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Resumen

La segunda mitad del siglo xvii1 fue un perio-
do de importantes transformaciones en las eco-
nomias coloniales. El sistema monetario no fue
la excepcion. El presente articulo contribuye al
analisis de tales variaciones, examinando dos as-
pectos de la politica monetaria de los Borbones:
el envilecimiento y la reacufiacién. Para ello, se
han reconstruido las cantidades de moneda que
los agentes llevaron a las cecas neogranadinas
para ser reacufiadas y se han analizado los in-
centivos que proporcioné la Corona para dicha
operacién. Los resultados muestran que ambas
medidas alteraron la composicién mas no el ta-
mafio de la oferta monetaria. Asi, aunque las
nuevas acufiaciones reducian los costos de tran-
saccion, el envilecimiento evité que se unificara
el numerario en circulacién. Igualmente, se en-
contré que la circulacién de monedas plata fue
importante a pesar de que el virreinato era una
economia productora de oro. Finalmente, se
sostiene que ambas medidas afectaron de dis-
tintas maneras el comportamiento de variables
como la inflacién, la moneda de baja denomi-
nacién y la ley de Gresham.

Palabras clave
historia monetaria; historia colonial; moneda;
reacufiacién; envilecimiento; Nuevo Reino de

Granada

©0clo

Abstract

The second half of the EIGHTEENTH century
was a period of major transformations in the
colonial economies. The monetary system was
not an exception. This paper contributes to the
analysis of such variations, examining two as-
pects of the monetary policy of the Bourbons:
the debasement and the recoinage. For this, the
currency amounts that agents took to the Nueva
Granada mints to be reminted were reconstruc-
ted and the incentives that the Crown provided
for that operation were analyzed. The results
show that both measures altered the composi-
tion but not the size of the money supply. Thus,
although the new coinage reduced transaction
costs, the debasement prevented the currency
in circulation to get unified. It was also found
that the circulation of silver coins was impor-
tant despite of the fact that the viceroyalty was
a gold-producing economy. Finally, it is argued
that both measures affected in different ways
the behavior of variables such as inflation, low-
denomination coins and the Gresham's law.

Keywords
monetary history; colonial history; currency;
recoinage; debasement; New Kingdom of

Granada

Este articulo hace parte de la investigacién
«Circulacién y produccién de oro en Colom-
bia y Brasil», coordinada por Heraclio Bonilla
y financiada por la Direccién de Investigacio-
nes, sede Bogotd, de la Universidad Nacio-
nal de Colombia y por la Universidad Juiz Da
Fora (Brasil).

Resumo

A segunda metade do século xvii1 foi um pe-
riodo de importantes transformagdes nas eco-
nomias coloniais. O sistema monetdrio ndo
foi excegdo. O presente artigo contribui para a
anilise de tais variagdes, examinando dois as-
pectos da politica monetdria dos Bourbon: o
aviltamento e a recunhagem. Para tal, tem se
reconstruido as quantidades de moeda que os
agentes levaram as casas de moeda neograna-
dinas para serem recunhadas e tem se anali-
sado os incentivos que a Coroa proporcionou
para essa operagdo. Os resultados mostram
que ambas as medidas alteraram a composi¢io
mais nio o comprimento da oferta mone-
taria. Assim, embora as novas cunhagens re-
duziram os custos de transagio, o aviltamento
evitou que se unificasse o numerdrio em cir-
culaggo. Igualmente, encontrou-se que a circu-
lagdo de moedas prata foi importante apesar
do vice-reino ser uma economia produtora de
ouro. Finalmente, se levanta que ambas as me-
didas afetaram de diversas maneiras o compor-
tamento de varidveis como a inflagdo, a2 moeda
de baixa denominagio e a lei de Gresham.

Palavras chave

histéria monetiria; histéria colonial; moeda;
recunhagem; aviltamento, Vice-Reino de
Nova Granada
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Los grandes circuitos del comercio internacional

entre los siglos Xv1 y XIX se realizaron gracias a los
millones de monedas de oro y plata que emitie-
ron las cecas de las colonias espafiolas y portugue-
sas en América. El impacto de esos metales en el
desarrollo de las economias allende del Atldntico
ha sido abordado por una tradicién historiogra-
fica que sigue generando importantes estudios’.
Sin embargo, la circulacién y el impacto de esas
monedas en el funcionamiento de las economias
coloniales es ain tema de discusién. En el caso
de la Nueva Granada, infortunadamente, el
tema de la moneda es quizd el vacio mds notable
en historia econémica?. Asi, no se ha indagado la
relacién entre las transformaciones de la econo-
mia neogranadina en la segunda mitad del siglo
xvi11 y el comportamiento de la oferta monetaria.
Sin duda, uno de los nodos de esa relacién se en-
cuentra en los incentivos y restricciones que ge-
ner6 la politica monetaria de los Borbones.

Por supuesto, el Estado en las economias prein-
dustriales tenia una caja de herramientas distin-
ta para interferir la oferta monetaria de la que
tienen hoy los bancos centrales: el radio bimeté-
lico, el precio de compra del metal en la casa de
moneda (mp), el valor oficial de la moneda de
cuenta, el valor oficial de las monedas en cir-
culacién y el envilecimiento®. Los Borbones,
en particular, iniciaron una ofensiva para tener
control pleno de su caja de herramientas a par-
tir de las Ordenanzas de 1728 en las que se die-
ron los primeros pasos para asumir el manejo

El camino de estas investigaciones fue iniciado por el texto cla-
sico de Earl Hamilton, El tesoro americano y la revolucidn de los
precios en Espafa 1501-1650 (Barcelona: Ariel, 1975). Una visidn
general de los estudios recientes puede consultarse en Michael
Bordo y Roberto Cortés, eds., Transferring Wealth and Power from
the Old to the New World (Cambridge: Cambridge University Press,
2001) y en John Munro, ed., Money in the Pre-Industrial World:
Bullion, Debasement and Coin Substitutes (Londres: Pickering &
Chatto, 2012). Aun es importante el balance de Michael Bordo,
«Explorations on Monetary History: A Survey of the Literature», en
Working Paper, National Bureau of Economic Research, 1986.
Véanse, al respecto, dos importantes balances historiograficos:
Adolfo Meisel, «Un balance de los estudios sobre historia econé-
mica de Colombia, 1942-2005», en Economia colombiana del siglo
xx. Un andlisis cuantitativo, eds. James Robinson y Miguel Urrutia
(Bogota: Banco de la Republica, 2005). Salomén Kalmanovitz, «La
cliometrfa y la historia econdmica institucional: reflejos latinoame-
ricanos», Historia Critica, n.° 27 (2004): 63-90.

