueva serie de vellón que contaría con un grano de 
plata (0,35%), especie que, para mantener los beneficios esperados con la orden 
de diciembre del año anterior, vio su peso reducido. Así se batieron cuartos 
(6,57 gramos), medios cuartos (3,65 gramos) y maravedíes (1,82 gramos). Estas 
piezas se acomodaron a una doble talla, la de los cuartos fijada en 140 maraved-
íes en marco y la de los medios cuartos y maravedíes establecida en 126 mara-
vedíes en marco. Eso permitiría un beneficio teórico de en torno al 40% para los 
cuartos y el 35% para medios cuartos y maravedíes.  

Al igual que se hizo en las dos emisiones anteriores, la administración di-
recta de las labores fue encomendada a particulares. Ahora bien, en este caso no 
se vendieron licencias, sino que la Corona encomendó el trabajo administrativo 
a personas que recibirían a cambio una cantidad fija anual y el resto de benefi-
cios de la labor revertirían en provecho de la Corona. Las labores tuvieron lugar 
mayoritariamente en el Real Ingenio de Segovia, por pensar que sus máquinas 
hidráulicas impedirían, o al menos dificultarían, la previsible falsificación ante 
las altas ganancias que propiciaba la fabricación de estas piezas. En el año 1600, 
la ceca de Cuenca se sumó a la emisión para permitir dar salida a una cantidad 
importante de marcos de cobre ligado con 4 granos de plata y otros tantos de 
cobre que estaban inmovilizados en la citada ceca desde 1591. Estas labores, a 
diferencia de las anteriores, han sido estudiadas en profundidad23, lo cual nos 
permite conocer los ingresos que reportaron al rey entre 1597 y 1602, años en 
los que tuvo lugar la emisión. Aproximadamente pueden ser cifrados en casi 
300.000 ducados (112.500.000 maravedíes). Observamos, pues, como el nego-
cio de la alteración del vellón se multiplicaba y empezaba a otorgar cifras esti-
mables, guarismos que se multiplicarían a lo largo del siglo XVII24. 

Felipe III no hizo sino continuar la política monetaria de su padre, especial-
mente en los primeros años, en los que siguió acuñando la especie heredada. En 

                                                 
21 Las leyes castellanas establecían que el numerario de vellón debía contar con liga de plata, 

al ser ésta la que otorgaba valor a la moneda. 
22 Archivo General de Palacio, Reales Cédulas, t. IX, ff. 192-194. Publicada en J. DE SANTIA-

GO FERNÁNDEZ, La moneda castellana del siglo XVII. Corpus legislativo, pp. 33-35, núm. 2. 
23 J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, “Aportación a la historia financiera de la Monarquía Hispáni-

ca. El arbitrio de la moneda de vellón entre 1597 y 1602”, Cuadernos de Investigación Histórica, 
19 (2002), pp. 99-127. 

24 En el estudio de las medidas adoptadas durante este siglo sigo fundamentalmente J. DE 

SANTIAGO FERNÁNDEZ, Política monetaria en Castilla durante el siglo XVII, Valladolid, 2000. 
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su reinado, como en todo el siglo XVII, las decisiones monetarias y el curso de 
los acontecimientos bélicos en Europa tienen una estrecha conexión, que los 
vincula y que muestra de manera fehaciente la ligazón entre política monetaria y 
política exterior, unión lógicamente motivada por los esfuerzos financieros que 
requería la segunda. 

Cuando Felipe III accede al trono la situación internacional es notablemente 
complicada. El esfuerzo bélico en Flandes se mantiene y además la situación 
con Inglaterra era muy tensa, lo cual se plasma en intentos como el del desem-
barco en Kinsale. Lógicamente eso llevaba aparejado notables gastos, a los que 
en estos inicios del reinado hubo que añadir el coste del nuevo lujo imperante 
en la Corte. Obviamente la situación de la Hacienda castellana, ya muy deterio-
rada durante el reinado anterior, era incapaz de afrontar tales cargas, lo que 
provocó la necesidad de recurrir a arbitrios y recursos extraordinarios. El duque 
de Lerma era muy reacio a imponer nuevos impuestos que pudieran mermar su 
prestigio, por lo que una de las soluciones fue continuar con la emisión de la 
moneda de vellón heredada de Felipe II, aun a pesar de las casi constantes pro-
testas de las Cortes, pues aparentemente otorgaba recursos que no afectaban al 
bolsillo de los contribuyentes. 

