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A mi padre





SOBRE LA DEUDA PÚBLICA Y SU LADO BUENO: 
UNA PRESENTACIÓN

Hasta la llegada de la pandemia, la deuda pública no gozaba de buena 
reputación, sino todo lo contrario. Ni en Italia ni en el conjunto de las 
naciones que con el bel paese comparten la moneda y el Banco Central.

A decir verdad, incluso en el pragmático mundo anglosajón había 
más detractores que partidarios del uso del gasto público deficitario. Sobre 
todo después de la Gran Recesión de 2008-2009 originada en Estados 
Unidos. Y en particular tras la publicación en 2010 de Growth in World of 
Debt, en el que Carmen Reinhart y Ken Rogoff construyeron, primero en 
forma de ensayo y luego en forma de libro, sobre las bases sentadas en una 
obra que había tenido muy buena acogida un par de años antes. Ese traba-
jo trataba de la insostenibilidad de utilizar instrumentos financieros para 
mantener alto el crecimiento económico (This Time Is Different: A Pano-
ramic View of Eight Centuries of Financial Crisis).

Los dos ya famosos e indudablemente buenos economistas estadouni-
denses pretendían demostrar no solo que una deuda pública elevada es 
perjudicial para la salud del sistema económico, sino también que existe 
un nivel, un umbral a partir del cual se reduciría el crecimiento y, por 
tanto, caería el bienestar de la población: un auténtico bumerán. Un um-
bral estimado econométricamente en el 90 % del PIB. De hecho, era pre-
cisamente la indeterminación de este umbral lo que había mantenido has-
ta ahora el debate en torno a la deuda pública, casi como los hinchas en el 
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estadio o, si se prefiere y aquí es más apropiado, la lucha facciosa entre 
güelfos y gibelinos, que Dante Alighieri reprochaba en el canto vi de la 
Divina comedia.

No importa si esa estimación se basó en cálculos que resultaron ser 
groseramente incorrectos (la hibris siempre juega malas pasadas). Lo que 
importa es que bastó para inclinar la balanza del debate hacia el lado 
contrario a la deuda pública, y que se utilizó instrumentalmente para 
determinar la orientación de las políticas presupuestarias y el destino de 
muchos Gobiernos, hasta el punto de amenazar la existencia misma de la 
moneda única europea con la crisis de la deuda soberana y a causar un 
considerable sufrimiento humano a quienes acabaron en la trampa de la 
austeridad.

Lo que ocurrió es tan insensato como el dilema que rodea a la deuda 
pública, vista como un mal absoluto. Un poco por espíritu de contradic-
ción, pero sobre todo por la convicción de que, efectivamente, esta deuda 
ha aportado mucho bien en la evolución de los instrumentos financieros, 
de las instituciones monetarias, la concepción de la política presupuestaria 
y la infraestructura de los sistemas sociales, la semilla de este libro ha sido 
sembrada y cultivada con gran cuidado, sabiduría, paciencia y tenacidad 
(virtudes típicas del Casentino) por la profesora Angela Orlandi. Para ella, 
tratar el tema de la deuda pública es un poco como volver al principio de 
su carrera como historiadora de la economía, o más bien de las finanzas, 
como ella misma explica en la introducción. En resumen, un baño de ju-
ventud.

Para argumentar el «mucho bien» y apoyar el trabajo contenido en 
este excelente volumen, he aquí algunas pinceladas.

«No hay nada más político que el dinero» es una afirmación atribuida 
a James Tobin, economista estadounidense que se hizo famoso por sus 
estudios sobre la relación entre los mercados financieros y la economía 
real, hasta el punto de recibir el Premio Nobel en 1981. ¿Y la deuda públi-
ca? Pregunta retórica: por supuesto, la deuda pública es intrínsecamente 
un fenómeno político, que implica no solo a las generaciones coevas de 
contribuyentes y ahorradores, sino también a las futuras. Por otra parte, si 
no puede haber tasación sin una representación política de los tasados, 
tampoco puede faltar la representación para la deuda pública, que afecta 
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también a los que aún no han nacido, ni mucho menos tienen derecho a 
voto. Además, al investigar el origen de la deuda pública como institución, 
no se puede olvidar que la moneda es la forma primitiva de esta deuda 
(dejando de lado la distinción entre moneda con valor intrínseco o forzo-
so, del que Orlandi también es muy experta). Acuñar moneda, de hecho, 
era y es un ejercicio de poder político.