Sobre este punto puede consultarse Carlo Cipolla, El gobierno de la
moneda. Ensayos de historia monetaria (Barcelona: Critica, 1994).
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de las cecas indianas*. Antes, estas estaban bajo
el control de tesoreros particulares, quienes te-
nian la capacidad instalada, compraban los me-
tales, cobraban el sefioreaje y dirigian el proceso
de acufiacién. Asi, la Corona debia negociar con
los tesoreros varias de las herramientas de la po-
litica monetaria. En Nueva Granada, la reorga-
nizacién se consolidé en Santafé en 1748 y en

Popayin en 17715

Desde un punto de vista técnico, las consecuencias

a)

de dicha reorganizacién fueron al menos dos°.
En primer lugar, la Corona dot6 a las casas de
moneda con un fondo de compras que hizo mds
ripido el proceso de compra de metales y au-
ment6 los incentivos para que los tenedores de
metales preciosos los llevaran a la ceca. Asi, por
ejemplo, en 1781 los funcionarios de la Casa de
Moneda de Santafé informaban que daban ade-
lantos de hasta 60% en moneda sobre el metal
entregado’. En segundo lugar, se realizé una me-
canizacién del proceso de acufiacién, lo que trajo
al menos tres importantes innovaciones:

Se eliminaron las cotas méximas a los volime-
nes amonedados, pues antes de la mecanizacién
las cecas no podian acufiar todo el metal que lle-
gaba en afios de crecimiento. Ello posibilité que
la oferta monetaria en la segunda mitad del si-
glo xvI1II estuviera en constante expansién al pre-
sentarse un crecimiento de la produccién minera.

b) La implementacién de las nuevas monedas de

o
~

cordoncillo hizo que la falsificacién y el cerce-
namiento de la moneda fuera mas dificil, con la
consiguiente reduccién en los costos de transac-
cién y el riesgo inherente a cada transaccién.

El Estado garantizaba la calidad y validez de las
acufiaciones. Ello puso fin a los afios de volatili-
dad en la calidad de las monedas que caracterizé
al siglo xv11. En esta época, en cecas como Lima
y Potosi, de donde se importaban monedas (pe-
ruleras) a Nueva Granada, los escindalos sobre la

Guillermo Céspedes, Las casas de moneda en los reinos de Indias,
vol. 1, Las cecas indianas en 1536-1825 (Madrid: Museo Casa de la
Moneda, 1936), 72.

Antonio Barriga Villalba, Historia de la casa de la moneda, tomo 2
(Bogoté: Banco de la Repblica, 1969), 10-15.

Céspedes, Las casas, 66-72, 124, 226.

BLAA, SRM AHcM, Sb0489, f. 5. En Popayén, el fondo pas¢ de
22.000 pesos en 1773 a 200.000 en 1780. ac1, Audiencia de Qui-
to, Legajo 565.



calidad hicieron que la confianza en dicha mone-
da disminuyera considerablemente®.
Resumiendo, podemos afirmar que la Corona ayudé
a reducir los costos de transaccién y disminuyd el
riesgo del mercado. Sin embargo, los Borbones
fracasaron en homogeneizar la moneda realmen-
te en circulacion (currency). Expliquémonos. Lue-
go de 1786 circularon en Nueva Granada, al igual
que en otras colonias espafiolas, distintos tipos de
moneda’. Tenemos, en primer lugar, la moneda
macuquina que se caracterizaba por su ficil falsi-
ficacién y cercenamiento. Esta se emiti6 al menos
hasta 1748, afio en que se inicié la acufiacién de
monedas de martillo, que fueron acufiadas hasta
1756. A partir de esta fecha se emitieron las mo-
nedas de cordoncillo —llamada asi por el rema-
te que llevaba en el borde'*- de tres tipos: las de
1756-1771,las de 1772-1786 y las de 1787-1810.
La diferencia entre las tres anteriores se debe a su
ley (cantidad de metal fino). Al conjunto anterior
debemos afadir la moneda feble, es decir aque-
lla cuyo contenido de fino estaba por fuera de los
midrgenes técnicos permitidos por la Corona y
que se ponia en circulacién en obras de caridad.

La respuesta al porqué la situacién monetaria neo-

granadina llegé a esta situacién estd dada por
un binomio de la politica monetaria: la reacu-
flacién y el envilecimiento. En la presente inves-
tigacién analizamos ambas variables. Para ello,
hemos reconstruido los datos relacionados con la
cantidad de monedas llevada a las cecas neogra-
nadinas para ser reacufiadas y hemos estudiado
en detalle los incentivos y restricciones que ge-
ner6 dicha politica. El anilisis de ambas varia-
bles es fundamental por al menos dos razones: 1)
permiten identificar los incentivos que tenian los
agentes para llevar moneda de antiguo cufio a la
ceca 'y 2) son una especie de laboratorio alterna-
tivo para examinar el tamafio y composicién a la
oferta monetaria. Asi, al establecer cudntas y cui-
les monedas de «antiguo cufio» fueron transfor-
madas en monedas de «nuevo cufio», podemos

Carlos Lazo Garcfa, Economia colonial y régimen monetario. Perd,
siglos xvi-xix (Lima: Banco Central de Reserva del Perd, 1992), 63-74.
Para una visién de conjunto véase Ruggiero Romano, Moneda,
pseudomonedas y circulacidn monetaria en las economias de Mé-
xico (México D.F.: Fondo de Cultura Econémica, 1997), 122-124.

10 Céspedes, Las casas, 66.

aportar al conocimiento de la economia moneta-
ria del Nuevo Reino.

El presente articulo, que hace parte de una investi-

gacién mds extensa, se divide en cuatro partes, de
las cuales esta es la primera. En la segunda anali-
zamos las caracteristicas de la reacufacién y el en-
vilecimiento en Nueva Granada. En la tercera
estudiamos las monedas llevadas a la ceca para exa-
minar la composicién de la oferta monetaria. Final-
mente, presentamos unas consideraciones finales
en las que planteamos algunos interrogantes que
deben ser afrontados en investigaciones posteriores.

La reacufnacidn

A partir de 1771 la corona inicié una politica para

reacufiar la moneda emitida en afios anteriores!!.
Las razones del rey estin bien expresadas en la
Real Cédula del 18 de marzo, que ha sido anali-
zada por Ruggiero Romano:

[...] evitar los graves perjuicios que padecen mi Real
hacienda y el Estado con el curso de la moneda corta-
da; excesiva extraccién que se hace de la redonda para
fuera del Reino por efecto preciso de la superioridad
del comercio extranjero; e introduccién de que se ex-
perimenta de moneda de falso sello, he resuelto se ha-
gan nuevos cufios'.

La caracteristica mas importante de la operacion

11

12

13

consistia en el pago de la moneda antigua por su
valor extrinseco si su peso era igual al peso que
fue originalmente emitido. Asi, y para ser mds ex-
plicitos, el virrey Messia de la Zerda sefialaba que:

[...]se recibay pague alos duefios las [monedas] que de
cualquiera especie entraren satisfaciendo a los interesa-
dos su importe segtin su valor intrinseco y sin gravarle
en los costos de amonedacién y derechos de sefioreaje
pero con rebajo de la merma o falta que tenga [...] solo
se admitiran después y se compraran como simples pas-
tas sujetas a las contribuciones ordinarias y establecida
para su amonedacién y labor de nuevo sello®.

En la primera mitad del siglo xv11I se hicieron varios intentos simi-
lares de reacufacidn y recoleccién de monedas antiguas cuyo al-
cance desconocemos. Quiza el més importante de esos esfuerzos
se realizd en 1748, recién el rey tomd el control de la Casa de la
Moneda de Santafé. Véase acN, Colonia, Monedas, t.1, f. 678-699.
Citado por Romano, Moneda, 121. Una copia de la cédula en ar-
chivos colombianos se puede consultar en: Archivo Histérico de la
Casa de la Convencidén de Rionegro, Colonia, v.7, f. 191-196, v.10,
f. 274-278; acc, Colonia, Sig. 11870.