Sin embargo, la situación financiera continuó empeorando. Dicho panorama 
explica perfectamente la decisión del 13 de junio de 160225, en la que se eliminó 
cualquier componente argénteo de la moneda de vellón y se redujo su peso a la 
mitad en relación con la serie anterior; así, se creó un nuevo valor, el de ocho 
maravedíes, o cuartillo, cuyo peso era el del antiguo cuarto, o pieza de cuatro 
maravedís (6,57 grs.); además se batieron piezas de cuatro maravedíes, o cuartos, 
(3,28 grs.), de dos maravedíes, u ochavos, (1,64 grs.) y de maravedíes sencillos 
(0,82 grs.)26. Las nuevas características permitían multiplicar las ganancias obte-
nidas al batir moneda. Los beneficios teóricos, teniendo en cuenta el coste del 
metal, los pagos a los oficiales y el valor nominal del marco de moneda, que se 
elevaba hasta los 280 maravedíes, puede ser cifrado en el 79%. Como en casos 
anteriores, la Corona no asumió directamente las tareas de la fabricación, sino que 
se firmaron asientos con diferentes hombres de negocios a cambio de cantidades 
variables en función del concierto particular estipulado. Además, tanto los benefi-

                                                 
25 BNE, Mss. 3207, núm. 42, f. 509. Publicada en J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, La moneda 

castellana del siglo XVII. Corpus legislativo, pp. 37-38, núm. 4. 
26 Hasta ahora las piezas de maravedíes sencillos apenas habían sido tenidas en cuenta y se 

adscribían únicamente al Ingenio de Segovia y a Cuenca; recientemente han sido identificados 
también para las casas de Burgos, Sevilla, Toledo, Valladolid, La Coruña y Casa Vieja de Sego-
via. No parece que en la mayoría de ellas la emisión fuese abundante, con la excepción de Cuenca 
(SANAHUJA ANGUERA, X.; JARABO HERRERO, I., “Aportaciones preliminares del catálogo general 
de la moneda de vellón castellana de los Austrias”, Numisma, 255 (2011), pp. 133-134). 
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cios alcanzados como los esperados fueron rápidamente consignados a los hom-
bres de negocios como contraprestación a sus provisiones de dinero. 

Esta medida de junio de 1602 está directamente ligada a la adoptada el 18 de 
septiembre del año siguiente, cuando se ordenó doblar el valor de toda la mone-
da de vellón acuñada antes de 1602, supuestamente para evitar confusiones e 
inconvenientes derivados de la circulación de dos tipos de monedas con peso 
similar y valores diferentes27. Esta argumentación no puede ocultar el deseo de 
lucro por parte del Estado, que en esta ocasión intervenía, no en la emisión de la 
moneda, sino en su circulación. Para acreditar el cambio de valor se establecía 
la obligación de llevar todo el circulante a las cecas para imponerle un resello 
que marcase el nuevo nominal. El beneficio para la Hacienda era notable pues, 
obviamente, las cecas únicamente devolvían a sus legítimos propietarios el va-
lor nominal más los gastos de transporte; es decir, si una persona entregaba 100 
maravedíes, que se convertirían en 200 con el resello, se le devolverían 100 
maravedíes en el nuevo nominal, a los que se añadirían los gastos del transporte. 
Con esto Felipe III inauguraba una herramienta inflacionista que tendría su 
máxima aplicación en los años centrales del reinado de su hijo, provocando 
unos nefastos efectos en la estabilidad del sistema monetario y, en general, en la 
situación económica del reino. 

La emisión de moneda se mantuvo de manera ininterrumpida hasta el 22 de 
noviembre de 1608, cuando una real cédula estipuló que ninguna ceca labrase 
moneda de vellón por un período de 20 años28. Desde 1602 se habían labrado 
3.357.640 ducados (1.259.114.894 maravedíes), que arrojarían unos beneficios 
estimados de 2.343.640 ducados (878.865.270 maravedíes)29. Obviamente esto 
no fue el lucro obtenido por la Corona, pues como antes señalé concertó asien-
tos con particulares para llevar adelante las labores. A lo conseguido con la 
acuñación hay que añadir lo que supuso el resello, aproximadamente 1.134.165 
ducados (425.311.875 maravedíes)30. Es necesario precisar, que estas cifras, 
bastante abultadas, fueron, como es lógico, percibidas en moneda de vellón, lo 
cual reduce su importancia, dado que el esfuerzo militar en Europa tenía que ser 
sufragado en numerario de metal precioso y que desde los primeros años del 

                                                 
27 AGS, CC.GG., Razón, leg. 271. Publicada en J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, La moneda cas-

tellana del siglo XVII. Corpus legislativo, pp. 38-40, núm. 5. 
28 BNE, 3/25.591; Publicada en J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, La moneda castellana del siglo 

XVII. Corpus legislativo, pp. 44-46, núm. 9. 
29 J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, “Moneda y fiscalidad en Castilla durante el siglo XVII”, en V 

Jornadas Científicas sobre Documentación de Castilla e Indias en el siglo XVII, Madrid, 2006, p. 
386 y 389. 

30 A. MOTOMURA, “New data on minting, seigniorage, and the money supply in Spain (Cas-
tile), 1597-1643)”, Explorations in Economic History, 34 (1997), p. 344. 
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siglo XVII ya tenemos noticias de la existencia de premio. Era éste una sobreta-
sa del valor oficial del metal precioso al efectuar los cambios a vellón; obvia-
mente, en lo referente al tema que nos ocupa ahora, redujo notablemente los 
beneficios netos derivados de la política inflacionista puesta en ejecución, reali-
dad que se fue incrementando con el paso de los años por la elevación del nivel 
de premio. 

