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La economia de la Nueva Ganada tuvo un notable crecimiento en la
segunda mitad del siglo XVIII. Los cdlculos agregados indican que
el PIB nominal crecié entre el 1,2% y el 1,7% anual, tasas ciertamente
altas para una economia preindustrial (Meisel, 2001, 72; Kalmanovitz,
2006,173-174,y 2008,211). El crecimiento ha sido explicado por el
aumento de la poblacién —que provocé una coyuntura favorable para
activar los excedentes de recursos que no se utilizaban (Meisel, 2011,
73)— y por los incentivos fiscales a la mineria del oro que, con sus
eslabonamientos, transmitié su expansién a toda la economia (Kal-
manovitz, 2006, 169). Este articulo examina un grupo de elementos
que pudieron afectar las posibilidades de crecimiento: precios, oferta
monetaria y tasas de interés. El ejercicio es interesante, no solo para
someter el caso neogranadino a una prueba cldsica de la historia
monetaria, sino también para iniciar un didlogo con especialistas en
otras experiencias coloniales.

Empecemos por este ultimo aspecto: las propuestas de los es-
pecialistas. Segin una hipétesis de John Coatsworth para Nueva
Espafia, “la crisis minera contribuyé a la crisis econémica general
que ocurrié a finales del periodo colonial y esa contribucién fue
promovida activamente por la politica del gobierno” (Coastworth,
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1986, 41). La visién de este autor sobre la crisis del sector minero
novohispano parte de dos constataciones: un aumento de la produc-
cién fisica de metales y una diminucién de su valor de mercado. En
efecto, al deflactar la produccién fisica por los precios del maiz se
observa que, desde 1770 hasta 1809, el valor de mercado presenta
un descenso del 1% anual. La raiz de ambas tendencias fue la in-
eficiente asignacién de recursos debido a la injerencia de la politica
borbénica. Los subsidios directos e indirectos que otorgé al sector
minero afectaron los precios relativos en favor del sector agricola,
cuya productividad estaba estancada. En suma, producir un marco
de plata en el periodo colonial tardio costaba mds y se compraba
menos con él.

La hipétesis de Coatsworth suscité un interesante debate que,
por razones de espacio, no podemos tratar (Carmagnani, 1986,
61-63; Tandeter, 2006, 315). Lo que interesa resaltar es que puso
de manifiesto la existencia de una delicada relacién entre mineria,
oferta monetaria, precios y crecimiento econémico. En ese sentido,
aqui proponemos que la economia neogranadina se desempefié
bien cuando hubo una suerte de equilibro monetario que permitié
una expansiéon moderada de la inflacién hasta 1795. Desde enton-
ces, el sector minero atraves6 una profunda crisis de rendimientos
decrecientes y, sobre todo, de productividad fisica. El equilibrio
monetario se vio alterado por un aumento acelerado de los fondos
prestables debido a un cambio sustancial en la cuenta corriente de
la balanza de pagos y al estancamiento de la productividad en el
sector no transable. Como era de esperar, los cambios del merca-
do internacional —que permitieron incorporar algunos productos
agricolas al sector transable— no solo afectaron la balanza de pagos
sino también los precios en unas economias que emitian muchas
monedas. La presién de la Real Audiencia para mantener bajas
tasas de interés impidié la correccién necesaria del incipiente
mercado de capitales. Y la presién fiscal aceleré el desequilibrio
monetario: mientras el sector agricola tenia un gravamen directo
del 10%, sobre el sector minero recaia un impuesto directo del
3%, una de las alicuotas mds bajas de las colonias espafiolas. La
hipétesis confirma y amplia la apreciacién de Lépez Toro (2009)
sobre este punto.

Aunque no sostenemos que la unica fuente de crecimiento fue
una suerte de disciplina monetaria del virreinato en el largo plazo, si
proponemos que el catalizador de la crisis fue de indole monetaria.
Después de todo, como sefiala la teoria econdémica, las variaciones
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monetarias de corto plazo tienen efectos en la produccién y el empleo
(Friedman y Schwartz, 1963)".

El trabajo se divide en tres partes. En la primera se analiza la
oferta monetaria desde las exportaciones netas de numerario. En la
segunda se usa la teoria cuantitativa del dinero para entender mejor
la cantidad de moneda en circulacién. En la tltima se presentan unas
breves conclusiones.

LA OFERTA MONETARIA: PRIMERA APROXIMACION

Para analizar el comportamiento de la oferta monetaria se hizo el
esfuerzo de medirla y establecer cémo respondié la moneda al notable
crecimiento del sector real?. Antes de empezar se debe sefialar que
para los observadores de la época la Nueva Granada era una economia
que funcionaba con una oferta monetaria limitada, y que ello creé
restricciones de liquidez para el crecimiento econémico®.

Los historiadores han adoptado otros enfoques. En especial, han
subrayado la salida de metales para saldar las importaciones. Esta
apreciacién ha sido resaltada en la historiografia econémica colombia-
na. German Colmenares sefial6é que “la acufiacién de las monedas de
oro no nos informa sobre el movimiento de los bienes ni sobre otros
sectores de la economia que no sean el comercio exterior” (Colmenares,
1997a,412). Ademas, los historiadores han destacado las dificultades
que ocasioné la falta de moneda, en especial para el desarrollo del
comercio y la produccién, asi como las bruscas variaciones de precios

! Cabe hacer un comentario sobre un tema recurrente en historia econémica.
Algunos historiadores critican el uso de la teoria econémica y la econometria
para explicar el pasado. Plantean, en particular, que a las economias preindus-
triales no se deben trasladar conceptos y herramientas disefiadas para explicar
las economias capitalistas, pues esto lleva al anacronismo. Naturalmente, es un
problema que requiere mis que un pie de pdgina. No obstante, sefialemos que
la teoria no se aplica suponiendo que los actores de la época hacian los mismos
cilculos que nosotros. Esas herramientas se utilizan para encontrar algunos in-
dicadores econémicos. Como ha sefialado Meisel (2007, 599), en algunas de esas
discusiones los historiadores confunden conceptos bdsicos, como el de costo de
oportunidad. Quizd lo mds importante para este articulo es que los historiadores
olvidan que la moneda cumplia un papel fundamental en esas sociedades. Sin
una comprobacién rigurosa, asumen que la economia colonial era en esencia una
economia natural.

2 Aqui presentamos una visién global del virreinato. Se requieren estudios
adicionales sobre la geografia monetaria del Reino. Ademads, hacemos énfasis en
la moneda acufiada, que se debe complementar con el otro gran componente de
los medios de pago: los metales no acufiados. Torres (2012) presenta un informe
que se espera convertir en un libro que dé una visién mds completa de la oferta
monetaria.

3 Las referencias sobre este punto se encuentran en Torres (2012).
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y salarios que exhortaban a la autosubsistencia (Barona, 1995, 116-
118, Twinam, 1983, 103-105).

A pesar de los variados testimonios sobre la escasez de numerario,
son poco convincentes. En un contexto de crecimiento econémico,
la falta de moneda habria provocado una deflacién continua y un
aumento de las tasas de interés. La economia neogranadina presentd,
como veremos, una inflacién importante y tasas de interés estables
o con tendencia a la baja. El argumento que explicaria esta aparente
paradoja fue planteado por Meisel (1990, 28-31), cuya hipétesis para
el siglo XIX es parcialmente trasladable al siglo XVIII. Parcialmente,
por cuanto hay que hacer algunos ajustes. Este autor sefiala que el
problema no es la cantidad de moneda sino su calidad. En efecto, en
la economia de la joven reptublica actué la ley de Gresham debido a
una legislacién que buscé la aceptacién del numerario por su valor
nominal con la consiguiente expulsién progresiva de la moneda buena.