Acc, Colonia, Sig. 1183, f. 1-1v.
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En ese sentido, las cecas compraban las monedas de

metal amarillo a 136 pesos el marco y la de metal
blanco a 8,5 pesos, descontando la merma que no
era muy alta. En otras palabras, en los primeros
cuatro afios la operacién estuvo subvencionada
formalmente por la Real Hacienda. Luego de los
afios de gracia, que se extendieron hasta 1778,
los costos de sefioreaje fueron trasladados a los
tenedores. La modernizacién, sin embargo, fue
acompafiada por el primero de dos envilecimien-
tos que se realizaron en 1772 y 1786'. Aunque
no podemos tratar en extenso las razones del en-
vilecimiento, es necesario establecer, para utilizar
la terminologia de John Munro, si esos envileci-
mientos fueron «agresivos» o «defensivos»®. Los
primeros son aquellos que buscan utilizar la re-
duccién en la cantidad de metal fino para in-
crementar los ingresos fiscales, mientras que los
segundos se realizan para responder a la politica
monetaria de los gobiernos rivales.

En Europa, dada la cercania y el nivel de descen-

tralizacion de las cecas que permitian un uso efi-
ciente del arbitraje, los envilecimientos defensivos
constituyeron un capitulo importante de la his-
toria monetaria'®. En el caso colonial, las razones
de la Corona eran netamente fiscales, aunque se
arguy6 la necesidad de devaluar la moneda para
afrontar el problema de la tasa de cambio con las
otras potencias europeas'’. En todo caso, e inde-
pendientemente de la razones del Rey, lo que nos
interesa puntualizar es la importancia del fenéme-
no y sus consecuencias sobre la oferta monetaria.

Empecemos por la magnitud de ambos en envileci-

14

15
16
v

18

mientos. Las cifras las hemos agrupado en la ta-
bla 1, distinguiendo entre las monedas de platay
de oro*. La primera observacién que debe hacer-
se es el cardcter modesto de ambos envilecimien-
tos, si le comparamos con la larga historia de

Jorge Orlando Melo, «Produccién de oro y desarrollo econdmico
en el siglo xvitr», en Sobre historia y politica (Medellin: La Carreta,
1979), 66. Hacia 1732 también se realizé un envilecimiento en las
cecas americanas. Véase Céspedes, Las casas, 218-221.

Munro, Money, 6

Munro, Money, 13.

Richard Salvucci, «The Real Exchange Rate of the Mexican Peso,
1762-1812», Journal of European Economic History 22, n.° 1
(1994): 136-142.

Romano, Moneda, 120. Hemos tomado las cifras de Romano por-
que Barriga, referencia obligada para la evolucién de la emisidn de
moneda de oro, olvidd la plata en muchos aspectos.
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devaluaciones de la historia moderna europea®.
Hacia 1787, la moneda en relacién con aque-
lla emitida antes de 1772 estaba devaluada en
4,5% en el caso de oro y 3,4% en el caso de la pla-
ta. Esto significa, principalmente, que por cada
marco llevado a la ceca se emitian un nimero
mayor de monedas. Como se ha sefialado en otra
investigacién, en la segunda mitad de siglo el en-
vilecimiento aumentdé la oferta monetaria en un
promedio de 0,1%, aunque luego de 1786 la re-
lacién pudo haber llegado a 0,4% anual, siendo,
sin embargo, imposible dar un guarismo exacto®.
Este segundo dato es una evidencia significati-
va de que el envilecimiento en un contexto en el
que la velocidad de circulacién es alta ejerce una
transmisién mayor sobre la oferta monetaria de
lo que haria una emisién de ese porcentaje hoy.

Sin embargo, rogamos al lector tener cuidado: el en-

vilecimiento fue de 4,5% acumulado para 1786,
pero ese porcentaje no significa un aumento
equivalente de la oferta monetaria, la cual se ha
calculado a partir de las exportaciones netas de
numerario y de la teoria cuantitativa del dinero®’.
En el primer célculo, la oferta monetaria es una
funcién de la emisién de numerario y de sus ex-
portaciones netas. Desde la ecuacién cuantitativa
se asumié la oferta monetaria como una funcién
de los precios, el ingreso y la velocidad de circula-
cién, que a su vez es una funcién de la tasa de in-
terés y el ritmo de monetizacion de la economia.

Como puede verse, la oferta monetaria es una fun-

19

20

21

cién de un complejo conjunto de variables. En lo
que al envilecimiento se refiere, este aument6 la
cantidad emitida de moneda pero no asi la can-
tidad que quedé finalmente a disposicién. En

Por ejemplo, los envilecimientos medievales y modernos —de los
cuales los historiadores colonialistas tenemos mucho que apren-
der- tuvieron la siguiente magnitud: en Francia, entre 1285y 1490,
se hicieron 23 envilecimientos, de los cuales 112 redujeron la can-
tidad de metal fino en més de 5% para la plata. Para el oro fueron
64, de los cuales 48 superaron 5%. Arthur Rolnick; Frangois Velde
y Warren Weber, «The Debasement Puzzle: An Essay on Medieval
Monetary History», Federal Bank Minneapolis Quarterly Review
21, n°. 4 (1997): 10. http://www.minneapolisfed.org/research/wp/
wpb536.pdf (consultado el 7 de noviembre de 2012). Se encuentran
cifras similares para envilecimientos en diversas economias en el
siglo xvi1 y xvi1r. Véase Munro, Money, 21-26, 105-108.

Véase James Torres, «Precios, oferta monetaria y crecimiento
econdmico en Nueva Granada durante la segunda mitad del siglo
xvIII», en Encuentro Colombiano de Historia Econdmica (Bogots,
26-27 de septiembre de 2012), 22.

Torres, «Precios», 6, 11.



otras palabras, en términos marginales el en-
vilecimiento aumenté el nimero de monedas
pero en una proporcién menor que el promedio
de crecimiento de la exportacién de moneda®.
Asi, dado el reducido tamafio del envilecimien-
to, no podemos afirmar que haya incrementa-
do considerablemente la oferta monetaria y, por
esa via, haya generado inflacién. Volveremos
mis adelante sobre este asunto.

Una segunda observacién, y rogamos al lector que
lo tenga en cuenta desde ahora, el envilecimiento
afecté de manera distinta a la plata que al oro. En
ese sentido, la presién sobre el segundo fue mayor,
lo que seguramente se hizo pensando en econo-
mias netamente argentiferas como Nueva Espa-
fia o Perd, donde los reparos serian menores. En
las economias del oro, por cierto, dicho envile-
cimiento relativo tuvo que crear una disyuntiva
importante para los tenedores y, desde un punto
de vista agregado, tuvo que influir sobre la capa-
cidad de la economia para retener las monedas de
metal amarillo. Por ultimo, y muy importante, el
envilecimiento afecté de manera uniforme a cada
una de las subdivisiones monetarias de cada me-
tal, es decir, la devaluacién se aplicé proporcional
al valor monetario de cada pieza®. Esta constitu-
ye una diferencia fundamental con la experien-
cia europea, en la que, dependiendo del estado
de la macroeconomia, se devaluaban exclusiva-
mente las monedas de pequefia denominacién®.

Tabla 1. Indice del contenido de metal fino en las monedas
de las colonias espafiolas en América (1732=100)

Plata Oro
1732 100 100
1772 98,29 98,48
1786 97,72 95,45

Fuente: Romano, Moneda, 120.