La interrupción de las emisiones de vellón fue debida a la intensa presión de 
las Cortes. La asamblea castellana, vistos los notables perjuicios que ya se em-
pezaban a notar en el comercio y en la estabilidad económica y comercial del 
reino, exigió el 6 de febrero de 1608 el cese de la acuñación y el consumo de 
buena parte del circulante como requisito imprescindible para la concesión de 
un servicio de 17 ½ millones de ducados, que se pagarían en siete años31. La 
Corona no podía permitirse rechazar las peticiones y, con ello, el servicio, dada 
la delicadísima situación de la Hacienda, después de la quiebra de 1607 y con la 
necesidad de seguir costeando la guerra de Flandes.  

El abandono durante unos años del recurso extraordinario en el que se había 
convertido la acuñación de moneda de vellón se relaciona claramente con la 
reorientación de la política exterior que tuvo lugar a partir de 1606. En 1607 el 
archiduque Alberto pactó una tregua con los holandeses que condujo directa-
mente al acuerdo de 9 de abril de 1609, cuando se firmó la tregua de Amberes 
por un período de 12 años; a eso se añadió el asesinato del rey de Francia, Enri-
que IV, con quien las relaciones eran extraordinariamente tensas, el 14 de mayo 
de 1610. La situación de relativa calma en el exterior permitió un alivio finan-
ciero que a su vez posibilitó que no se siguiese empleando el arbitrio de la alte-
ración del vellón.  

No fue muy largo el período de descanso en la política inflacionista, pues el 
30 de septiembre de 1617 Felipe III, después de arduas negociaciones con las 
Cortes32, ordenó acuñar 800.000 ducados de moneda de vellón en el Real Inge-
nio de la Moneda de Segovia. Tal cantidad fue claramente insuficiente para las 
necesidades vigentes, por lo que el monarca volvió a solicitar permiso a las 
Cortes para acometer nuevas emisiones, autorización concedida el 13 de enero 
de 1618 por una cuantía de 1.000.000 de ducados33. Con estas medidas Castilla 
entró definitivamente en una espiral inflacionista que ya no abandonaría durante 
muchos años. Las emisiones fueron muy abundantes, mucho más de lo que hab-
ían permitido las Cortes, cuyas protestas se intensifican desde mayo de 1619. 
No andaban errados los procuradores, porque los datos contables de las cecas 

                                                 
31 Actas de las Cortes de Castilla, vol. XXIV, pp. 74-76. 
32 Actas de las Cortes de Castilla, vol. XXX, pp. 110-119. 
33 Actas de las Cortes de Castilla, vol. XXXI, pp. 196-203. 
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nos ofrecen unos datos de acuñación de nada menos que 4.281.023 ducados 
(1.605.383.900 maravedíes)34. Las Cortes, como ya habían hecho en años ante-
riores, volvieron a exigir la suspensión de la labor de vellón a cambio de la con-
cesión de un servicio de nada menos que de 18.000.000 de ducados a repartir en 
nueve años. Felipe III no podía rechazar la oferta, dada la situación de su 
hacienda. Sin embargo, a pesar de la real cédula de 28 de junio de 161935, en la 
que el rey se comprometía a no fabricar vellón por un período de 20 años, las 
emisiones continuaron, si bien a una menor escala. La mejor prueba son las 
cuentas de las cecas, que arrojan para 1620 una labor de 180.883,5 ducados 
(67.831.330 maravedíes)36. El lucro obtenido entre 1617 y 1620 ascendió a 
3.325.022 ducados (1.246.883.268 de maravedíes)37. 

La ligazón con la política exterior y la situación financiera es de nuevo evi-
dente. Desde 1615 la política exterior se reorienta hacia una postura belicista. 
Ese año se inició la guerra contra Saboya por la disputa del Monferrato. Junto 
a ello, las relaciones con Venecia eran de extrema tensión. Al mismo tiempo, 
la Monarquía Hispánica se veía implicada en el conflicto que acabaría por 
desembocar en la Guerra de los Treinta Años, merced a su apoyo al archidu-
que Fernando, plasmado oficialmente en el tratado firmado en marzo de 1617. 
La Monarquía prestó su firme apoyo al Emperador en su conflicto con los 
protestantes bohemios, con el envío de importantes cantidades de dinero y de 
tropas38.  

Obviamente esa política exterior tensionó notablemente las finanzas caste-
llanas. La situación no había mejorado demasiado durante el período de paz, de 
forma que en vísperas de la guerra de los Treinta Años el déficit entre ingresos 
y gastos era notable; en concreto, en 1617 el previsto para el siguiente era de 1,3 
millones de ducados39; de hecho, en junio el presidente de Hacienda propuso la 
aplicación del arbitrio del vellón, como único medio de obtener los 600.000 
ducados necesarios para el año siguiente40, mostrando la conexión entre política 
monetaria y política fiscal. De 1616 a 1618 la necesidad de atender a los nuevos 

                                                 
34 J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, “Moneda y fiscalidad en Castilla durante el siglo XVII”, p. 

386. 
35 AHN, Inquisición, leg. 3.583, núm. 6. Publicada en J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, La moneda 

castellana del siglo XVII. Corpus legislativo, pp. 64-66, núm. 25. 
36 J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, “Moneda y fiscalidad en Castilla durante el siglo XVII”, p. 