Una vez hecha esta aclaracién podemos medir la oferta monetaria.
El ejercicio cldsico es encontrar la diferencia entre el total de moneda
emitida (4) y las exportaciones netas de numerario (B). La diferen-
cia anual se suma a una oferta monetaria inicial (€). Garner (1982,
550) hizo esta prueba para la Nueva Espana del siglo XVIII, basado
en calculos de autores contemporaneos y datos fiscales de las salidas
de moneda y de la oferta monetaria inicial. Para nuestro propésito,
Garner sefiala dos puntos importantes: 1) con cualquiera de las dos
fuentes, el porcentaje de moneda retenida con respecto a la emitida
es del 2% al 12% —pero esta dltima cifra es muy alta—, un rango util
para determinar el porcentaje que se debia retener para mantener
estables los precios en el largo plazo; 2) la “sangria de moneda”, que
tanto afané a los contemporidneos y a los historiadores, era necesaria.
En estas economias productoras masivas de numerario, una retencién
excesiva habria causado una cruda inflacién que alteraba notablemente
las reglas de juego™.

Volvamos a los datos. Para las cifras de emisién sumamos las emi-
siones de Santafé y Popayan (Céspedes, 1996,265-268; Barriga, 1969,
522-523; Melo, 1979, 71) usando dos series principales corregidas
en los afios volitiles con cifras de varios autores. Ademas, hicimos
controles en afios aleatorios con distintas fuentes para corroborar la
validez de las cifras. Una ventaja de las fuentes es que conservan los
datos de reacuflacién en cuentas distintas®. Eso significa que las cifras
que aqui presentamos indican los incrementos netos de emisién de

* Para una visién del alcance y la importancia del célculo de la oferta monetaria
mediante esta via ver Meisel (1990, 24).
5 Sobre la importancia de este punto, ver Glassman y Redish (1985, 32).
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moneda sin alterar (¢). También tenemos en cuenta el envilecimiento,
que aumenté la cantidad de moneda por marco en un 2,08% en 1772
y en 1786 (Melo, 1979, 66).

Las cifras de exportaciones netas de metales tienen mds problemas.
Solo tenemos datos de Cartagena, que son buenos porque en algunos
afios estin desagregados embarque por embarque. El gran problema
es el del contrabando, cuyas importaciones se pagaban con metales
preciosos (la balanza de pagos con Quito —que no siempre registré
superdvit— también escapa a nuestras cifras). Pero hoy sabemos que
el contrabando no era tan generalizado y, siguiendo a Meisel (2005,
99-101), que nunca fue la base econémica de las regiones donde
se realizaba. Por otra parte, las importaciones de moneda pudieron
compensar la salida prohibida de metales. La importacién de moneda
se obtenia con balanzas de pago superavitarias, por los sistemas de
premios y de situados. Finalmente, los datos de otros puertos no son
cruciales pues del 80% al 90% del comercio legal pasaba por Carta-
gena (Meisel, 2005, 97).

Aqui presentamos entonces los datos de 36 afos, desde 1750
hasta 1805. Tenemos datos para 1806-1807, pero no los afiadimos
por razones que exponemos mis adelante. Los datos se tomaron de
Pogonyi (1978, 22-23), McFarlane (1971, 78) y Barbier (1990, 110-
114). Para los afios en que los tres autores ofrecen datos se hicieron
controles que arrojaron buenos resultados. L.os datos de 1796 a 1801
corresponden a las exportaciones de Cartagena a Santa Marta, puesto
que del puerto fortificado no salian exportaciones debido a la guerra
(de la Pedraja, 1979, 215).

La grifica 1 muestra un crecimiento importante, aunque la serie es
bastante volatil. La linea de promedios mdviles sefiala que la oferta fue
monetaria estable hasta 1765. Luego se observan tres ciclos de auge
y caida, aunque los puntos minimos de la serie son mds cercanos a 0
que los puntos méaximos. La serie 2, que representa la serie ajustada
para tener en cuenta el envilecimiento de la moneda, muestra que el
impacto de la primera orden secreta no fue muy alto, aunque fue mas
evidente después de la segunda orden secreta. Resumiendo —para hacer
contrates con el movimiento de los precios—, tenemos un periodo de
estabilidad hasta 1765 y dos quinquenios de crecimiento seguidos por
dos de decrecimiento. A partir de 1790 no se presentan mais ciclos
de auge y caida sino un crecimiento sostenido, con una pendiente
de regresién lineal mucho mads alta que los otros dos periodos de
expansién que muestra que la cantidad de dinero en circulacién fue
aumentando en los dltimos quince afios de la serie.
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Grafica 1l
Evolucién de la oferta monetaria
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Pasemos ahora a las cifras, que se presentan en el cuadro 1. Tuvimos
en cuenta la pérdida de moneda debida al uso, suponiendo una tasa
fija del 0,7% anual, un porcentaje razonable en un contexto preindus-
trial (Glassman y Redish, 1985, 41). Examinemos cuidadosamente
las cifras para entender bien el argumento que proponemos. Las
cifras de la columna A no tienen en cuenta el envilecimiento y las
de la columna B lo tienen en cuenta. En las series correspondientes
se usé una funcién lineal para completar los afios faltantes entre
1753-1763¢. Las columnas C y D indican el crecimiento de la masa
monetaria suponiendo un comportamiento ciclico y tomando una
funcién de tendencia que supone que no hay datos de 1796-1801
y 18057. Estos dltimos afectan la serie puesto que la exportacién se
vio gravemente afectada por las guerras. También se muestran los
resultados hasta 1800.

¢ Cada punto Y de la gréifica estd dado por la ecuacién Y = (4+B)-C, donde 4
y B son las emisiones de Santafé y Popaydn, y C las exportaciones netas de nu-
merario. Al conocer los valores de 4 y B en todos los afios y su comportamiento
con respecto a C en otros, podemos usar una funcién lineal para interpolar los
afios faltantes. El resultado, por la naturaleza de los datos, arroja un comporta-
miento estacional. Es decir, la oferta monetaria aumenta poco en ese periodo. Los
resultados son coherentes con los promedios de arribadas a Europa analizados
por McFarlane con base en los estudios de Michel Morineau (McFarlane, 1997,
184, n. 64).