Algunas otras sugestiones provocadoras sobre las consecuencias del 
nacimiento de la deuda pública y las instituciones que giran en torno a 
ella. Por ejemplo, ¿cuál habría sido el curso de la historia si el Banco de 
Inglaterra, originariamente un consorcio de acreedores de la Corona ingle-
sa nunca hubiera nacido? El Imperio inglés nunca habría visto la luz. ¿Y si 
Luis XIV hubiera podido emitir más deuda pública? El dominio de Fran-
cia en Europa se habría ampliado. ¿Y cómo puede haber soberanía mone-
taria escindida de la soberanía presupuestaria? Esto es lo que es el euro, y 
de hecho es una construcción precaria que se debate constantemente entre 
la concepción latina de la intervención pública en la economía y la teutó-
nica, como nos enseña Harold James.

Dos consideraciones finales. La primera: a menudo, en el debate sobre 
las maneras de salir de la deuda pública elevada, se citan el caso inglés post 
guerras napoleónicas y el italiano postunificación. Pero tomarlos como 
ejemplos para la contemporaneidad es comparar peras con manzanas: en 
aquellos tiempos, los parlamentos solo albergaban a los tenedores de deuda 
pública que querían ser reembolsados en dinero no inflacionario, costase 
lo que costase, porque los sacrificios de la deflación no les afectaban. Hoy, 
el único camino es el del alto crecimiento no alterado por una nueva y 
mayor deuda pública. Ni obstaculizado por políticas presupuestarias dura-
mente restrictivas.

La segunda consideración: quien escribe, inspirándose en los trabajos 
de Orlandi, ha madurado la convicción de que la deuda pública, en su 
sentido contemporáneo, nació en Florencia tras la peste del siglo xiv, que 
había diezmado a la población y vaciado las arcas públicas, cuyos ingresos 
eran per cápita. Al mismo tiempo, la merma había aumentado la concen-
tración de la riqueza, parte de la cual buscaba usos seguros, como siempre 
lo han sido los títulos de deuda pública. Dejando a un lado el razonamien-
to sobre si gravar más o no esos activos, en lugar de endeudarse, lo que hay 
que destacar aquí es la fuerte y estrecha vinculación entre la deuda pública 
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y las dinámicas demográficas. Una vez más, esto se está planteando con el 
envejecimiento de la población.

El objetivo de una presentación debería ser incitar a la lectura del 
volumen presentado. Se espera haber abierto suficientemente el apetito.

Luca Paolazzi 
(advisor Ceresio Investors)



INTRODUCCIÓN

La deuda pública ha pasado ampliamente bajo «el cincel del historia-
dor» (1). Así, al igual que un cincel convierte una piedra en un delicado 
calado, el tema de la deuda ha sido objeto de numerosas y refinadas inves-
tigaciones (2). Investigaciones que, según se ha observado, ocasionalmente 
han tratado el tema de forma un tanto erudita. Los historiadores pecan a 
veces de erudición, sobre todo los que se ocupan de épocas muy lejanas 
(como quien escribe). Pero también saben que, contradiciendo a Nietzs-
che, la erudición puede convertirse en vida. Y la deuda pública es un tema 
que, más que ningún otro, ofrece muchas lecciones. Sabemos, en efecto, 
cómo todos los Gobiernos dedican gran atención a su gestión, preocupa-
dos por no sobrepasar, en su relación con el PIB, ese punto de ruptura que 
pone en peligro la estabilidad financiera del Estado.

Como es bien sabido, la deuda pública es objeto de controversia, por 
lo que los estudios que se le han dedicado se ven afectados por las diferen-
tes opiniones sobre su naturaleza. Ya en el siglo xvii, con el nacimiento de 
la economía política, se empezó a valorar su utilidad o nocividad. Había 
quienes defendían el recurso a la deuda porque garantizaba un aumento de 
la liquidez, y quienes, como Jean-François Melon, alumno de John Law, 
argumentaban que al fin y al cabo «las deudas de un Estado son deudas de 
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la mano derecha con la mano izquierda».1 También teólogos y canonistas 
reconocían la legitimidad de los préstamos voluntarios o forzosos solicita-
dos por las ciudades. Por el contrario, no faltaban quienes, como Charles-
Louis de Secondat, barón de la Brède y Montesquieu, lo consideraban un 
peligro, destacando el riesgo de utilizar los ahorros para financiar gastos 
improductivos (3).