386. 
37 J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, “Moneda y fiscalidad en Castilla durante el siglo XVII”, p. 

389. 
38 G. PARKER, La Guerra de los Treinta Años, Barcelona, 1988, p. 85. 
39 J.E. GELABERT, La bolsa del Rey. Rey, reino y fisco en Castilla (1598-1648), Barcelona, 

1997, p. 55. 
40 J.E. GELABERT op. cit., p. 56. 
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compromisos llevó la contratación de asientos a niveles similares a los de los 
años previos a la tregua de 1609 y lo presupuestado para 1619 superaba lo de 
cualquier otro ejercicio precedente41. 

La disminución de la actividad de las cecas de 1620 fue un mero espejismo. 
La política exterior de corte belicista exigía ingentes esfuerzos financieros, 
enormes fondos que la Hacienda real no podía atender con sus ingresos ordina-
rios. La puntilla a la dificilísima situación vino de la mano de los banqueros, 
cuando en 1621 se negaron a anticipar un millón y medio de ducados suplemen-
tario, mostrando una evidente desconfianza en la capacidad de la Corona para 
hacer frente a sus compromisos. Eso obligó a buscar recursos extraordinarios, 
como fueron la incautación de la octava parte del metal precioso arribado en la 
última flota y, en lo que nos interesa en este trabajo, a continuar labrando mo-
neda de vellón, lo cual quedó oficializado el 13 de marzo de 1621, poco antes 
del fallecimiento de Felipe III. La emisión de moneda se consolidó a partir de 
aquí como un recurso más al servicio de las finanzas regias, un arbitrio que se 
empleó de manera casi permanente y no en momentos puntuales de necesidad 
como había sucedido hasta ahora. Las cecas arrojaron chorros y chorros de ve-
llón al mercado entre ese año y 1626. 

Esta política monetaria responde a la situación de la Hacienda. Cuando Feli-
pe IV accedió al Trono sus arcas estaban casi vacías42 y en los años siguientes la 
situación no hizo otra cosa que empeorar. Eso explica que las emisiones masi-
vas fueran la base de su política monetaria durante los primeros años del reina-
do. La inflación fue uno más de los arbitrios que el conde-duque de Olivares 
puso en práctica para conseguir un aumento de los ingresos. La política moneta-
ria, como todo en Castilla, quedó supeditada a las necesidades de la política 
exterior. Política exterior agresiva, pues a la situación alemana, heredada del 
reinado de Felipe III, se sumaron ahora el fin de la tregua con los holandeses en 
1621, una extrema tensión con Francia y la reanudación de las hostilidades con 
Inglaterra en 1625. Esto se plasmó en una notable subida de la cuantía de los 
asientos entre 1621 y 162643, lo que da cumplida cuenta del esfuerzo financiero 
de la Monarquía y de la necesidad de poner todos los recursos del reino al servi-
cio de la necesidad de financiar las actividades bélicas. 

La cantidad de moneda de vellón fabricada entre 1621 y 1626 fue enorme. 
Se puede valuar en 17.156.361 ducados (6.433.635.454 de maravedíes), que 
otorgaron un beneficio estimado de 11.669.166 ducados (4.375.937.222 de ma-

                                                 
41 J.E. GELABERT, op. cit., pp. 60-61. 
42 A. DOMÍNGUEZ ORTIZ, Política y Hacienda de Felipe IV, Madrid, 1983, p. 14. 
43 J.E. GELABERT, op. cit., p. 76 y apéndice I. 
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ravedíes)44. En esta enorme cifra es preciso realizar matizaciones. Como ya he 
reseñado anteriormente, pero es importante insistir, el rendimiento está valuado 
en términos de vellón, mientras que la financiación de la guerra tenía que ser 
satisfecha en plata. Esto es algo especialmente importante en este período, en el 
que el premio ya estaba disparado, al pasar de poco más del 3% de 1621 a casi 
el 55% de 1626, de acuerdo a los datos de Hamilton45. Obviamente esto men-
guaba mucho el beneficio real al tener que acometer la necesaria conversión de 
la moneda de vellón a la de metal precioso, realidad reconocida por el Consejo 
de Hacienda46. A esto se unía el crecimiento del precio del cobre como resultado 
de la elevación de la demanda47. Además, hemos de tener en cuenta que no todo 
ese dinero fue a parar a las arcas regias. Como con el resto de los impuestos, la 
política habitual de la Corona fue arrendar la acuñación de moneda a cambio de 
un porcentaje de los beneficios o del anticipo de determinadas cantidades. Co-
mo el resto de la mayoría de las rentas castellanas, también los beneficios del 
arbitrio del vellón fueron consignados a los hombres de negocios, según señala-
ron los procuradores de las Cortes, quienes incidieron en la dificultad de labrar 
la moneda suficiente como para atender a las cantidades consignadas sobre sus 
previsibles beneficios48. 