7 Aqui se construye una tendencia lineal con los datos conocidos aplicando el
método de minimos cuadrados ordinarios.
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Cuadro 1

Evolucién bruta de la oferta monetaria, 1750-1805

(Pesos)

Periodo A B C D
1750-1800 14.326.647 15.188.620 4.097.374 5.599.813
1750-1805 20.569.260 22.109.459 8.745.770 12.090.652

Asi, en el periodo 1750-1800 hubo incrementos anuales promedio
de 286.532 y 303.772 pesos en las dos primeras series y de 81.947 y
111.996 pesos en las dos dltimas. En el periodo 1750-1805 el creci-
miento fue de 373.986 y 401.190 pesos anuales para las dos primeras
series y de 159.014 a 219.830 pesos para las dos tltimas (calculados
siempre con base en los datos extremos). A cada una de estas cifras
debemos restarle entre un 10% y un 20% para tener en cuenta las
exportaciones por puertos diferentes de Cartagena. Con base en estos
datos constatamos que:

a. Entre 1750 y 1800 solo quedé a disposicién de la economia entre
un 4% y un 13% del total de emisiones de las cecas neogranadinas.

b. El envilecimiento aumenté la oferta monetaria en un promedio
anual del 0,1% entre 1750 y 1800, aunque el grueso de la devaluacién
ocurrié a partir de 1786.

c. La cantidad de moneda que la economia no pudo exportar, en
especial desde 1800 (aunque la tendencia venia desde 1793), aumen-
t6 en forma inusitada la oferta monetaria. Si bien los comerciantes
pudieron sacar parte de las emisiones asumiendo el riesgo, el cambio
en la balanza de pagos por la aparicién de nuevos productos en el
sector transable impuso a los exportadores una disyuntiva funda-
mental: exportar moneda con riesgo y aumentar las importaciones
o invertir sus excedentes en el mercado interno. El comportamiento
del trienio 1802-1804 indica que no hubo un torrente de salidas
de moneda similar al de 1787: la moneda ya habia salido —algo
improbable porque muy pocos barcos se arriesgaban a zarpar— o
simplemente se retuvo.

d. Finalmente, y como corolario de lo anterior, la diferencia
abismal entre las series 4 y B con respecto a las series C'y D indica,
efectivamente, que la falta de exportacién de moneda distorsiona la
tendencia. Sobra advertir que estos datos sugieren una tendencia y
no son necesariamente cifras exactas.

Podemos hacer muy poco con estas cifras hasta que no hallemos
el valor de C. Existen otras formas de estimarla. Aqui, enfocamos
el problema analizando la ecuacién cuantitativa del dinero, la cual
presenta una relacién muy interesante.
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MV =YP 1
M=Y+P)—VM=(Y+DP) -V (2)

donde M es la oferta monetaria, P el nivel de los precios, 71la velocidad
de circulacién y Yel producto real total de la economia. LLa ecuacién
cuantitativa muestra que un aumento de la cantidad de dinero se debe
reflejar en una de estas tres variables: el nivel de precios, el volumen
de produccién o la velocidad de dinero. Por ejemplo, si Ycrece y M cae
Pdebe disminuir (deflacién), manteniendo todo lo demds constante.
En este caso, parafraseando la vieja frase inglesa, hay “muy poco
dinero a la caza de muchos bienes” (Rockoff, 1996, 180). Ndtese,
sin embargo, que en (2) hay un punto arriba de cada componente
de (1), el cual denota un cambio porcentual en esa variable. Asi, si
M crece a x% al afio, ¥ permanece constante (0%) y el ingreso real
decrece a y% al afio, los precios crecen a una tasa de (x-y)% al afo.
Este ejercicio es el que queremos realizar. Solo que abordaremos la
ecuacién desde una éptica distinta, pues no buscamos examinar P
sino M. Para ello debemos revisar la tasa de crecimiento de cada una
de las otras variables. No buscamos que los niimeros encajen en la
teoria cuantitativa; seria una labor poco provechosa. Nos interesan
las tendencias.

EL INGRESO

Una carencia sensible para la historia econémica son las estimaciones
contemporaneas del ingreso agregado. La Nueva Granada no tuvo la
fortuna de un Quiroz, un Abascal o un D’Elhuyar que hicieran ese
tipo de cilculos. Sin embargo, los historiadores han iniciado investi-
gaciones para calcular el ingreso total (Salvucci, 1999, 257).

Salomén Kalmanovitz fue el primero en iniciar esa tarea en el pais.
Su método consiste en agregar grandes sectores a partir de fuentes
fiscales y de comercio exterior. Luego hace un célculo alternativo
aplicando la regla general de Bairoch —el ingreso per capita es 200
veces el salario diario— a los datos de sueldos de peones y concerta-
dos (Kalmanovitz, 2006, 167-168). Meisel (2011, 77) presenta otros
calculos usando también fuentes fiscales. Las cifras resultantes son
distintas en términos absolutos, debido al componente sectorial.
Meisel le asigna al sector manufacturero unos tres millones de pesos
mis que Kalmanovitz, de un orden del 19% del PIB. Si bien en tér-
minos sectoriales el cdlculo de Kalmanovitz parece mas coherente, es
ciertamente bajo. Este ultimo es el que aqui nos interesa para nuestro
problema.
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Anadamos algunos cdlculos para decidir cudl de los dos datos es
mis preciso. Insistimos en que no intentamos recalcular el PIB, tarea
que requiere mads investigaciones que dependan menos de algunos
supuestos.

Hagamos un nuevo cédlculo con la regla de Bairoch. Kalmanovitz
toma un ingreso anual de 22 pesos sin raciones, una cifra muy baja.
De hecho, advierte que si se incluyeran las raciones “superaria nuestro
calculo de 27,4 pesos plata”. Con base en una muestra satisfactoria,
podemos afirmar que el salario diario era de un real (Tovar, 1988,
173). Algunos autores la estiman incluso en dos reales a finales del
siglo XVIII (Pardo, 1979,231). Para Nueva Espafia, los cilculos llegan
a 1,6 y 2 reales (Ibarra, 1999a, 285), lo que no se aleja mucho de la
comparacién internacional de Kalmanovitz, suponiendo que el PIB per
cdpita neogranadino era el 70% del de Nueva Espafia (Kalmanovitz,
2006, 174). Los dias laborados netos por afio eran 290. Obtenemos
entonces un PIB de 34.075.000 pesos en 1800, un PIB per cdpita de
36 pesos, usando los mismos datos de poblacién de Kalmanovitz.
Podemos hacer otras contrapruebas. Una de ellas siguiendo el mé-
todo de Raymond Goldsmith, mediante el cual se mide el producto
agregado de tres maneras: por el gasto, la produccién y el ingreso®.

Empecemos por el gasto. En primer lugar, debemos establecer un
consumo minimo de subsistencia que dé una cota minima del consu-
mo total (C+C,). Este puede ser el ingreso méaximo de los concertados
indios estimado por Hermes Tovar (1988,179), quienes eran los que
menos ganaban pero se suplian con productos de sus unidades do-
mésticas. Este era de 23 pesos al afio, que podemos elevar a 25 pesos
para tener en cuenta las diferencias regionales. Al multiplicar dicho
consumo por la poblacién que usa Kalmanovitz [23 x 940.000], obte-
nemos un consumo (C,) de 23.500.000 pesos. A este debemos sumar
el consumo del gobierno (C,), 2.000.000 pesos, mis el 10% sobre C,
(un porcentaje razonable segin Salvucci) por inversién [23.500.000
+(0,1)23.500.000] (Salvucci, 1999, 276)°. Asi obtenemos un total de
27.850.000 pesos?®.

Midamos ahora Y por la retribucién a los factores. Empecemos
por el ingreso, la suma total de redistribucién a los trabajadores o el
salario medio de esa economia multiplicado por el nimero de traba-

8 Se parte de la ecuacién cldsica de economias cerradas, Y=C+I, donde Y es el

producto, C el consumo agregado e I la inversién agregada. C se puede expresar
como C,+C,, donde C, es el consumo privado y C, el consumo estatal. Salvucci
(1999, 275) lo calcula de manera diferente.

9 Sobre la cifra del consumo estatal, ver Kalmanovitz (2006, 180).

10 Puesto que usamos cifras que tienden al minimo y no al méximo, el PIB
pudo haber sido mas alto.
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jadores. Para calcular por lo bajo, usemos los datos del jornal de los
concertados, 28 pesos, reportado por Tovar, que incluye las raciones
(Tovar, 1988, 185). Con una poblacién econémicamente activa del
64% obtenemos una masa salarial de 16.844.000 pesos [0,64 x 940.000
x 28]". Al ser una economia intensiva en trabajo, podemos suponer
una retribucién al trabajo del 50%, del 25% al capital y del 25% a la
tierra'2. Asi obtenemos un total de 32.960.000 pesos.