Ocupémonos, ahora, de los estimulos. Los histo-
riadores econémicos han senalado que los agents
tienen incentivos para llevar moneda de antiguo
cufio a la ceca “so long as their face value before

22 A partir de 1780, dado el crecimiento de otros bienes transables
diferentes a los metales preciosos, las exportaciones netas de nu-
merario disminuyen, lo que aumentd la oferta monetaria. Torres,
<<Precios», 6-7.

23 Véase Céspedes, Las casas, 218-221.

24 Thomas Sargent y Frangois Velde, The Big Problem of Small Chan-
ge (Princeton: Princeton University Press, 2002).

deduction of seignorage was less than the price
in newly minted coin which the Mint paid to a
tender or their weight in fine silver””. En otras
palabras, “a general recoinage occurred if the
mint price of the metal exceeded the min equi-
valent of an old coin by a sufficient amount to
induce people to bring old coins to the mint™*.
Asi, existen dos variables fundamentales: el Mins
Equivalent (ME), del cual no tenemos una tra-
duccién al espaiiol plausible, y el precio del me-
tal en casa de moneda (mp). El primer término
estd definido como “the oficial value of coins
conteinning one marc of specie metal”. Es bi-
sicamente la relacion entre el valor oficial de las
monedas y el contenido fino de metal®.

Para hallar ME, se ha utilizado, siguiendo a Grassman

y Redish, la siguiente ecuacién:

ME=X/Y)*(P)

Donde (X) son los granos por marco fijados oficial-

mente, (Y) los granos de metal contenidos por
cada unidad monetaria y (P) el valor oficial de
esa moneda en pesos plata. Para los datos de (X)
hemos utilizado dos tipos de medida: el marco
de castilla (4608 granos por marco) y el mar-
co antiguo de castilla (4203 marcos por grano)*.
Los datos de (Y) han sido tomados de Céspedes
del Castillo®. Sobre (Y) es importante recordar
que, en el caso colonial hispanoamericano, el en-
vilecimiento se aplicé de manera proporcional
a la escala de la moneda. En estas condiciones,
el lector que aplique la ecuacién de los incenti-
vos encontrard que estos, desde un punto de vista
intrinseco, son los mismos para todas las mone-
das de un mismo metal.

Finalmente, la ecuacién de los incentivos es la

25

26

27
28
29

siguiente:

RI= (MP/ME-1) *100).

Anna Schwartz, «Secular Price Change in Historical Perspective»,
en Money in Historical Perspective (Chicago: Chicago University
Press, 1987), 84.

Debra Glassman y Angela Redish, «New Estimates of the Money
Stock in France, 1493-1680», Journal of Economic History 45,
n.°1(1985): 35.

Rolnick, Velde y Weber, «The Debasement Puzzle», 11.

Para el marco de castilla y antiguo: Céspedes, Las casas, 212.
Céspedes, Las casas, 218-221. Alli, ademas, el lector tendrd una
primera impresién del conjunto de monedas que circulaban.

Monedas de antiguo y nuevo cufio: envilecimiento y reacufiacién / James Vladimir Torres Moreno / 123



Donde mp es el precio del metal en casa de mo-

neda y ME el Mint Equivalent. Segin Glassman
y Redish, solo un incentivo (r1) de 3% supera-
ria los costos de transaccién de la operacién y la
haria rentable®. En nuestros resultados, los in-
centivos fueron menores a cero, permaneciendo
entre -3 y 0% segun el tipo de marco que se es-
coja para calcular ME. Luego de 1786, los incen-
tivos fueron disminuyendo ain mds. De hecho,
el crudo cilculo de Silvestre (aunque exagera-
do) sefalaba que la macuquina «corre tan gasta
que presentada a la casas de moneda, donde de-
biera presentarse como pasta, perderdn en ellas
los interesados mds de un 30 por 100»*!. Asi,
la causa del fracaso para desmonetizar la mone-
da antigua y modernizar aquella en circulacién
es la ausencia de incentivos suficientes por parte
de la Corona de subvencionar la operacién y ello
ratifica que el envilecimiento fue una herramien-
ta esencialmente fiscal y no monetaria. Sin em-
bargo, las consecuencias sobre la composicién y
el tamafio de la oferta monetaria, como hemos
venido insistiendo, fueron importantes.

Al descomponer la ecuacién de los incentivos, po-

30
31

32
33

demos examinar las razones puntuales del des-
orden monetario. En primer lugar, no hubo un
aumento de la ley de la moneda (reinforcement)
como solia suceder en otras economias una vez
las necesidades fiscales se satisfacian®?. La segun-
da variable, y muy importante, es el valor de mp.
Este muestra un secular aumento hasta llegar a
su techo en 130 pesos por marco, es decir, un se-
fioreaje de 4,5% que indica una tasa alta si se le
compara con las de economias europeas (menos
Espania) por esa época®. Las investigacio-
nes en ese sentido han mostrado que las naciones
con sefioreaje cero, es decir, en las cuales el Es-
tado subsidiaba la amonedacién, se beneficiaron

Glassman y Redish, «New Estimates», 36.

Francisco Silvestre, Relacidn de la provincia de Antioquia (Me-
dellin: Secretarfa de Educacién y Cultura de Antioquia, 1988,
[ca 179010, 460.

Rolnick, Velde y Weber, «The Debasement Puzzles, 5.

Sobre el valor del sefioreaje en Nueva Granada véase José Ma-
nuel Restrepo, Memoaria sobre la amonedacidn de oro y plata en la
Nueva Granada (Bogoté: Banco Popular, 1952). Sobre el sefiorea-
je en Europa: Pilar Nogués-Marco, «Why Did London Become the
Main Money Market? Monetary Policy, Arbitrage and European Mo-
ney Market Integration in 18" century», en Economic History So-
ciety Annual Conference (Exeter, 30 de marzo-1 de abril de 2007).
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de los procesos de arbitraje y tuvieron una politi-
ca monetaria estable, como Inglaterra después de
1673%. Sin embargo, y esto es importante ano-
tarlo, las autoridades intentaron incrementar Mp
si bien no pensando en una politica monetaria.

Por ejemplo, el 7 de julio de 1793 el virrey Ezpele-

ta pidié un informe sobre las utilidades que gene-
raba la Casa de Moneda de Santafé y consulté al
superintendente sobre la posibilidad de aumen-
tar Mp a 132 pesos. El funcionario arguyé tres ra-
zones para no apoyar la medida: a) las utilidades
de la Real Casa serian «cortisimas», pues ya se ha-
bian rebajado sustancialmente los derechos rea-
les al haber regulado los quintos en 3% y haber
reducido el importe de entrada de oros en Espa-
fia a solo 2%; b) una razén no muy clara sobre el
contrabando; y ¢) no quedarian ventajas al minero

[...] respecto a que estos ni son los que introducen el
oro de su amonedacién ni los que lo extraen porque
ellos lo venden en sus minas a los negociantes que les
franquean con anticipacién y a largos plazos mds de
sus importes. Estos y no aquellos, son los que hacen la
negociacién del oro®.