La reducción de beneficios y los devastadores efectos que estaba provocando 
la circulación de tanta moneda de vellón notablemente sobrevaluada, en los que 
no vamos a entrar en este trabajo, condujeron a la decisión de 7 de febrero de 
1626, cuando se prohibió la labra de vellón por un período de 20 años49. Esta 
decisión y la de 7 de agosto de 162850, en la que se ordenó reducir el valor no-
minal de todo el vellón a la mitad, ante los problemas que estaba causando en 
las finanzas y economía del reino, cierra la primera etapa del uso de la moneda 
como herramienta fiscal, basada en la emisión con un valor nominal superior al 
intrínseco. 

                                                 
44 J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, “Moneda y fiscalidad en Castilla durante el siglo XVII”, pp. 

386 y 389. 
45 E.J. HAMILTON, El tesoro americano y la revolución de los precios en España, 1501-1650, 

Barcelona, 1983, p. 108. 
46 C. ÁLVAREZ NOGAL, “Los problemas del vellón en el siglo XVII. ¿Se consiguió abaratar la 

negociación del crédito imponiendo precios máximos a la plata?”, Revista de Historia Económi-
ca, XIX (2001), p. 20. 

47 El precio del cobre subió más de un 50% en el mercado de Amberes entre 1612 y 1625 (J.I. 
GARCÍA DE PASO, “La política monetaria castellana de los siglos XII y XVII” en 
http://www.fedea.es/hojas/publicado.html). 

48 Actas de las Cortes de Castilla, vol. XXXIX, pp. 21-22. 
49 AHN, Reales Cédulas, 4904. Publicada en J. DE SANTIAGO FERNÁNDEZ, La moneda caste-

llana del siglo XVII. Corpus legislativo, pp. 73-74, núm. 29.  
50 AHN, Sección Nobleza, Osuna, leg. 2269, expte. 11. Publicada en J. DE SANTIAGO FER-

NÁNDEZ, La moneda castellana del siglo XVII. Corpus legislativo, pp. 150-154, núm. 49. 
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A partir de aquí cambia la estrategia de inflación. Ahora se basará en los 
llamados resellos, técnica inflacionaria que ya había practicado Felipe III en 
1603. Se inicia un período, que discurre entre 1636 y 1658, en el que la moneda 
de vellón se verá sometida a sucesivos incrementos de su valor nominal por 
decisión regia, plasmados en las estampas monetarias por el resello del nuevo 
valor y del año en que tiene lugar la operación. La mecánica establecida hizo 
seguir a todo resello de una medida deflacionaria, único modo de soslayar los 
nefastos efectos que producía el incremento de valor de la moneda. La estrate-
gia de los resellos permitía reducir el costo de la operación y, además, obtener 
ingresos en un plazo corto, sin necesidad de esperar a la laboriosa y lenta tarea 
de la acuñación, realidad que impuso el abandono de las emisiones masivas y la 
asunción de esta nueva técnica inflacionaria. 

En estos años en Castilla se vive en una economía de guerra, en la que las 
decisiones se toman al día en función de las necesidades y del discurrir de los 
acontecimientos, sin ningún plan de futuro ni intención global. En este cuadro 
general se enmarca perfectamente la política monetaria caracterizada por los 
resellos. Los gobernantes conocían los efectos de la inflación monetaria y ya 
tenían una amarga experiencia al respecto. Por ello el recurso al resello sólo se 
tomó en momentos de máxima necesidad. Se adecua así la política monetaria a 
la política hacendística, en la que se busca allegar el máximo de recursos con un 
drenaje cada vez más drástico de los recursos de la nación y una mayor presión 
fiscal sobre todos51. Los resellos formarán parte de esa creciente presión fiscal y 
de ese drenaje de recursos. 

Después de la quiebra de enero de 1627 la situación hacendística había con-
tinuado siendo muy delicada. El panorama internacional era extremadamente 
complicado. El conde duque dispersó los esfuerzos castellanos al embarcarse en 
la guerra de Mantua, la contienda con los holandeses continuaba y el panorama 
general se agravó en 1631 debido a la ocupación del Bajo Palatinado por parte 
de los suecos, dando un importante golpe al sistema español de comunicaciones 
que unía Milán con los Países Bajos; a todo ello se añadía una extrema tirantez 
con Francia. Obviamente esta política exterior requería de una costosa financia-
ción y cada vez era más complicado encontrar dinero con el que pagar a las 
tropas. Son años en los que se adoptan diversos medios con el único fin de alle-
gar nuevos recursos. Entre ellos podemos citar indultos o conmutaciones de 
penas a cambio de dinero, enajenaciones de hidalguías y de la renta de millones, 
ventas de vasallos y cargos municipales, toma de la media anata de los juros y 
compra obligada de éstos, peticiones de servicios a las Cortes, incremento de la 

                                                 
51 A. DOMÍNGUEZ ORTIZ, op. cit., p. 41. 
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imposición de los millones y creación de nuevos impuestos como el de lanzas o 
la media anata de mercedes. 