Unas décadas más tarde, el tema fue tratado también por personali-
dades como Adam Smith y Karl Marx. El primero argumentaba que el 
enorme crecimiento de la deuda conduciría al colapso de todas las nacio-
nes europeas; basaba estas observaciones comparando los asuntos finan-
cieros ingleses y franceses antes de la revolución. Marx atribuía a la deuda 
el mérito de haber fomentado las formas originarias de acumulación: con 
una varita casi mágica permitía al dinero, improductivo en sí mismo, crear 
valor y transformarlo en capital. Sin embargo, estaba de acuerdo en que 
unos niveles excesivos podían provocar graves crisis económicas (4).

Incluso al otro lado del Atlántico se reflexionaba sobre el argumento 
con consideraciones e imágenes muy usadas hoy en día. Thomas Jeffer-
son, desde las dulces colinas de su Virginia natal, argumentaba con fir-
meza que la exposición a la deuda (5) de una nación no debería superar la 
duración de una generación (6). Más tarde, John Maynard Keynes consi-
deraba que, a corto plazo y en una situación de subempleo, la deuda po-
dría estimular la demanda agregada. En Lausana, la escuela de Marie 
Esprit Léon Walras la consideraba, a largo plazo y en circunstancias de 
pleno empleo, como una fuente de «desplazamiento» de las inversiones 
privadas. Estas reflexiones, sin embargo, excluyen la idea de que la deuda 
pueda ser neutra, es decir, sin efectos reales sobre la economía. Tales po-
siciones fueron cuestionadas por un estudio de Robert Barro (7), quien, 
retomando la teoría de la equivalencia ricardiana, adujo que para el Esta-
do es irrelevante elegir si financiar el gasto público con préstamos o con 
impuestos. Así se abría un nuevo debate entre los defensores de las inter-
pretaciones tradicionales y aquellos que abogan por la neutralidad de la 
deuda. Un debate en el que las diferencias entre ambas lecturas no siem-
pre son tan claras (8).

 1 «Les dettes d’un État sont des dettes de la main droite à la main gauche».
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Actualmente, la reflexión se ha centrado principalmente en el contro-
vertido vínculo entre deuda y crecimiento económico. Se trata de una rica 
historiografía de la cual nos limitamos a citar el conocido artículo de Car-
men Reinhart y Kenneth Rogoff; en él, los dos economistas afirman la 
existencia de un umbral preciso más allá del cual la deuda desacelera el 
crecimiento del país (deuda/PIB por encima del 90 %) (9). A los dos estu-
diosos de Harvard les contestaron Ugo Panizza y Andrea Presbitero, que 
sostienen, en cambio, que la deuda no afecta al crecimiento económico y 
que la correlación sería no causal (10).

En resumen, un panorama en el que se plantea el eterno dilema: ¿es la 
deuda (y su nivel) beneficiosa, perjudicial o neutra para la economía? 
Como se ha argumentado con autoridad, puede ser buena o mala, mucho 
depende de cómo se utilice.

Se asemeja a una montaña puntiaguda a punto de derrumbarse con 
daños incalculables para las poblaciones. Así, hoy en día, muchos imagi-
nan la deuda pública o, mejor dicho, su excesivo tamaño. La imposibilidad 
o incapacidad de estabilizarla o reducirla provoca un crecimiento adicio-
nal. Un crecimiento que, en el pasado como en el presente, podría obligar 
a nuevas emisiones solo para poder reembolsar los intereses acumulados. 
Por estas razones, hoy más que en tiempos pasados, se tiende a demonizar-
la, confundiendo sus dimensiones con el hecho en sí y sin tener en cuenta 
otros aspectos que la caracterizan.

La reflexión que propongo comienza con el examen de las deudas del 
Estado entre la Edad Media y la Edad Moderna. Un período histórico  
del cual se desprende que desempeñó, aunque con intensidades diferentes, 
una función a menudo propulsora en muchos sectores de la vida. Desde el 
punto de vista económico, permitió un desarrollo capaz de mejorar las 
condiciones materiales y de seguridad de la población, como la construc-
ción de nuevas infraestructuras o el aumento de las capacidades bélicas de 
los Estados. Desde el punto de vista financiero, la necesidad de encontrar 
dinero afinó las técnicas de recaudación y reembolso de fondos: piénsese 
en los primeros tipos de certificados utilizados, en los programas de can-
celación basados en articulados planes de amortización o en la gestión de 
carteras de valores, a las que ya se dedicaban los mercaderes-banqueros 
italianos del Renacimiento. Desde el punto de vista político e institucio-
nal, facilitó la transición hacia el nacimiento del Estado moderno: para 
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obtener préstamos era indispensable la confianza de la población, lo que 
reforzó la conciencia de que las finanzas no podían escapar a la transpa-
rencia y, sobre todo, que las deudas creadas por las Coronas, a diferencia 
del pasado, no se extinguían con la muerte de los soberanos (11).