Antes de examinar estas cifras, debemos detenernos en un aspecto
fundamental de nuestros calculos. Ellector habra notado que usamos
en forma sistematica los datos de poblacién de Kalmanovitz. Y existe
una clara divergencia entre esos datos y los que usa Meisel. Este tltimo
supone un crecimiento del 1,6% anual, con sus incidencias sobre el
crecimiento del producto per cdpita: “a pesar de que hubo crecimiento
econémico, éste fue bdsicamente extensivo, es decir, que en el largo
plazo no aumentaba el producto interno bruto per cdpita, sino que
crecian el producto total y la poblacién a un mismo ritmo” (IMeisel,
2011, 72). Kalmanovitz da un cifra de crecimiento de la poblacién
del 0,9% anual, y del 0,78% anual en un trabajo anterior (2008, 209;
2006, 180). Obtiene ambas cifras comparando el censo de 1778 con
los censos de 1825 y 1835. Una solucién parcial es tomar el promedio
de las cifras de Meisel y Kalmanovitz. No es, confesémoslo, la opera-
cién mads refinada, pero es la mds coherente con los célculos de otras
experiencias donde la demografia histérica tiene una tradicién mads
consistente. Para todos los cdlculos ulteriores tomamos entonces una
tasa de crecimiento anual del 1,2%, que nos sigue pareciendo alta. En
cuanto a los datos absolutos, tomamos los de Kalmanovitz.

Volvamos al ingreso. Con las cifras expuestas tenemos un promedio
de 30.260.000 pesos, y una desviacién estandar de 3.400.000 pesos.
Se aleja de la desviacién reportada por Kalmanovitz y del cilculo
burdo con la regla de Bairoch. La cifra de Meisel es entonces la mas
coherente; ademais, tiene la ventaja de que se obtiene mediante dos
estimaciones de los valores agregados entre 1760 y 1800. Kalmano-
vitz, en cambio, hace una regresién basada en el crecimiento de la
poblacién desde 1800. En suma, el PIB nominal crecié a una tasa del
1,7% anual y la poblacién al 1,2% anual, lo que arroja un crecimiento
del producto per cépita del 0,5% anual. Esa tasa, como sefialamos,

1 Este porcentaje tiene en cuenta que en estas economias la poblacién mayor de
15 afios representa entre un 50% y un 70% (Salvucci, 1999, 276; Ibarra, 1999, 284).

12 Estos porcentajes son mds altos que los de la agricultura inglesa del siglo
XVIII (Clark, 1999, 230; Crafts, 1994, 746; Nicoloni y Scrimini, 2003, 243). Estos
autores suponen tasas mds bajas que las nuestras, lo que parece razonable dada
la estructura de ambas economias.
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estd en términos nominales. Examinemos qué sucedié con los precios
para obtener otra variable de la ecuacién (1) y obtener el producto
en términos reales.

LOS PRECIOS

Alberto Pardo publicé hace algin tiempo los inicos indices de precios
del periodo colonial disponibles hasta la fecha, desde 1636 hasta 1966,
y con 1923 como afio base (Pardo, 1979,221). Para el periodo que nos
concierne, usa los datos de los conventos de La Concepcién y de San
Agustin; y construye la canasta de manera indirecta, a partir del gasto
total de cada convento. Los resultados, como sefialé Meisel (2005, 75),
arrojan un crecimiento del costo de vida que tiende al 0%, cifra acorde
con la vieja hipétesis de Romano (1960) sobre Chile y Buenos Aires
para la misma época. El desarrollo de la historia de los precios en la
Nueva Granada ha sido minimo desde entonces, y la inica alternativa
alos indices de Pardo son las correcciones de la Pedraja (1978, 8-10)%,
quien hizo algunas observaciones importantes, dos de las cuales son
aqui especialmente relevantes: 1) no hay datos para la mayor parte de
los afios, “pudiendo decirse que para la mayoria de estos, durante el
periodo 1740-1810, Pardo no ha publicado precios”; 2) hay defectos
en la canasta de consumo, porque su composicién minimiza el peso
ponderado de la carne y la manteca y sus visibles errores en algunos
afios. Con tales correcciones obtenemos un crecimiento del 0,3% al
0,4% entre 1770 y 1801.

Tenemos entonces dos tasas que reflejarian el comportamiento
de los precios. El lector de hoy podra decir, con razén, que no hay
mucha diferencia entre una tasa del 0,4% y una del 0%. Pero, como
veremos, en estas economias es una diferencia importante. La mayoria
de los historiadores no deflacta sus cifras por los precios pues juzga
correcta la dltima tasa. De hecho, Meisel asumié sus hipétesis con
esa premisa. No obstante, Kalmanovitz (2006, 169) sefialé que los
precios si muestran una tendencia alcista. Y aqui proponemos que, a
finales de siglo, esa economia no tuvo precios estables.

Partiendo de fuentes cualitativas, varios investigadores observan
un alza de precios a finales de siglo (de la Pedraja, 1980, 77; Jarami-
llo, 1991, 76). Pero, siendo coherentes con nuestro escepticismo ante
este tipo de fuentes, analicemos el fenémeno mediante un grupo de
evidencias mis contundentes. L.a primera evidencia de una tendencia
alcista son las cldusulas de indexacién en distintos tipo de contratos.
En efecto, un trabajo reciente hace una revisién intensiva de los

13 Para un contraste de los distintos indices, ver Kalmanovitz (2008, 216-217).
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documentos notariales y advierte que vendedores y compradores
buscaban asegurar la estabilidad de precios de cantidades futuras y la
certidumbre en el tipo de moneda en que se pactaban los pagos. Una
de las formas era hacer explicito si se aceptaba o no una correccién del
precio presente con variaciones futuras de precios (Torres, 2012, 21).

Un buen indicador cuantitativo son los precios méaximos fijados por
el cabildo. En Popaydn, el precio maximo de la carne es de tres reales
en 1726. Luego de varias fluctuaciones, llega a cuatro reales hacia 1740,
y se mantiene estable hasta 1780. Después salta intempestivamente
a ocho reales, y cede a seis reales en 1800 (Barona, 1995, 217). En
Santafé, el precio de la carne es de dos reales la arroba en 1739, pasa
a cuatro reales en 1742 y a cinco reales en 1757, para bajar a cuatro
reales en 1760.Y se mantiene hasta 1781, cuando pasa a seis reales en
1799 y a doce reales en 1807 (de la Pedraja, 1978,31). Pasemos a una
regién minera, Santafé de Antioquia, donde el maiz es de consumo
masivo. Vale tres pesos oro la fanega en 1737, 4,5 pesos oro en 1758
y seis pesos oro en 1802%. Si abusdramos de estos datos dispersos
tendriamos tasas anuales de crecimiento muy altas, que fluctian entre
el, 1% y el 2% anual de regién a regién, y que no concuerdan con
los indices disponibles. Pero el hecho de que los cabildos cedieran
lentamente indica que el precio maximo fue continuamente inferior
al precio de mercado, lo que provocé escasez y fomenté el mercado
negro de “rastrojos” y “acaparadores”. Tenemos, entonces, una leve
pero continua inflacién.