El 19 de mayo de 1635 estalló la guerra con Francia, con el consiguiente 
aumento de los gastos, que exigió proveer de manera inmediata 1,5 de ducados 
adicional sobre lo ya provisto y otro más después52. Dada la escasez de recursos 
para la obtención de dinero hubo que recurrir a medios como la obtención de un 
servicio de nueve millones en plata, demandado y otorgado para hacer frente a 
la guerra con Francia53, o la alteración de parte del circulante de vellón. La real 
cédula de 11 de marzo de 1636 triplicó el valor de todo el numerario acuñado 
antes de 1602, las piezas de cuatro maravedíes pasaron a 12 y las de dos a seis54. 
Esta medida permitió la obtención de beneficios muy sustanciales, que pueden 
ser estimados en torno a los cuatro millones de ducados (1.500.000.000 de ma-
ravedíes), quizá algo más55. Tenemos constancia documental de que el fin prin-
cipal de tal dinero fue satisfacer lo consignado a los hombres de negocios por 
sus asientos de ese año y el siguiente56. 

La situación internacional no mejoró en los años siguientes, al contrario el pa-
norama era cada vez más difícil y complicado. En 1639 tuvieron lugar las derrotas 
de Salcés y la naval de Las Dunas. Los esfuerzos para mantener los ejércitos en el 
campo de batalla tenían que ser cada vez mayores, a lo que se añadió un hecho 
fundamental para la hacienda regia, en 1640 no arribó nada de plata desde Améri-
ca, destrozando todas las previsiones financieras. El conde-duque de Olivares 
intentó enfrentarse a estas dificultades movilizando todos los recursos de la na-
ción, pero esto no hizo sino provocar la rebelión de los catalanes y de los portu-
gueses, obligando a dispersar esfuerzos y multiplicando los gastos. Los gobernan-
tes no tuvieron más remedio que acudir de nuevo al crecimiento de la moneda de 
vellón, plasmado en la real cédula de 11 de febrero de 164157, complementada por 
la de 22 de octubre de ese mismo año58. Ambas afectaron únicamente al vellón 
fabricado a partir de 1602; la primera dobló el valor de todas las piezas de 4 ma-
ravedíes no acuñadas en el Ingenio y la segunda triplicó el de estas últimas y el de 

                                                 
52 J.E. GELABERT, op. cit., p. 103. 
53 J.E. GELABERT, op. cit., p. 257. 
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los ochavos también batidos en la ceca hidráulica segoviana, seguramente debido 
a que el dinero obtenido con la primera medida no había sido suficiente. El volu-
men de moneda resellada fue enorme, con unos beneficios también muy notables, 
que pueden ser estimados en unos 14.000.000 de ducados (5.250.000.000 de ma-
ravedíes)59. Pese a lo cuantioso de estas cifras es preciso incidir en una cuestión 
que poco a poco se irá acentuando y mermando los beneficios de estas operacio-
nes. Se trata del retraimiento de los particulares a la hora de llevar su moneda a 
las cecas para ser resellada, dados los notables perjuicios que para ellos suponía, a 
lo cual se une la intensa actividad falsificadora de los resellos. Este proceso infla-
cionario finalizó con la brutal deflación dictaminada por la real pragmática de 31 
de agosto de 1642, según la cual las piezas de 12 y ocho maravedíes quedaron 
reducidas a dos, las de cuatro a uno y las de dos a una blanca60. 

Hasta 1651 no volvió a tomarse una medida inflacionista. De nuevo fue una 
situación de máxima necesidad la que provocó su asunción. La paz de Munster, 
firmada el 24 de octubre de 1648, con los holandeses y la suspensión de pagos 
de 1 de octubre del año anterior no fueron la solución a las penurias financieras. 
En 1649 todas las rentas estaban enajenadas hasta 1653. Los asientos necesarios 
para 1651 eran estimados en una cuantía de 9.649.000 ducados y para afrontar-
los faltaría la mitad de esa cantidad, aun gastando todas las rentas libres hasta 
165661. La situación de la Hacienda castellana era angustiosa, pero todavía se 
complicaría y agravaría más por los cambios de la situación internacional. Feli-
pe IV, después de alcanzar la paz con los holandeses, percibió la gran oportuni-
dad de derrotar a su eterno enemigo, Francia, en aquellos momentos sumida en 
la Fronda antimazarinista, intensificación de la actividad bélica con el país ve-
cino que, una vez más, requería un esfuerzo financiero extra. Por ello, aunque 
los Consejos habían estado estudiando un proyecto para consumir el vellón, el 
11 de noviembre de 1651 se tomó una decisión radicalmente contraria, cuadru-
plicar el valor de todo el circulante de vellón, con la excepción del emitido antes 
de 1597 62 . Los beneficios del resello pueden estimarse en algo más de 
11.000.000 de ducados (4.125.000.000 maravedíes), pese a que el rey y sus 
consejeros pensaban que alcanzarían los 14.000.000 de ducados63. Esa diferen-
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cia entre estimación y realidad viene justificada, como en el anterior resello, por 
las resistencias de los dueños a entregar su vellón y por la actividad falsificado-
ra. Este ciclo inflacionario finalizó en 1652, en concreto el 25 de junio64, cuando 
se ordenó que el valor nominal de todo el numerario retornara al que tenía antes 
de noviembre de 1651. 