En julio de 1459, en Florencia, se promulgó una disposición en la que 
se destacaba que la «riputazione» (reputación) del «monte in pregio alto» 
(monte de alto prestigio) (12) garantizaba ventas ventajosas de los títulos y, 
por lo tanto, la recaudación de sumas para invertir en actividades produc-
tivas y comerciales permitiría a los ciudadanos no estar «otiosi et sciopera-
ti» (ociosos y desocupados) (13). Si este era el caso de la Toscana del siglo xv, 
a finales del siglo xviii Alexander Hamilton, economista estadounidense 
que, sin llegar a ser presidente de los Estados Unidos, tuvo el honor de ser 
retratado en un billete, afirmaba que una deuda nacional, si no excesiva, 
sería una bendición (14).

Por otra parte, no hay que olvidar los peligros en los que incurrían los 
Gobiernos y los prestamistas por una alta exposición. Los primeros esta-
ban obligados ya en el siglo xiv a interrumpir los pagos, a renegociar y 
reestructurar deudas; los segundos, a constatar amargamente que el apoyo 
de los reinos arriesgaba de causar graves daños. Piénsese en las grandes 
compañías bancarias de los Bardi y los Peruzzi, que entre 1343 y 1346 
quebraron tras haber prestado a los reyes de Inglaterra enormes sumas de 
dinero. Pensemos también en las pérdidas debidas a la suspensión de reem-
bolsos que en el siglo xvi sufrieron los Fugger en la España de Carlos V y 
las compañías italianas, alemanas y europeas en el Lyon de Enrique II.

Con esto no debemos pensar que los operadores no eran conscientes 
del riesgo al que se exponían. Los Bardi, los Peruzzi y sus contemporáneos 
habían mitigado este riesgo obteniendo exenciones fiscales o guidaggi (per-
misos para comerciar). Dos siglos más tarde, dudas y euforia se alternaban 
frecuentemente en la correspondencia entre comerciantes y banqueros. De 
esos documentos aprendemos que la conciencia del riesgo era compensada 
por las ventajas derivadas del papel conquistado entre las clases dirigentes 
de la época y los consiguientes beneficios económicos y financieros.

Pasaron poco más de cien años y comenzó el Siglo de las Luces. Mien-
tras François Quesnay sostenía que el Estado debía financiar sus necesida-
des extraordinarias a través de «la prosperidad de la nación y nunca en el 
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crédito de los financieros» (15), muchos Gobiernos se endeudaban para 
subvencionar nuevos conflictos al tiempo que intentaban reducir su expo-
sición. Así se idearon mecanismos para amortizar o aumentar y racionali-
zar la imposición fiscal. Milán vivió la época de los Habsburgo con el 
nuevo catastro teresiano, Inglaterra creó una comisión para reducir su dé-
ficit. Sobre todos, sin embargo, pesaban las deudas que se habían formado 
durante los largos siglos del Antiguo Régimen.

En el siglo xix, aparte de los acontecimientos europeos, Italia, todavía 
fragmentada en numerosos reinos, continuaba, al menos en parte, por los 
caminos del pasado y, tras la unificación, se encontró con una deuda públi-
ca que era el resultado de la suma de las deudas de los Estados individuales 
de los que procedía. Como veremos, con el tiempo esta deuda creció no 
solo para financiar los conflictos de finales del siglo y del siguiente, sino 
también para dotar al país de una serie de infraestructuras indispensables 
para su modernización. Una exposición que no ha dejado de crecer, alcan-
zando niveles preocupantes para la estabilidad financiera, pero que Italia 
siempre ha logrado sostener. Casi increíble si se tiene en cuenta que entre 
1870 y 2014 la relación entre deuda/PIB fue ciento veintisiete veces supe-
rior a la de los demás Estados del G7 (16).

En los dos últimos años, la pandemia ha creado una nueva cotidiani-
dad. Los graves efectos del covid-19 en la economía han conllevado la 
emisión de deuda europea, 750 000 millones de euros para financiar  
el SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency) y el 
Next Generation EU, para acceder al cual Italia presentó el Plan Nacional 
de Recuperación y Resiliencia. Italia recibirá más de 190 000 millones de 
euros en forma de subvenciones y créditos preferenciales a bajo tipo de in-
terés. Más préstamos a los que tendremos que dar buen uso.