Por supuesto, estas tasas indican promedios anuales muy ende-
bles y no podemos calcular las medidas de dispersién correspondientes.
Pero es claro que hasta mas o menos 1770 hubo estabilidad e incluso
deflacién. Ese afio se inicié una timida inflacién que se hizo cada vez
mais sensible en toda la economia. Se observa un comportamiento
similar en Nueva Espafa y Chile, aunque en la primera las tasas son
mis altas. A propésito de las cifras de varios ensayos sobre los precios
en el periodo colonial, John Coatsworth sefiala que “en todos los casos
en que se disponen de datos, se ve que los precios de los productos
experimentaron un alza en la década de 1790 y durante la mayor parte
de los afios de guerra siguientes” (ver Johnson y Tandeter, 1990, 33).
Brasil es la excepcién. En la regién minera de Minas Gerais, Angelo
Carrara constaté un “movimiento estacional de los precios”, e incluso
una caida en los precios de bienes de consumo. Sefiala, ademas, que
“la caida de los precios a partir de 1765 parece ser, por tanto, un indice

4 AHA, Actas capitulares, t. 640, d. 10196, f. 40.
15 AHA Actas capitulares, t. 648, d. 10309, f. 43.
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contundente de los efectos de la falta de moneda en el conjunto de
la economia” (Carrara, 2006, 110).

La apreciacién de Carrara es importante pues es uno de los pocos
especialistas que, en las economias coloniales latinoamericanas, obser-
van una conexioén entre el ritmo de crecimiento de la oferta monetaria
y el aumento de los precios, con una clara deflacién después de la caida
del sector minero que producia el medio de cambio por excelencia: el
oro en polvo. La falta de explicaciones sobre el influjo de la moneda en
los precios llevé a que, respecto de los trabajos sobre América Latina,
Stanley Engerman y Herbert Klein sefialaran: “resulta sorprendente
que estos ensayos digan tan poco acerca de la influencia del dinero
y de las fuentes monetarias del sistema econémico sobre el nivel de
precios” (ver Johnson y Tandeter, 1990, 28).

Para este trabajo construimos dos nuevos indices de precios que
pueden contribuir a una discusién mais consistente de la relacién
entre moneda y mineria, uno para Santafé de Antioquia y otro para
una regién no minera, Santafé de Bogotd. Usamos dos fuentes: el
Libro de Gasto del Colegio de la Compainia de Jesus de la Ciudad
de Antioquia’®, que cubre el periodo 1726-1767, y el Gasto Diario
de la Real Expedicién Botdnica'?, que cubre el periodo 1790-1808.

Empecemos explicando cémo calculamos los indices. EL IPC es
un promedio ponderado de los precios de los tipos individuales de
bienes de consumo. Dada la calidad de la fuente, tomamos los pro-
medios ponderados mensuales. El promedio anual que presentamos
es el promedio simple de los promedios ponderados mensuales.
En los casos posibles interpolamos los afios faltantes con minimos
cuadrados ordinarios y, en los casos mds extremos, con herramientas
de pronéstico basadas en los afios anteriores. Estos casos extremos
corresponden al precio del sebo de la serie de Antioquia entre 1760
y 1767, y al de manteca, arroz y garbanzos en Santafé de Bogoti
durante afios muy puntuales entre 1800 y 1808.

Veamos ahora la composicién de la canasta en ambas regiones.
En Antioquia construimos un IPC agricola, que es un buen inicio si
bien insuficiente, ya que es necesario incluir bienes importados del
Nuevo Reino y de la metrépoli, asi como otros servicios como el de
vivienda. A propdsito de esto tltimo y a nuestro favor, cabe decir que
en estas economias el movimiento de productos agricolas es un proxy

6 AHA, Colonia, t. 457, doc. 412; t. 458, doc. 433-434.

17 Archivo General de la Nacién, Sec. Anexo I, Asuntos Importantes, t. 2, car-
petas 6-10.

18 Para el manejo de estas fuentes y la elaboracién de estos indices, ver Torres
(2012, 23-28). Nos basamos en Romano y Johnson (1992, 149-171).
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aceptable del movimiento agregado de los precios para el consumidor
promedio. En la capital tenemos una coleccién de ocho productos
durante veinte afnos: carne, sal, manteca, tocino, arroz, garbanzos,
azucar y lefia. Este IPC es mucho mds completo, pues incluye lefia y
sal que no dependen de manera directa de las cosechas.

Abordemos primero la variacién mensual de los precios del maiz
en Antioquia, que presentamos en la grafica 2. Invitamos al lector a
hacer un ejercicio bdsico, pero bastante instructivo, que solia hacer
Romano. Trace dos lineas horizontales sobre la grifica, una en 25
tomines la fanega y la otra en 15 tomines. Advertird que los puntos
por encima de los 25 tomines se concentran al inicio de la serie pero,
ante todo, entre 1757-1762 y 1765-1767. Basicamente indican una
década de precios altos. LLa mayor aglomeracién de puntos por de-
bajo de 15 tomines entre 1737-1757 sugiere dos décadas de precios
bajos. Conclusiones tentativas, pero solo el comienzo. Veamos ahora
qué dicen las tendencias a partir de la linea polinémica (grado 4) y
la pendiente de regresién lineal. La segunda indica un crecimiento
lento pero continuo. La primera, mis interesante, dice que existen dos
periodos,uno de deflacién hasta 1750 y otros de inflacién hasta 1767.
La linea del sebo (grifica 3) confirma parcialmente la tendencia del
maiz aunque los indices de correlacién son débiles (Pearson: 0,03).
Sefialemos, sin embargo, que este no es un resultado extrafio, pues no
son bienes complementarios brutos ni sustitutos brutos.

Grifica 2
Precio del maiz en Santafé de Antioquia, 1726-1767
(Fanega)
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Por dltimo, cabe senalar que los precios coinciden con los precios
maximos impuestos por el cabildo: 36 tomines en 1758. Esto confirma
que la tendencia de los precios maximos es un indicador (a falta de
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otros datos) de la tendencia de los precios de mercado. Igualmente,
los datos suministrados por las discusiones en torno a los precios del
maiz a finales de siglo, analizadas por Twinam —donde, una vez mas,
coinciden con nuestros precios maximos—, indican que a finales de
siglo se presenta otra coyuntura de aumento de precios, esta vez por

encima de 48 tomines la fanega (Twinam, 1985, 172-175).

Grifica 3
Precio del sebo en Santafé de Antioquia, 1726-1767
(Arrobas)
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Veamos ahora el IPC (grifica 4). Recordemos que al inicio de la serie
los precios suelen ser altos. Desde 1726, cuando el indice es 100, hay
una deflacién de un punto porcentual anual que llega al fondo en
1756, 70,6, con puntos minimos de 66 en 1738 y de 67,8 en 1744. A
partir de 1757 cambio la tendencia, con una inflacién del 2,4% anual
(medida entre 1757 y 1767) que alcanza rdpidamente los precios de
1726. Grosso modo, esta tendencia sigue las tendencias del maiz. La
inflacién final no debe sorprendernos. E1 mismo mayordomo del
Colegio sugirié6 luego que el maiz se vendiese a 36 tomines la fanega
en 1762: “asi se vende ahora”. Por otra parte, es normal que el IPC
muestre una variacién de precios, pues era afectado por el ritmo de las
cosechas. Para los agentes, el problema surgia cuando, luego de unos
cinco anos, los puntos maximos se salian de la tendencia de estabi-
lizacién. En ese sentido, otros indices —como el Wacthel y Tandeter
para Potosi, el de Larrain para Santiago y el de Johnson para Buenos
Aires— ayudan al lector moderno a no sorprenderse por la volatilidad

anual (Johnson y Tandeter, 1990, 177, 264).
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Grafica 4
IPC Santafé de Antioquia 1726-1727=100
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Vayamos ahora a finales de siglo, para analizar la capital virreinal.
Hagamos un ejercicio adicional. Las grificas 5 a 10 muestran el
movimiento mensual de precios tomados de las fuentes, sin aplicar
métodos de prondstico y de minimos cuadrados en los datos faltan-
tes, para satisfacer a los historiadores escépticos. Todos los precios
tienden al alza. Dos productos muestran baja volatilidad —la sal y la
lefia— medida por la desviacién estandar anual; los demds presentan
un comportamiento bastante volatil. No graficamos la carne, pues el
precio sigue una linea horizontal de seis reales por arroba hasta 1801
y de alli sube a ocho reales, comportindose de acuerdo con los precios

fijados por el cabildo.