Precisamente la dltima razén fue la que plante6 Fran-

cisco Antonio Moreno y Escandén para no apoyar
el aumento que se hizo en 1771, pues este no be-
neficiaba a la mineria®. Los historiadores han re-
cogido de manera similar dicho argumento®. Sin
embargo, y desde un punto de vista estrictamente
monetario, la medida hubiese tenido efectos im-
portantes en la homogeneizacién de la moneda
en circulacién y un incremento en la oferta mo-
netaria. Igualmente, los historiadores se equivocan
ciertamente en basarse en c), puesto que dicho au-
mento tiene un importante efecto cascada sobre la
mineria al aliviar la carga tributaria global.

El superintendente de Popaydn, en respuesta a esta

34
35
36

37

38

misma propuesta, fue un poco mds especifico y
planteé igualmente dos importantes razones:

Nogués, «Why Did Londons, 10.

BLAA, SM, AHCM, Sb0447 f. 3v.

«Estado del virreinato de Santafé, Nuevo Reino de Granada por
don Francisco Antonio Moreno y Escandén. Afo de 1772», en Rela-
ciones e informes de los gobernantes de la Nueva Granada, tomol,
comp. German Colmenares (Bogoté: Banco Popular, 1989), 238.
Anthony McFarlane, Colombia antes de la Independencia (Bogo-
té&: Banco de la Republica, 1997), 205.

acc, Colonia, Sig. 11780, f. 12v-16.



a)

El mp era sumamente bajo comparado con el que
pagaban los extranjeros:

[...] [elevar el precio] no es el medio més seguro
siempre que el pago no se haga en otra cantidad de
la que se logran los mineros extrayéndola clandes-
tinamente, porque si en este género de negociacién
venden el marco para el caso en 140 pesos, nada se
conseguird si no se les paga en esta al mismo precio®.

Aunque es posible que el precio de 140 pesos sea

exagerado, los mineros y comerciantes, al vender
el oro en el exterior, ganarian casi 10 pesos mds
por marco de lo que obtendrian vendiéndolo en
la casa de moneda: casi 7% adicional.

b) La existencia de la fundicién en Névita incenti-

vaba el no pago de sefioreaje, pues al tener el oro
fundido y mds cerca de las costas se reducian los
costos de los traficantes®. Esta razén, por cier-
to, es la continuacién del debate sobre la apertura
de dicha fundicién que estudié al detalle Sharp*’.
Este punto indica que el superintendente pensaba
en términos netamente fiscales y no monetarios.

Pero no abandonemos Popayin. La fundacién de

la casa de moneda en dicha ciudad en 1758 nos
proporciona, ademds, informacién sobre los efec-
tos de un cambio en mp. En dicho afio, la casa de
moneda payanesa bati6é unos 6690 marcos de oro,
cifra realmente alta*?. Los funcionarios de Santa-
té sefialaron que los oficiales de Popaydn habian
retenido la produccién minera de un afio para asi
incrementar artificialmente el numerario y justi-
ficar la existencia de la ceca®.

El desarrollo de la casa de moneda generé todo un

39
40
41

42

43
44

debate entre ambas ciudades que no podemos
tratar aqui*. Por ahora el punto que nos inte-
resa es que el éxito se dio por un aumento en
Mp. Como bien sefialaba José Manuel Restrepo,
la casa payanesa, durante sus cinco afios en ma-
nos de particulares, pagé los oros a 134 pesos el

acc, Colonia, Sig. 11780, f. 12v.

acc, Colonia, Sig. 11780, f. 15.

William Sharp, Slavery on the Spanish Frontier. TheColombian Cho-
cd, 1680-1810 (Oklahoma: Oklahoma UniversityPress, 1976), 54-56.
acc, Colonia, Sig. 11886. f. 2v-13. Aqui puede seguirse parcialmen-
te la discusidn sobre el aumento de la amonedacidn en los cinco
afios gue durd abierta la ceca.

acc, Colonia, Sig. 11886.f.13.

Sobre el debate de la apertura de la ceca payanesa puede consul-
tarse McFarlane, Colombia, 135-137.

marco®, cifra bastante atractiva para los tenedo-
res que inundaron la casa de moneda con metal
amarillo. Es este ltimo punto el que nos permi-
te concluir que la principal consecuencia de un
sefioreaje elevado es el bajo incentivo para rea-
cufiar y modernizar el numerario en circulacién.
Finalmente, y como corolario de lo anterior, el
hecho de que la entrega de las monedas antiguas
no haya sido permanente y que solo se consoli-
dé con la reforma monetaria de la primera admi-
nistracién de Tomds Cipriano de Mosquera en
1848 —cuando se subsidié totalmente la opera-
cién pagando a los tenedores por su valor extrin-
seco (face value)**— es un indicativo que confirma
los resultados de la ecuacién de los incentivos.

Monedas de antiguo y nuevo cufio

En esta seccién examinaremos los resultados de la

reacufiacién en nimeros. En la tabla 2 estdn re-
sumidos los datos para Santafé y Popayéin. Para
la primera ceca, nos hemos basado en los datos
recopilados por Barriga*” y para la segunda he-
mos acudido a los archivos payaneses*.

Como se aprecia, los tenedores neogranadinos pre-

4
46

o1

47
48
49

50

sentaron un total de 987.225 pesos,lo que es natu-
ralmente un minimo pues ignoramos el volumen
de moneda macuquina reacufiada en Popayin.
Utilizando los célculos sobre la oferta monetaria,
vemos que se reacufié entre 50 y 30% de la oferta
monetaria®, una cifra importante. De otra par-
te, los tenedores presentaron sus monedas hasta
1778. A partir de esa fecha no tenemos datos so-
bre monedas de «antiguo cufio»introducidas por
particulares y aquellas que llegaban eran produc-
to de algunos oficiales reales diligentes que las
remitian «de cuenta de la Real Hacienda»*’. Es
necesario calibrar, en futuras investigaciones, el

Restrepo, Memoaria, 6.

Jaime Jaramillo; Adolfo Meisel y Miguel Urrutia, Continuities and
Discontinuities in the Fiscal and Monetary Institutions of New
Granada, 1783-1850, eds. Bordo y Conde 444-445,

Barriga Villalba, Historia, 47.

acc, Colonia, Sig. 11597, 11598 y 11599.

Con base en Torres, «Precios», encontramos un crecimiento pro-
medio anual de la oferta de 2,3% entre 1760 y 1800. Para esta
Ultima fecha tendrfamos una oferta monetaria de 7.525.000 de
pesos y dos datos iniciales, calculados para 1760 de 2.140.000 y
de 3.500.000 pesos.

Véanse ejemplos de estas remisiones en: BLAA sM, mss 1761 f.1-2.
Y «sobre que se reciba de reales cajas la moneda macuquina que
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monto de esas monedas que se introdujeron lue-
go de 1778 y las pérdidas para la Real Hacienda
en dicha operacién.