La primera mitad de la década de los 50 había sido positiva para las armas 
españolas, con la reconquista de Cataluña en 1652 y la toma de Dunquerque y 
Rocroi en 1653, como hechos más relevantes. Sin embargo, estos éxitos se hab-
ían conseguido a costa de un monumental esfuerzo financiero. Por eso, fueron 
años en los que los arbitrios e impuestos se multiplicaron, con un notable in-
cremento de la presión contributiva. Una vez más, entre esos arbitrios estuvo la 
alteración del vellón. En esta ocasión se aprovechó el incumplimiento de la real 
pragmática de 14 de noviembre de 1652 en la que se había ordenado desmoneti-
zar la llamada calderilla65, es decir aquella con liga de plata emitida antes de 
1597. Esta moneda no fue entregada por sus dueños y la Corona aprovechó tal 
realidad el 21 de octubre de 165466 para volver a dar validez legal a dicho nume-
rario, exigiendo la imposición de un resello y confiscando la mitad de la mone-
da que se llevase a entregar; el mantenimiento de la otra mitad para los particu-
lares se consideraba una gracia especial, pues era una especie que había sido 
reprobada. Los beneficios otorgados pueden estimarse en unos 2.000.000 de 
ducados (750.000.000 de maravedíes)67. 

Si la primera mitad de la década de los 50 había sido positiva en el campo 
militar, la segunda invirtió la situación. En Francia, la Fronda fue sofocada en 
1653 y a partir de ese momento todos los esfuerzos se centraron en la contienda 
con la Monarquía Hispánica. Además la Inglaterra de Cromwell firmó un trata-
do de amistad con Francia en 1655, lo que se plasmó en ataques a los puertos 
españoles y en el bloqueo del tráfico indiano en 1657, impidiendo la llegada de 
plata a la Península durante dos años. En 1658 se produjo la decisiva derrota de 
Las Dunas que condujo directamente a la paz de los Pirineos. 

Obviamente la contienda exigió un monumental esfuerzo, con unos recur-
sos cada vez más menguados, por no decir inexistentes. A la altura de 1658, 
Felipe IV necesitaba de 4.000.000 a 5.000.000 de ducados para mantener los 
ejércitos en el campo de batalla. Una vez más recurrió a la alteración de la 
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moneda de vellón. El 24 de septiembre de 165868 se ordenó fundir el vellón 
grueso, es decir el que no tenía liga de plata batido a partir de 1602, y con el 
metal obtenido fabricar una nueva moneda con un peso muy inferior; en reali-
dad lo que hacía esta nueva especie era cuadruplicar el valor del vellón grueso. 
Sin embargo, el rey hubo de modificar la medida, ante los enormes intereses que 
le exigieron los asentistas para satisfacer las provisiones necesarias para los ejér-
citos de Flandes y Milán; además, los hombres de negocios ofrecieron una 
provisión de 1.500.000 escudos si el valor de la moneda se reducía a la mitad 
y si se les otorgaban los beneficios que se obtuvieran de la emisión, a modo de 
consignación por el asiento69. Ante tales presiones Felipe IV se vio obligado, 
el 30 de octubre de ese mismo año, a reducir las piezas de ocho maravedíes a 
cuatro y a fundir las piezas de dos maravedíes para volverlas a acuñar con el 
doble de peso. Finalmente lo que iba a ser una nueva emisión monetaria quedó 
convertida en un resello más, ante la premura de tiempo y el ahorro que esto 
suponía. 

Si en los anteriores resellos ya se había manifestado una resistencia de los 
particulares a entregar su moneda, en esta ocasión esta realidad se intensificó. 
La cantidad de moneda resellada puede calificarse de ridícula, unos 850.000 
ducados 70 , que ofreció unos beneficios estimados en 807.000 ducados 
(302.625.000 maravedíes)71. Como en anteriores ocasiones el episodio inflacio-
nario acabó con una medida deflacionaria; el 6 de mayo de 1659 se ordenó re-
ducir el valor del numerario a la mitad72. 