Grificas 5-10
Precio de la sal en Santafé de Bogotd, 1791-1808
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Precio de la manteca en Santafé de Bogotd, 1791-1808
(Por arroba)
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Precio del aztcar en Santafé de Bogotd, 1791-1808
(Por arroba)
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Precio del arroz en Santafé de Bogotd, 1791-1808
(Por arroba)
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Precio de los garbanzos en Santafé de Bogotd, 1791-1808
(Por arroba)
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Precio de las turmas en Santafé de Bogota, 1791-1808
(Por carga)
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Pasemos al IPC, que indica una breve deflacién entre 1791y 1794 y
una inflacién sostenida desde 1795 hasta 1805, un afio de deflacién,y
de nuevo inflacién. El indice pasa de 100 en 1791 a 130 en 1808: una
inflacién relativa anual del 1,6% considerando los datos extremos (gra-
fica 11). Por ultimo se debe sefialar que los precios de la Expedicién
coinciden bien con los precios maximos de la carne ya mencionados.
Ademis, nuestros precios se asemejan a los de la manteca y el azdcar
que reporta de la Pedraja, lo que confirma que los precios de Pardo
para estos dos productos eran muy equivocados.

Con estos datos podemos hacer algunas observaciones. Empe-
cemos por la relacién entre mineria y precios. Como sefialamos,
este binomio ayuda a entender la principal hipétesis de este trabajo.
Siguiendo a John Coatsworth, quien sostiene que el valor de los
metales preciosos extraidos es el inverso de los precios, podemos
afirmar que existe una cifra de retencién de metales preciosos de
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equilibrio (en moneda o en polvo; ya veremos que la distincién no es
tan importante). Cuando esta tasa cambia, se producen términos de
intercambio favorables al sector agricola y se presenta una crisis de
productividad fisica de la mineria. El reajuste y la vuelta al equilibrio
se dan con una disminucién de la produccién —en respuesta a la caida
de la rentabilidad— que lleva a una reduccién de la oferta monetaria
y de los precios, y a nuevos incentivos para invertir en la extraccién
de oro. Esta ultima apreciacién se aplica tanto a los mineros (duefios
de cuadrillas) como a los mazamorreros.

Grafica 11
IPC Santafé de Bogota 1791=100
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Veamos las cifras concretas. Deflactamos la produccién de oro en
Antioquia entre 1726 y 1767. Las cifras de fundicién de Twinam
son el punto de partida para analizar la produccién (Twinam, 1985,
60). La grifica 12 muestra tres series: la de quintos sin deflactar, de-
flactada por el IPC y deflactada por los precios del maiz. De una serie
“caracterizada por entradas fluctuantes” pasamos a una en expansion.
Sigamos la linea polinémica de la serie deflactada por el IPC. No solo
el valor de la produccién es mas alto que en términos nominales, sino
que vemos un primer y notable crecimiento desde 1730 hasta 1750.
Hay una década de relativo estancamiento hasta 1760, a pesar de un
aumento acelerado de la fundicién que logra reducir los efectos de la
inflacién y supera el maximo de la tendencia anterior. Detengdmonos
en estos cinco afios. Al principio pensamos que dicho aumento atipico,
casi residual, era un error de transcripcién en el afio de 1764, cuando
se fundieron 95.224 pesos oro. Pero los promedios quinquenales de
Melo confirman el dato, aunque sus cifras permiten percibir un es-
tancamiento entre 1755 y 1765. Con todo, y asumiendo que si hubo
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un aumento vertiginoso de la fundicién en dicho afio, la hipétesis es
que los agentes acudieron a fundir oro de menor ley en una suerte de
« - . ”» . . .,

expectativas racionales”. En otras palabras, la perspectiva de inflacién
los llevé a fundir mds y mds oro.

Grifica 12
Quintos de Antioquia deflactados, 1726-1766
(Miles de pesos plata de 1726)
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Pasemos a Santafé de Bogoti. Aqui hacemos dos ejercicios, deflactar
la produccién de moneda en esta ciudad y en Antioquia con el IPC
calculado. El primero tal vez no suscite polémica entre los historiado-
res. El segundo es mas delicado, aunque no es del todo incoherente,
pues buena parte del oro producido en Antioquia se negociaba en
Santafé para pagar importaciones. Veamos los resultados. Las grifi-
cas 13 y 14 muestran la disminucién de la produccién en términos
reales; ya no vemos una curva de produccién al alza. La grifica 14
muestra la caida vertiginosa del poder adquisitivo de las monedas
emitidas en Santafé.

En estas condiciones, podemos hacer dos breves balances antes
de tomar alguna decisién sobre el valor de P para nuestra ecuacién:

a. Entre 1791 y 1808 tenemos una inflacién promedio del 1,6%.
Pero en la primera década del siglo XIX se experimenté una inflacién
de casiun 4% anual. Esas tasas confirman el aumento inusitado de la
retencién de moneda por el cambio en la balanza de pagos. La otra
explicacién del crecimiento de los precios, aumento de la poblacién
y de la demanda con una oferta ineldstica, no nos parece coherente'®.
Sobre este tltimo punto parece vilida la apreciacién de Miguel Urru-
tia, quien sefialé que “dado que en Colombia en esa época habia una

1 Ver, por ejemplo, de la Pedraja (1980, 90).
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frontera agricola relativamente abierta, es dificil postular una oferta
de alimentos muy ineldstica” (Urrutia, 1980, 98). Esta apreciacién es
confirmada por el movimiento de los precios de la tierra, que a fines
del siglo XVIII no era un activo muy costoso (Colmenares, 1997b,
171-172; Barona, 1995, 222-223; Bohérquez, 2007, 227-266). Para
dejar en claro este punto, nos parece que dichos datos confirman la
hipétesis del uso de recursos no utilizados de Meisel.

Griafica 13
Quintos de Antioquia deflactados, 1791-1808
(Miles de pesos plata de 1791)
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b. Hay una relacién inversamente proporcional entre los precios y la
produccién de oro. En Antioquia se observa esa relaciéon a mediados
y, de manera mads nitida, a finales de siglo. Con los nuevos datos en-
contrados, vemos que en la provincia hubo una deflacién que aumenté
la produccién hasta 1755, cuando aparece un periodo de inflacién,
1755-1765, que desacelera la produccién. Los precios vuelven a la
normalidad e incentivan la produccién hasta 1790 (si no antes), cuan-
do empieza una verdadera crisis de produccién en términos reales.
El crecimiento de la produccién fisica se vio alentado, ademas, por la
reduccién de la carga fiscal descrita por Kalmanovitz.