No poseemos una explicacién satisfactoria para
esta divergencia aunque podemos proponer dos
posibles hipétesis: a) el grado de descentraliza-

cién monetaria que tuvo el Nuevo Reino de Gra-
Tabla 2. Monedas reacunadas en las casas de Moneda del

Nuevo Reino de Granada, 1772-1778. Marcos y pesos plata nada, con dos cecas para un millén de habitantes

- frente al caso extremo mexicano de una ceca para
Popayén . . . .
Plata Oro un poblacién por encima de los cinco millones; b)
Afo Marcos | Pesos | Afo |Marcos | Pesos la economia del Nuevo Reino descansé en el oro
1772 1255  |10667,5 [1772 |1126 | 153136 y, por tanto, el grueso de las entregas de monedas
1773 661 |56185 |17/3 |593 | 80648 de antiguo cuiio se hizo en este metal. Como se-
1774 161 1368,5 |1774 | 183 24888 fialamos, aunque la presién sobre el metal amari-
1775 |17 2312 1o fu frent la olata. 1 tos d
o fue mayor que frente a la plata, los costos de
Total 2077 | 176545 1776 [50 | 6800 nayor 9 pratd,
1777 |12 1632 transaccién a la larga fueron menores.
1778 | 51 6936 Antes de seguir analizando las cifras del cuadro an-
Total | 2032 | 276352 terior, nos parece importante sefialar que, si bien
Santafé el nimero de monedas recufiadas tiene como so-
Plata Oro bredeterminante la ecuacién de los incentivos,
Afo Marcos | Pesos | Ao | Marcos | Pesos - ,
estos no se limitan a un ntmero. Llevar las mo-
1772 3490 [29665 |1772 2398 326128 . B B
1773 1200 | 11900 11773 11140 | 155040 nedas antiguas a la ceca tenia otro estimulo: la
1774 o9 2465 |1774 | 298 40528 calidad de las nuevas emisiones. En otras eco-
Macuguina, (6983 [59355,5|1775 |386  |52496 nomias, existié un tradeoff entre el precio de la
1772-1778 transaccién que hemos descrito y la presién por
Total 11902 (101167 |1776 |48 6528 .. ~
adquirir la moneda de nuevo cufio. Comprar y
1777 (26 [3536 o s
1778 |56 2616 vender con esta Gltima ofrecia menores costos de
Total| 4352 | 591872 transaccién y menor incertidumbre.
Totales Nuevo Reino, 1772-1778 En Inglaterra, segiin Schwartz, sucedi6 lo propio
Plata 118821 cuando la acufiacién mecdnica se impuso en 1663,
Oro 868404 aunque las monedas de martillo —ficiles de fal-
Total 987225

sificar y cercenar— no fueron desmonetizadas por
Fuente: Para Santafé, Barriga Villalba, Historia, 47. Para Popaydn ACC, Colonia, 53 _
St 11587, 11698 11585, el Estado®. Los tenedores de las monedas an

tiguas intentaron cambiarlas por monedas bue-
Los datos anteriores nos permiten realizar algunas nas y mercancias, lo que presiond a los precios

comparaciones internacionales. En Nueva Espa- y el premio de la moneda buena sobre la ante-

fia, segin Romano, se reacufiaron entre 1772 y rior: “the contrast between the condition of the

1778 7 millones de pesos sobre un sfock de unos
25 millones, es decir, 28% de la oferta monetaria’'.
Para el virreinato peruano no contamos con los

two kinds of coins eroded confience in the clip-
ped and worn ones”™*. Finalmente, el Estado tuvo
que intervenir para desmonetizar toda la mone-

da emitida antes de 1663.

datos desagregados para el periodo 1772-1778,
En Nueva Granada no existié dicha presion y, de

aunque para la ceca de Potosi, segin Carlos Lazo,

«todo indica que llegé una cantidad muy inferior hecho, el premio de la moneda macuquina se

de cufios antiguos»™. Estos datos nos permiten mantuvo solo un punto porcentual frente a la

afirmar que en Nueva Granada se presentaron moneda fuerte de «nuevo cufio» alo largo del pe-

: . 55 ;
cantidades mayores (en términos de su oferta riodo aqui tratado™. Igualmente, al realizar una

monetaria) que en otras economias del Imperio.

53 Schwartz, «Secular Price», 91.
54 Schwartz, «Secular Price», 91.
entreguen los oficiales reales y se reduzca a la de nuevo cufo» en
acc, Colonia, Sig. 11768.
51 Romano, Moneda, 122.
52 Lazo Garcfa, Economia colonial, 153.

55 James Torres, «<Monometalismo y bimetalismo: el sistema de pre-
mios», en Circulacién y produccidn de oro en Colombia y Brasil si-
glo xvrr, coords. Heraclio Bonilla y Angelo Carrara (Bogota: Univer-
sidad Nacional de Colombia, Direccién de Investigaciones, 2012).
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revision sistemitica de las transacciones de los
archivos notariales de Santafé y Popayin, obser-
vamos que cuando intervenian pagos en moneda
de «cufio antiguo» no se anotaba premio alguno

respecto a la de cufio nuevo®™.

Que no haya sucedido ese tipo de presién y que los

premios hayan mostrado tal estacionalidad indi-
ca que los costos de transaccién y los riesgos de
la moneda macuquina no eran tan altos y, por
cierto, que ese tipo de moneda circulaba exten-
samente por peso y no por nimero. En otras pa-
labras, los agentes habian diseiado mecanismos
para ir al mercado con una moneda de ese tipo
manteniendo los costos de transaccién estables.
Asi, aunque la Real Audiencia, airada y sorpren-
dida, protestaba que el Reino estaba inundado
de una moneda «de plata menuda gastada con el
uso o cortada por malicia»*’, hace mucho que los
agentes se habian acomodado a realizar transac-
ciones con distintos tipos de monedas. Sin em-
bargo, entenddmonos: la economia hubiese sido
mids eficiente si la Corona hubiese homogeniza-
do la moneda en circulacién. Igualmente es ne-
cesario someter lo anterior a pruebas adicionales.

Volviendo a las cifras de la tabla 2 poseemos datos

56

57

desagregados en moneda de oro y de plata. Las
monedas del metal amarillo constituyeron 87% de
las monedas presentadas. El desequilibrio puede
estar explicado en que los costos de la operacién
eran menores en el caso del oro, pero también por-
que, al menos en el primer envilecimiento, las de-
valuaciones fueron similares. De cualquier modo,
las cifras indican que la moneda de plata esta-
ba circulando de manera importante en la eco-
nomia del Reino. Incluso en las regiones que han
sido catalogadas con una circulacién netamente de
oro como Popayin, existen cantidades significati-
vas de plata circulando al menos hacia 1772. Sin

Para Santafé se han revisado los escribanos agrupados en la no-
tarfa segunda y tercera entre 1760 y 1810; para Popayan se han
revisado los escribanos de afios pares entre 1760 y 1800; acN, No-
tarfa Segunda, tomos: t. 143 f. 5-6, t. 151 f. 36-36v, t. 161 f. 191-
192, t. 164 f. 90-90v. t. 166 f. 113-113v t. 197 f. 815 v. 816. Notaria
tercera: t. 223 f. 199-200, t. 231 f. 20-21, t. 267 f. 294, t. 280 f. 570.
acc, Escribanos, v. 45-I1 f. 311-311, v. 46-II f. 19-20, f. 51-51v, v.
46-111, f. 115-115v, f. 109 v. 110, f. 117-117v, f. 237v-238, f. 282v-
283, f. 305-305v, v. 47-I f. 18v-19y, f. 58, f. 163-164, 182-182v,
185v-186v, v. 51-II f.36v-37, v. 52-11I, f. 20-20v, v. 55-I f. 210-212.
Citado por Miklos Pogonyi, «The Search for Trade and Profits in
Bourbon Colombia, 1765-1777» (Tesis doctoral, University of New
Mexico, 1978), 30.

embargo, es claro que el oro en polvo actué como
sustituto cercano de la moneda de plata, aunque
existié entre ambos una interesante relacién de in-
tercambio tipicas de un sistema bimetélico.