Agradecimientos

El tema de este volumen es para mí un regreso a los orígenes. Hace 
muchos años, en mi primera monografía, estudié la singular consolidación 
de la deuda francesa a mediados del siglo xvi. Se trataba de la operación 
Grand Parti. No he vuelto a escribir sobre este tema, pero en los últimos 
años algunas investigaciones sobre el mercado de cambios me han llevado 
de nuevo al espinoso mundo de las finanzas. Así nace este volumen, tam-
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bién estimulado por las complejas vicisitudes de la deuda pública italiana 
y por la innovadora interpretación que en su momento dio Mario Draghi, 
cuando era presidente del Banco Europeo.

He decidido centrarme principalmente en nuestra península; soy 
consciente de que algunas realidades quedan excluidas, pero he elegido 
profundizar en aquellas que parecen más estimulantes. Se trata de una 
puesta al día de la literatura existente en busca del buen uso de la deuda 
desde los tiempos más remotos. Quizás el título sea un poco pretencioso, 
inspirado en la famosa publicación de Adam Smith, pero parece efectivo 
para sintetizar el objetivo declarado.

Si no lo he logrado, no es culpa de los materiales utilizados ni de las 
liaisons dangereuses propias del tema.

Si este volumen ha visto la luz, se lo debo a muchas personas. Quiero 
dar las gracias a Alessandro Petretto, que creyó en mi propuesta de lectura 
desde el principio, así como a Giuseppe Conti y Giovanni Muto, quienes, 
con sus valiosos consejos, me permitieron mejorar el texto. He podido 
contar con su competencia, que es del más alto nivel. Pere Verdés y Fran-
cesco Ammannati me señalaron interesantes referencias historiográficas; 
Giovanni Mari compartió conmigo su entusiasmo por la investigación y 
su mirada de filósofo me planteó nuevas e insólitas cuestiones. Carles Ma-
nera me ha ofrecido interesantes reflexiones acerca de la deuda pública 
española. Gracias a Simonetta Cavaciocchi, que abordó la lectura del pri-
mer borrador, que fue muy laborioso. A Giampiero Nigro, maestro de 
Ciencia, le debo muchísimo. Una confrontación continua ha educado mi 
pensamiento y fortalecido mi investigación. Por último, pero aquí vale que 
los últimos serán los primeros, quiero mencionar a mis estudiantes, cuya 
gratitud siempre me ha ayudado, incluso en el complicado período de mi 
vida en el que escribí este volumen.

Notas a la Introducción
1. La expresión pertenece a Jean Andreau y Gérard Béaur en J. Andreau, G. Béaur y J.-Y. 

Grenier (eds.), La dette publique dans l’Histoire. «Les Journées du Centre de Recherches 
Historique», París, Institut de la gestion publique et du développement économique, 
Comité pour l’Histoire Économique et Financière de la France, 2006, p. v.

2. No es posible ofrecer un panorama completo de la interminable historiografía sobre 
la deuda pública. Me limitaré a señalar el más reciente proyecto de investigación in-
ternacional a punto de concluir «Aux origines de l’endettement public. Gouverner la 
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dette dans l’Europe méditerranéenne (xiiie-xvie siècle)», ref. PIC2017-FR8PICFR8 
(coordinado por Pere Verdés y Armand Jamme). La bibliografía utilizada, ciertamen-
te no toda la que habría podido ver, se citará en su momento a lo largo del volumen. 
Se trata de trabajos que pertenecen a una tradición muy diferente de estudios de 
corte antropológico como el de David Graeber (Debito. I primi 5000 anni, Milán, Il 
Saggiatore, 2012), que cuestiona principios consolidados de la ciencia económica y 
resultados asentados de la investigación histórica.

3. J.-Y. Grenier, «Introduction: dette d’État, dette publique», en Andreau, Béaur y Gre-
nier (eds.), La dette publique, pp. 1-20, pp. 7-9.

4. A. Smith, Ricerche sopra la natura e le cause della ricchezza delle nazioni, Turín, UTET, 
1965, pp. 833-873; K. Marx, Il Capitale critica dell’economia politica, Libro primo, 
Turín, UTET, 1965, p. 714.

5. Por razones literarias, usamos el término exposición también con el significado de 
‘deuda’.

6. M. Albertone, «La critica dell’autorità della storia e la nascita della modernità», en S. 
Messina y V. Ramacciotti (eds.), La critica dell’autorità della storia e la nascita della 
modernità, Metamorfosi dei Lumi 8, Turín, Accademia University Press, 2016, 
pp. 54-71 <https://books. openedition.org/aaccademia/2217>.