Luego de este recorrido por los precios en el virreinato, volvamos a
nuestra ecuacioén. Sobre este punto, debemos retomar una conclusién
ala que llegé Anna Schwartz luego de una prolongada trayectoria por
los indices disponibles en distintas épocas y lugares: “Los cambios
de precios en el largo plazo son paralelos a los cambios monetarios,
con una excepcién en Inglaterra en el siglo XVI” (Schwartz, 1987,
103). Aunque esa conclusién es fundamental, debemos aclarar que
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no sostenemos ex ante que, dado que el resto del mundo presenté
esas tasas, también se presentaron en la Nueva Granada. De hecho,
este virreinato puede haberse sumado a la excepcién inglesa del siglo
XVI. Sin embargo, nuestros datos alternativos muestran tasas mads
cercanas al 1% que al 0% de Pardo. Por lo tanto, un buen punto de
partida parece ser una tasa promedio de entre el 1,6% que hallamos
—jalonada hacia arriba por los altos precios luego de 1795—y el 0,3%
—minima, aunque corregida— de de la Pedraja. Por ultimo, antes de
examinar la siguiente variable de nuestra ecuacién, se debe advertir
que ya esbozamos dos teorias que explican el aumento de precios: el
crecimiento de la poblacién —concatenado con la inelasticidad de la
oferta— y el de la oferta monetaria. Nos acercamos al terreno de las
discusiones cldsicas sobre la historia de la moneda.

Grifica 14
Amonedacién de Santafé y Nuevo Reino (Santafé+Popayin) deflactada
(Miles de pesos plata de 1791)
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LA VELOCIDAD DE CIRCULACION

Un aspecto fundamental de la circulacién monetaria es su velocidad,
al menos por dos razones: 1) en caso de que el comportamiento de
los precios no siga el de la oferta monetaria, la variable explicativa es
el “trabajo” de esa oferta; 2) ¥ no suele ser estable en las economias
preindustriales, en especial en aquellas con un lento proceso de mer-
cantilizacién. Para acercarnos a ¥ debemos identificar unas proxies
fiables, pues el ejercicio clasico es hallarla con base en My Y. Para ello
reescribimos la ecuacién (1) de la siguiente manera:
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M = #(PY) (3)

donde M es la oferta monetaria, P el nivel de los precios, Y el ingreso
total y £ (la “2” de Cambridge) la demanda de dinero. Esta se define
como una proporcién de la renta nominal que los agentes quieren
mantener como saldos monetarios en caja; £, ademds, es la inversa
de la velocidad media del dinero, 7. Asi, determinando la evolucién
de la demanda de dinero, tendremos la evolucién de la velocidad de
circulacién. Una proxy de £ puede estar dada por la siguiente ecuacién:

M’= (aY - bBR)P 4)

donde A7’ es la cantidad de dinero demandada, P el nivel de los precios,
R el tipo de interés y Y el ingreso permanente. Tanto « como 4 son
coeficientes positivos constantes; « mide cudnto aumenta la demanda
de dinero cuando aumenta el ingreso permanente, y 4 cuinto desciende
cuando crece la tasa de interés. Pero estos determinantes cldsicos no
son suficientes y es necesario introducir el enfoque institucional del
cambio en la velocidad de circulacién.

Bordo y Jonung (1989, 6-7) elaboraron un modelo para estimar el
impacto de los cambios institucionales en la velocidad de circulacién.
Utilizando datos de cinco paises durante el periodo 1871-1986, ob-
servan que en todos ellos la velocidad sigue una curva en forma de U:
una caida hasta 1940 y luego un aumento continuo. La primera seccién
de la curva corresponde al proceso de monetizacién y la aparicién
de la banca, puesto que la moneda ahora se usa més intensamente y,
dada la poca confianza en las emisiones bancarias, sube la demanda
semisecular de dinero. La segunda seccién de la curva obedece a la
sofisticacién bancaria, el crecimiento de sustitutos cercanos de la
moneda y el aumento sostenido de los precios que, al reducir %, eleva
. Describir el modelo matematico de Bordo y Jonung seria poco pro-
vechoso. Para nuestro propésito basta comentar la primera ecuacién

(Bordo y Jonung, 1993, 8):
V=B,+ B,®, + B, Q.+ E, (5)

® = [¥, R], donde Y es el ingreso per cdpita permanente y R la tasa de
interés que funciona como proxy del costo de oportunidad de tener
dinero. Q=[(Z/4),(C/M), (V)], donde Z/4 es la relacién entre el total de
activos financieros no bancarios y el total de activos financieros, /M
la relacién entre la moneda fisicamente en circulacién y el total de
dinero, y NV la proporcién de la poblacién econémicamente activa

20 Ver el ejercicio de Sdnchez et al. (2007, 318) para el siglo XX. Ver ademis
Bordo (1986).
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dedicada a actividades no agricolas. El subindice i representa a cada
pais y zal tiempo. E, por su parte, es un choque estocistico.

Algunos elementos de ese modelo no se aplican a nuestra expe-
riencia por la inexistencia de bancos. Pero utilizando elementos de
(3) y (4) podemos hacer algunas consideraciones interesantes.

Empecemos por la tasa de interés. En el periodo colonial existian
varios tipos de interés segun el tipo de institucién que otorgara o
recibiera el crédito: crédito eclesidstico, crédito mercantil, crédito
particular, crédito de las cajas de comunidad de los pueblos de indios
y, por ultimo, crédito de deuda del virreinato. Naturalmente, estos
cinco tipos de crédito tenian reglas de juego que por falta de espacio
no podemos tratar aqui. Para nuestro objetivo, basta sefialar que todas
las tasas sufren una diminucién a partir de 1760. En especial, la tasa
mercantil y de particulares cayé de manera sensible del 10% al 6%
anual (Torres, 2012, 37-38).

Pasemos ahora al ingreso permanente. Segin Friedman, los
compradores toman sus decisiones de consumo con base en patrones
de consumo determinados por sus perspectivas de ingreso a largo
plazo. Los patrones de consumo —y la demanda de dinero— no de-
penden del ingreso corriente. Es decir, las expectativas son las que
cuentan. Asimismo, Friedman y Schwartz sefialan que la reduccién
de la velocidad de circulacién durante la Gran Depresién se debié
a la previsién de los agentes, que guardaron su dinero para tiem-
pos peores. En la Nueva Granada el ingreso permanente no debié
alejarse mucho del ingreso corriente debido a la alta estabilidad
de la economia, por lo menos hasta 1800. La volatilidad posterior
cambif las reglas del juego. Tenemos entonces una disminucién real
del -0,4% del ingreso per cédpita con las cifras de las dos secciones
anteriores, un elemento adicional para afirmar que la velocidad de
circulacién disminuyd.

Los precios —como hemos visto— crecieron continuamente, y asi
elevaron la demanda de dinero. Poco podemos decir sobre el coeficien-
te del tamafio de la moneda en circulacién y sus sustitutos cercanos.
En las notarias aumenté el uso de libranzas, a nivel interno, para el
gran comercio. El empleo de vales parece haber sido la regla; pero no
sabemos cudl era su tendencia (Bohérquez, 2008).Y es posible que
nunca la sepamos dado que no hay forma de medirla.