Con todo, las monedas de oro circulaban no solo

en las transacciones de los grandes comerciantes
sino también en algunas transacciones corrien-
tes’®. Sobre los doblones (moneda de oro) po-
demos agregar varias consideraciones sobre sus
denominaciones. Esencialmente se tratan de pie-
zas de dos escudos™ y eran reacufiadas en mone-
das de ocho escudos y un escudo. Esto indica que:
a) las piezas superiores a dos escudos eran esen-
cialmente de exportacién y b) la Corona empezé
a emitir piezas de un escudo, aunque también los
que llevaron las antiguas monedas a la ceca te-
nian intenciones de exportar el oro en denomina-
ciones grandes de ocho escudos (muy grandes, de
hecho). Esta estrategia no es inusitada si se tiene
en cuenta que los que participaron en la reacufia-
cién fueron esencialmente comerciantes y la Real
Hacienda. Para Popayin, aunque no tenemos da-
tos consistentes, en el «libro muy necesario para
el régimen de la Contaduria», —interesante grupo
de papeles en el que se asentaban todos los cilcu-
los de los contadores— se sefiala en algunos folios
que son monedas de dos escudos®.

Naturalmente, paralela a la circulacién de estas mone-

das de curso legal y parte de las cuales terminaron su
historia con la reacufiacion, circulaban algunas mo-
nedas prohibidas por la Corona. Aunque se trata
de un tema ajeno al presente articulo, nos informa
sobre aquel numerario que no podemos examinar
con los datos de la reacufiacién y que también ocu-
paban un lugar en el proceso circulatorio del Nuevo
Reino. Quisiéramos dedicar algunas consideracio-
nes sobre dos de esos tipos de numerario.

En primer lugar, las monedas falsas. A lo largo del

58
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61

siglo, fue una constante la presencia de casos so-
bre la falsificacién de numerario®. La existencia

Véase para mas detalle sobre las monedas de oro James Torres,
«Sencillos y piezas de a ocho. El problema de la moneda de baja
denominacién en el Nuevo Reino de Granada en la segunda mitad
del siglo xviir» Anuario Colombiano de Historia Social y de la Cul-
tura 22, n.° 1 (2013): 189.

BLAA, SM, AHCM, Sb0181 f. 1-20.

Acc, Colonia, Sig. 11655, f. 14.

La riqueza de los procesos judiciales sobre monedas falsas para
investigaciones futuras puede consultarse, por ejemplo, en los
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de esta moneda, mds que representar su escasez,
nos parece que traduce un problema técnico que
se afront6 parcialmente con la mecanizacién de
las emisiones. En esto han insistido diversas in-
vestigaciones. Aunque se requieren investigacio-
nes a fondo sobre este fenémeno, los expedientes
de las monedas falsas permiten observar el «dia
a dia» del uso de la moneda en estas economias.

El segundo tipo de moneda, quizd mds importante
que la anterior, son las de cufio espafiol, llamadas
«segovianas» o «de Patifio». En 1755 se prohi-
bié formalmente la circulacién de monedas que
no habian sido acufiadas en cecas americanas y se
sefialaba que su presencia en las colonias se debia a
«la perniciosa granjeria de un 25% respecto de re-
gularse alli [América] cuatro pesetas por un peso
fuerte, y valer aqui [Espafia], no siendo columna-
rias, como se labran en estas, solo diez y seis reales
de vellén»®2. Aunque no podemos medir el fené-
meno, alcanzaron a llegar algunas cantidades mi-
nimas en nuestros datos de reacufiacién.

Al buscar fuentes alternativas, podemos sefialar que
fue notable su importancia para las provincias del
Caribe neogranadino. En Cartagena, la zona en
que mds se recaudé este tipo de moneda, los ofi-
ciales reales sefialaban en 1756 que «ha sido tal
el curso de ella [moneda] que en los pagamen-
tos corrientes no se veia de otra especie aunque
inmediatamente volvia a salir para distribucién
de la tropa y el gasto crecido de fortificacién»®.
Por los informes de los gobernadores y oficiales
de Riohacha, Santa Marta, Mompox y Ocaiia se
observa la magnitud del fenémeno, no asi en las
provincias del interior del Reino donde se reco-
gieron cantidades infimas®.

Consideraciones finales

En las paginas anteriores hemos estudiado dos va-
riables de la politica monetaria de los Borbones
y en estas consideraciones pondremos a dialogar

siguientes expedientes: acN, Colonia, Monedas t. 1 f. 635, t.5 f. 42-
52, t. 6 f. 341-481y f. 876-909.

62 acN, Colonia, Impuestos Varios Cartas, t. 4 f. 200. Una copia de la
Real Cédula también se encuentra en acn, Colonia, Monedas, t. 6,
f. 207-225.

63 acN, Colonia, Impuestos Varios cartas, t. 6 f. 560.

64 Los informes se encuentran en acN, Colonia Impuestos Varios Car-
tas t. 4 f. 199-228,t. 6 f.512-572; Colonia, Monedas, t. 6 f-852-875.

128 / Vol. 18/ ISSN 0122-5197/ Ne 36/ enero-junio de 2014

nuestros resultados con algunos problemas del
desempefio econémico colonial®. De esta mane-
ra, estaremos en capacidad de aportar a algunas
discusiones que se han planteado para otras eco-
nomias preindustriales. Es probable que propor-
cionemos mds preguntas que respuestas, pero ese
suele ser el oficio del historiador.

Como sefialamos, la reacufiacién y el envilecimien-

to fueron dos escenarios importantes de la eco-
nomia de la Nueva Granada del siglo xvi. El
primero representé una importante oportuni-
dad para homogeneizar el sistema monetario vy,
por esta via, reducir los costos de transaccién. La
segunda, en cambio, significé una oportunidad
para las autoridades de incrementar los ingresos
fiscales. Es necesario realizar investigaciones que
permitan verificar el impacto del envilecimien-
to en la politica monetaria de gobiernos rivales®.

Igualmente, resaltamos que los envilecimientos

no alcanzaron los niveles europeos, lo que indi-
ca, por lo demis, cierta estabilidad en el sistema
monetario colonial. Asi, sostuvimos que el en-
vilecimiento no alteré de manera importante el
tamafio de la oferta monetaria pero si alteré su
composicién. En efecto, la reduccién en la can-
tidad de metal fino de las nuevas monedas redu-
jo los incentivos para reacufiar la moneda antigua
y, de ese modo, se fracasé en homogeneizar el
tipo de moneda que estaba circulando. Del mis-
mo modo, esto permitié la notable presencia de
monedas falsas y de ficil circulacién.