7. R. J. Barro, «Are Government Bonds Net Wealth?», Journal of Political Economy, 82, 
n.º 6 (1974), pp. 1095-1117.

8. Sobre este debate historiográfico, véase: C. Ugolini, «La neutralità del debito pubbli-
co: un riesame critico», Rivista internazionale di scienze sociali, 4, n.º  ciii (1995), 
pp. 883-919.

9. C. Reinhart y K. Rogoff, «Growth in a Time of Debt», American Economic Review, 
100, n.º 2 (2010), pp. 573-578.

10. U. Panizza y A. Presbitero, «Public Debt and Economic Growth: Is There a Causal 
Effect», Journal of Macroeconomics, 41 (septiembre 2014), pp. 21-41.

11. Douglas North y Barry Robert Weingast habían sostenido una estrecha relación en-
tre el nacimiento de una deuda pública moderna y las dinámicas institucionales en la 
Inglaterra de los siglos xvii y xviii. Según los dos estudiosos, la Revolución Gloriosa 
de 1688, al otorgar plenas funciones políticas al Parlamento, allanó el camino para su 
consolidación, la reducción de los tipos de interés y el desarrollo del mercado finan-
ciero. El mérito de esto sería la credibilidad del Parlamento como deudor y responsa-
ble de la política fiscal. En realidad, más recientemente, el vínculo entre la eficiencia 
de la deuda pública y el orden constitucional ha sido sustituido por una nueva inter-
pretación que relaciona las instituciones representativas con la eficiencia fiscal, un 
fenómeno que se realizó con algo de antelación en las Provincias Unidas. J. Brewer, 
The Sinews of Power. War Money and English State, 1688-1763, Nueva York, Harvard 
University Press, 1990; P. M. G. Dickson, The Financial Revolution in England. A 
Study in the Development of Public Credit (1688-1756), Brookfield, Gregg Revivals, 
1993; W. Fritschy, «A “Financial Revolution” Revisited: Public Finance in Holland 
during the Dutch Revolt, 1568-1648», The Economic History Review, 56, n.º 1 (2003), 
pp. 57-89; D. C. North y B. R. Weingast, «Constitutions and Commitment: The 
Evolution of Institutions Governing Public Choice in Seventeenth-century England», 
Journal of Economic History, 49 (1989), pp. 803-832; D. C. North y B. R. Weingast 
(eds.), Fiscal Crises, Liberty, and Representative Governments 1450-1789, Stanford, 
Stanford University Press, 1994; P. K. O’Brien, «The Political Economy of British 
Taxation, 1660-1815», Economic History Review, 41, n.º 1 (1988), pp. 1-32. Véanse 
también los ensayos recogidos en M. Boone, K. Davids y P. Janssens (eds.), Urban 
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Public Debts. Urban Government and the Market for Annuities in Western Europe (14th-
18th centuries), Turnhout, Brepols, 2003; L. Pezzolo, «Tradizione e innovazione. I 
debiti governativi nell’Italia del Rinascimento», en G. De Luca y A. Moioli (eds.), 
Debito pubblico e mercati finanziari in Italia. Secoli XIII-XX, Milán, Franco Angeli, 
2007, pp. 15-37, pp. 32-33; K. K. Karaman y S. Pamuk, «Different Paths to the Mod-
ern State in Europe: The Interaction between Domestic Political Economy and In-
terstate Competition», LEQS Paper, 37 (2011), pp. 1-45.

12. El término «monte» se utilizaba para referirse a la deuda consolidada.
13. E. Conti, L’ imposta diretta a Firenze nel Quattrocento (1427-1494), Roma, Istituto 

Storico Italiano per il Medio Evo, 1984, p. 37.
14. <https://founders.archives.gov/documents/Hamilton/01-12-02-0274> (consultado el 

27.07.2022).
15. B. Miglio (ed.), I fisiocratici, Roma-Bari, Laterza, 2001, pp. 60-61.
16. C. Bastasin, M. Mischitelli y G. Toniolo, «Living with High Public Debt, Italy: 1861-

2018», ponencia presentada en la conferencia High Public Debt, Theorical and Histor-
ical Perspectives (Goethe University, Fráncfort, 17 de mayo de 2019), pp. 1-45 <https://
www.sipotra.it/wpcontent/uploads/2019/06/LIVING-WITH-HIGH-PUBLIC-
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