En resumen, hay indicios de una reduccién de 7. Si bien no pu-
dimos utilizar la ecuacién Bordo-Jonung, esperamos aplicarla en
investigaciones futuras. Aun asi debemos establecer una tasa. En
esas economias se puede utilizar un indicador del comportamiento
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de las transacciones per cipita. Por fortuna, tenemos datos anuales
del comportamiento de la alcabala en varios puntos del virreinato
que miden el radio del mercado. Ademds, al estar indexados ahorran
calculos adicionales y posibilitan la independencia de las cuentas.
Tenemos datos para Antioquia (Melo, 1979, 76)?', Santafé (Jaramillo,
1991, 76), Cartagena (Serrano, 2004, 72) y Popayin que arrojan tasas
promedio del 5% anual; para un resultado del 3,8% anual si restamos
la tasa media de crecimiento de la poblacién. Es decir, un agente iba
al mercado unas 3,8% veces mds por afio.

Segun estos datos, la velocidad del dinero disminuyé un 0,26%
al afio. Hagamos una contraprueba. En este trabajo se siguen dos
caminos para estimar M. Uno, mediante el cilculo de la ecuacién
cuantitativa. El que presentamos a continuacién mide M con el ingreso
y la velocidad de circulacién.

Friedman (1961) usé este procedimiento para calcular el ingreso
de Estados Unidos entre 1840 y 1870 usando la velocidad de circu-
lacién y la oferta monetaria; aunque el margen de error es alto, “esto
es igualmente cierto en el caso de otras maneras de completar cifras
fragmentarias cuando los datos son escasos” (Friedman, 1961, 268).
Una de sus principales conclusiones es que 7 tiende a ser mayor
cuando el ingreso real per capita es bajo y viceversa. La ecuacién es
muy sencilla:

M=Y/V (6)

donde M es la oferta monetaria, Y el ingreso nominal y 71a velocidad
de circulacién. Aunque tenemos datos de la evolucién porcentual,
necesitamos un dato concreto de 7. Podemos tomar 7 de economias
similares siguiendo las observaciones de Friedman. Este ejercicio, rea-
lizado por varios economistas para el noroeste argentino, fue muy cri-
ticado por Gelman (2003, 313) y por Nicolini y Scrimini (2003, 144).
Ellos propusieron una 7de 5 en 1820. La comparacién disponible mas
cercana es la de Nueva Espafia. Aqui, una vez mds (afortunadamen-
te), Romano (1997, 130-131) complicé las cosas. El sostenia que el
calculo de 7 se debia hacer en la parte del PIB que pasaba realmente
por el mercado; el PIB de Salvucci incluia los sectores monetario y
natural, y prefirié usar la cifra mds baja, de Humboldt-Aubrey, que
mediria lo que pasa realmente con la moneda. Ibarra (1999b, 462)
ha sefialado que esta opcién omite la funcién de la moneda como
unidad de cuenta, aunque es importante por la sencilla razén de que

21 Para cifras alternativas, ver Campuzano (1993, 198).
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“el historiador calcula 7 asumiendo que la gente pudo no haber visto
la moneda pero calculé con ella casi todas sus transacciones”.

Asi, podemos tomar los datos de 1800 para Nueva Espafia (corre-
gidos con el PIB de Salvucci), que dan una velocidad de 6, de modo
que tenemos una velocidad de 5 en el noroeste argentino. Esta dltima
nos parece errénea, no por las razones mencionadas por Gelman sino
porque supone una velocidad comparable a la de Estados Unidos
antes de la industrializacién y no tiene en cuenta que alli circulaba
moneda fiduciaria, que bien pudo afectar radicalmente a 7. Nueva
Espaiia tenia en cambio una estructura monetaria similar: economia
sin bancos y sin moneda fiduciaria bajo un sistema bimetilico. Puesto
que el ingreso real per cdpita era menor en Nueva Granada, podemos
asumir una velocidad de 7 en 1800. Recordemos que esta dltima llegé
con una disminucién del 0,26% anual, lo que nos da una velocidad
de 7,7 para 1760.

De este modo tendriamos una oferta de 2.124.305 pesos en 1760
y de 4.378.344 en 1800, con un aumento anual de unos 56.073 pe-
sos. Asi como una disponibilidad per cdpita de 4,7 pesos en 1800,
cifra inferior a los siete pesos que calcul6 Romano para Nueva Es-
pafia. Nos corresponde, ahora, observar cémo se comportan estos
resultados con otras pruebas que hemos aplicado. Por el momento,
sefialemos que el Unico cédlculo aproximado de la cantidad de mo-
neda en circulacién en el periodo colonial es el de Restrepo (1952,
19) para la macuquina, que pudo haber llegado a cuatro millones
de pesos, cifra que él considera exagerada.Y es desmesurada porque
tendriamos que sumarle la moneda fuerte de oro y plata y, ademds,
el oro en polvo en circulacién que, segin Kalmanovitz, pudo ser de

600 mil pesos?.

CONSIDERACIONES FINALES

Retornemos a la ecuacién (2). Seremos muy breves porque el verdadero
cruce solo se obtiene al final de una investigacién.

Repasemos: tenemos tasas de crecimiento del 1,7% para el
PIB nominal, del 0,9% para el nivel de precios, del -0,26% para
la velocidad de circulacién y del 1,2% para el crecimiento de la
poblacién. Asi, segtin la ecuacion (2), M debic crecer a un ritmo del
2,3% anual, y en términos per cdpita a una tasa del 1,1% anual. El
envilecimiento de la moneda explicaria el 0,1% de ese crecimiento

22 La oferta monetaria que calculamos indica la tendencia de los medios de
pago totales. Debemos, sin embargo, sumar la cantidad de oro en polvo, que es
imposible de calcular (al menos con las fuentes disponibles).
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(en promedio), un 4,3% de la tasa de crecimiento. Eso indica que
la oferta monetaria se duplicé en 44 afos. Tomando el minimo de
nuestro ejercicio con las exportaciones netas de circulante de 70.000
pesos anuales, tendriamos que la Nueva Granada retuvo en esos
50 afios unos 3.500.000 pesos, lo que da una oferta monetaria de
7.525.000 pesos en 1800. Con esas cifras tenemos una velocidad
de circulacién de 4,3 en 1760 y de 4 en 1800. Pero dispondriamos
de dos cifras para M en 1760: 2.140.000 y 3.500.000. La diferencia
entre ellas puede explicarse por una sola de las siguientes variables: 1)
las exportaciones de moneda fueron de un orden del 98% del total
de las emisiones, es decir, dos puntos porcentuales mis que nuestro
minimo calculado con base en las exportaciones netas; 2) la veloci-
dad de circulacién disminuyé a un ritmo mucho mads lento que el
que proponemos. Esto significaria que la velocidad fue mucho mis
baja en Nueva Granada que en Nueva Espafa. Pero hay que tener
en cuenta que la cifra de 3.500.000 se calculé con un promedio que,
insistimos, anula los datos extremos positivos de finales del siglo
XVIII. Por ello, la primera es mads plausible. Ese aumento acelerado
alteré el equilibrio monetario del 2% anual, el cual dejé de tener
lugar por la retencién de moneda debida al cambio en la estructura
de la balanza de pagos.

Asi, sefialamos un primer elemento importante: las economias
mineras que retenian importantes cantidades de su produccién se
habrian sumido en una agobiante inflacién. Observemos la expe-
riencia de Japén en el siglo XVIII, una economia semicerrada que
aumento la produccién de metales en forma extraordinaria (Okhura
y Shimbo, 1978). Los Tokugawa, influidos por el mds cautivador
metalismo, se esforzaron por evitar la exportacién de circulante bajo
pena de muerte: la inflacién no se hizo esperar y la salida no fue otra
que aumentar el tonelaje del contrato con los holandeses. Las fuerzas
del mercado y de la moneda son mds persuasivas: si la economia no
“sangra”, no crece.
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