La paz de los Pirineos, firmada con Francia el 7 de noviembre de 1659, habr-
ía podido aliviar algo la angustiosa situación económica de la Monarquía, pero 
no fue así porque Felipe IV quiso aprovechar esta paz para concentrar sus es-
fuerzos en el intento de recuperar Portugal, a pesar de la calamitosa situación de 
su hacienda. La campaña exigía entre cinco y seis millones de ducados a corto 
plazo, más otros cinco anuales. Tal financiación resultaba complicadísima, pues 
la hacienda estaba empeñada hasta 1663. La obtención de nuevos recursos era 
muy difícil, dado que la carga fiscal era ya asfixiante e imponer nuevos impues-
tos no hubiese hecho otra cosa que reducir el rendimiento de los ya existentes. 
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No se consideraba conveniente suspender el pago de juros, libranzas y consig-
naciones; un repartimiento general hubiera sido muy gravoso para el pueblo y, 
además, no aportaría el dinero suficiente con la celeridad necesaria para formar 
el ejército. Como vemos las posibilidades de obtener dinero eran muy escasas. 
Por ello el 5 de agosto de 1660 se decidió retener la mitad de las consignaciones 
dadas a los asentistas y el 11 de septiembre de dicho año se procedió a una nue-
va alteración de la moneda73. Se dispuso una moneda de cobre con una talla de 
204 maravedíes en marco, distribuido en piezas de ocho, cuatro y dos maraved-
íes. Se estimaba que dicha emisión otorgaría un beneficio cifrado entre el 66 y 
el 68% que otorgaría unos 3.000.000 de ducados. Dichas previsiones no pudie-
ron cumplirse ante la frontal oposición de las Cortes a la nueva especie, por 
considerarla un incumplimiento del capítulo de millones, acordado en 1642 y 
renovado en 1659, por el que el rey se había comprometido a no acuñar moneda 
de vellón por un período de 20 años, ante el rechazo de los usuarios, que percib-
ían la enorme distancia entre el valor nominal e intrínseco de la moneda y co-
nocían los efectos que eso provocaba, y, fundamentalmente y como motivo 
esencial, por el temor a que los hombres de negocios rechazaran la percepción 
de la nueva moneda a la hora de efectuar los asientos74.  

Eso llevó a la suspensión de la labor y a la decisión de batir una nueva espe-
cie que tendría un significativo componente de plata. La nueva moneda fue 
dispuesta por real pragmática de 29 de octubre de 166075. Tendría un compo-
nente argénteo de 20 granos y una talla de 816 maravedíes en marco, en piezas 
de 16 maravedíes (4,50 grs.), ocho (2,25 grs.), cuatro (1,12 grs.) y dos (0,56 
grs.). El proyecto inicial de acuñación preveía un beneficio en torno al 60%. Si 
bien es posible que esta previsión fuera factible en un momento inicial, no lo es 
menos que el porcentaje hubo de ser claramente decreciente por el imparable 
ascenso del premio de la plata en estos años, incremento que obviamente incidía 
negativamente en el lucro que permitía la acuñación al formar la plata parte de 
la materia prima necesaria para la acuñación. Contamos con un informe de épo-
ca de Carlos II en el que se da cuenta de la cantidad de moneda acuñada y de los 
beneficios que produjo; fueron al parecer 16.000.000 de ducados los que salie-
ron de las cecas castellanas, produciendo un rendimiento de 9.417.891 ducados 
(3.531.709.125 maravedíes)76. Probablemente los frutos otorgados por el arbitrio 
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fueron menores pues el cálculo se realizó computando un premio del 50%, lo 
cual es irreal dado que cuando empezó la emisión era del 60%, pero cuando 
acabó alcanzaba el 150%; además, ha de ser tenida en cuenta la fuerte subida de 
precios en aquellos años y el notable desembolso que supuso el equipamiento 
de las cecas con los ingenios de molino utilizados en la fabricación. 

El período inflacionario acabó con la pragmática de 14 de octubre de 166477, 
que redujo los valores del vellón ligado a la mitad. Cierra esta ley la política infla-
cionaria practicada con fines fiscales durante el período de gobierno de la Casa de 
Austria, pues en el reinado de Carlos II la política aplicada a partir de 1680 tuvo 
siempre una intención reformista, en ningún momento albergó la intención de 
obtener dinero de la alteración monetaria, al contrario en todo momento pretendió 
sanear y solucionar los problemas acumulados durante tantos años de alteraciones 
monetarias. Asimismo, en el éxito de la política reformista de Carlos II, la situa-
ción internacional y de política exterior desempeñó un papel importante. Durante 
el último reinado del siglo la Monarquía Hispánica ya no pretendía un papel 
hegemónico en Europa. A lo único que aspiraba era a sufrir las menores pérdidas 
territoriales posibles. Es cierto que no hubo una reducción radical de los gastos 
militares, pero las necesidades globales se redujeron y eso permitió asumir el 
coste de la reforma y, especialmente, mantenerla en el tiempo, de modo que se 
pudiese consolidar. Fue un reinado en el que la política monetaria no estuvo su-
peditada a la política exterior y a su financiación. Esa menor actividad bélica 
permitió también poner en marcha una reforma fiscal78, reforma que propició una 
reducción de la presión contributiva, una disminución del fraude, una moderación 
de la deuda pública y una mayor y mejor movilización de los recursos, posibili-
tando aportaciones de los territorios aragoneses e italianos y de las haciendas 
municipales79. Se consiguió poner fin al déficit crónico que desde hacía tanto 
tiempo aquejaba a la hacienda, lo que permitió acabar con el recurso extraordina-
rio que a lo largo de tantos años había constituido la alteración monetaria. Política 
monetaria y política fiscal habían estado unidas a lo largo del siglo y también 
ahora, en el momento de la reforma, muestran caminos paralelos. 
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