Ademis, en la tercera seccién, hemos sostenido
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que, aunque los incentivos fueron reducidos, lle-
garon importantes cantidades de moneda que
permiten analizar, de manera indirecta, qué nu-
merario estaba circulando. En ese sentido, en-
contramos que, a pesar de que la Nueva Granada
era una economia del oro, circulaban importan-
tes cantidades de plata para su funcionamien-
to global. Igualmente, es necesario enfatizar que

Sobre el desempefio econdmico del Nuevo Reino: Adolfo Meisel,
Crecimiento, mestizaje y presidn fiscal en el virreinato de la Nueva
Granada, 1761-1800 (Cartagena: Centro de Estudios Regionales,
2011), 72; Salomdn Kalmanovitz, «El pis de la Nueva Granada en
1800: auge colonial, estancamiento republicano», Revista de Eco-
nomia Institucional 8, n.° 15 (2006): 173-174; Salomdn Kalmanovitz,
«Las consecuencias econémicas de la Independencia en Colom-
bia», Revista de Economia Institucional 10, n.° 19 (2008): 211.
Insistamos en que esto es especialmente importante para la tasa
de cambio.



luego de los envilecimientos existieron dos gran-
des conjuntos de monedas: 1) monedas antiguas
que, aunque tenian un mayor contenido de me-
tal fino, presentaban altos costos de transaccién
y seguramente corrian por peso; 2) monedas de
cufio nuevo que, aunque facilitaban las transac-
ciones, poseian menos metal fino. No obstante,
también encontramos que la magnitud del en-
vilecimiento no generé una caida en la confian-
za en ninguno de los tipos de moneda. Asi, no se
produjo un premio elevado entre las viejas y nue-
vas monedas ni tampoco se llegé al extremo de
rechazar la circulacién de alguna de ellas®’.

Esto ultimo nos parece importante y nos intro-

duce a una pregunta que quisiéramos abordar
brevemente: sfue positivo o negativo el envileci-
miento? Este interrogante, naturalmente, requie-
re una explicacién, pues puede pensarse a priori
que todo envilecimiento es malo. John Munro ha
hecho énfasis en los efectos positivos de los en-
vilecimientos «defensivos». De hecho, esta medi-
da puede ser positiva cuando es acompaifiada por
un proceso de modernizacién monetaria®®.

Para la Nueva Granada, existe una tradicién histo-
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riogrifica que ha hecho énfasis en el efecto nega-
tivo del envilecimiento, a pesar de que no se han
adelantado cédlculos rigurosos para sostener dicha
perspectiva. Algunos autores llegan incluso a se-
fialar que la «pérdida de confianza» en las emisio-
nes coloniales, sumada al aparente desequilibrio
de la tasa de cambio, estimulé la Independen-
cia®. Sin embargo, la evidencia aportada en el
presente articulo no nos permite respaldar la ver-
sién anterior. De hecho, insistimos en que no ge-
neré un choque traumitico sobre la confianza
de esas monedas. El impacto, y lamentamos ser
reiterativos, se presenté en la composicién de la
oferta monetaria que no logré uniformarse.

un nivel macroeconémico, en cambio, debemos
analizar algunas variables adicionales. En primer

La situacién cambia en los Ultimos afos de la época colonial, cuando
el virrey Amar alterd las reglas de juego de la aceptacion de la mo-
neda macuquina, haciendo que esta sea aceptada solo por su valor
facial. Naturalmente, las protestas y representaciones no se hicieron
esperar. Véase, AN, Colonia, Monedas, t. 2 f. 909-916 y t. 8 f. 121-127.
Munro, Money, 10.

Oscar Rodriguez, «Soberania monetaria y ruptura de los lazos colo-
niales: las casas de moneda en la Nueva Granada», en Propuestas y
debates en historia econdmica, eds. Oscar Rodriguez y Decsi Aré-
valo (Bogot4: Universidad Nacional de Colombia, 2011), 264-265.

lugar, no hay evidencia de que el envilecimiento
haya producido inflacién. De hecho, hemos he-
cho énfasis en que el aumento del nimero de mo-
nedas por cada marco de metal no fue decisivo en
el incremento de la oferta monetaria. En segun-
do lugar, y muy importante, el envilecimiento se
aplic6 de manera uniforme a todas las denomi-
naciones del sistema monetario y no afecté parti-
cularmente a las monedas de baja denominacién.
En tercer lugar, y para responder a una impor-
tante pregunta de Sargent y Velde, no contamos
con evidencia de que el envilecimiento haya sido
una respuesta a la escasez de moneda”.

Finalmente, es importante sefialar que, debido a la

presencia de diversos tipos de monedas, la ley de
Gresham jugé un papel importante en esta eco-
nomia. Como se sabe, tal ley no sostiene, simple-
mente, que toda moneda mala expulsa a la buena.
En efecto, existen tres escenarios propuestos por
Frank Fletter y analizados por Adolfo Meisel
para el siglo x1x que nos pueden dar luces sobre
la situacién monetaria del Reino:

a. Toda la buena moneda sale de circulacién.

b. Parte de la moneda buena sigue circulando y el
dinero malo, en poca cantidad, continda cambidn-
dose a la par

c. Lamoneda buena sigue circulando pero se paga un
premio en términos de dinero malo™.

El hecho de que la moneda vieja haya tenido
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un premio indica que esta era mala en relacién
con la anterior. Esto, por cierto, no es una nove-
dad. Sin embargo, enfaticemos que el envileci-
miento y la reacufiacién seguramente reforzaron
la accién de la ley de Gresham al disminuir esta
y reducir los incentivos para homogeneizar el sis-
tema monetario. De hecho, siguiendo al inagota-
ble Francisco Silvestre, la presencia de la moneda
macuquina con bajo valor intrinseco era una de
las causas principales de la salida de buenas mo-
nedas. Los comerciantes, segtn el ex funcionario,

se han dedicado a ir pesando moneda por moneda,
especialmente en las pesetas y reales, y para apartar las
que pesaban mds, para pasarlas furtivamente a Cura-

Sargent y Velde, The big problem, 56-58.

Adolfo Meisel, «El patrén metélico, 1821-1879», en El Banco de la
Republica. Antecedentes, evolucidn y estructura (Bogota: Banco
de la Republica, 1990), 12.
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zao o Islas extranjeras, donde les pagaban el sobrante
por su ley y a respecto e 24 reales vellén™.

Antes de finalizar, debemos plantear dos problemas
adicionales para pesquisas futuras. La primera tie-
ne que ver con la relacién entre moneda y precios
en el corto plazo. En ese sentido, si la Corona lo-
gré recoger al menos 30% de la oferta moneta-
ria, seria interesante evaluar hasta qué punto hubo
una deflacién mientras la Real Hacienda entrega-
ba a los particulares sus nuevas monedas. La se-
gunda es el grado en el cual la experiencia de la
Nueva Granada puede ayudar a comprender el asi
denominado “debasement puzzle’”. Este surge de
una constatacién muy simple: si hubo tan pocos
incentivos para reacufiar, ;por qué los agentes lle-
varon importantes cantidades a la ceca? Una posi-
ble hipétesis, ya intentada en otras experiencias, es
la de la asimetria de la informacién’.

En Nueva Granada, como hemos visto, el grueso de
las entregas se dio en los primeros dos afios de ac-
tividad. A partir de ese momento pudo haber una
pirimide de consumidores en la cual los del vér-
tice superior aglomeraron a aquellos individuos
con informacién sobre la calidad de la ley de las
nuevas emisiones —esto es, comerciantes y profe-
sionales de cambio— y en la base de la pirdimide
se encontraba el grueso de consumidores que no
manejaba la misma informacién y estaba dispues-
to a recibir la moneda nueva como se venia ope-
rando con la vieja. Asi, esperamos haber expuesto
varias de las aristas del problema de la reacufiacién.
Corresponde a futuras investigaciones utilizar los
datos e hipétesis tomadas de esta especie de labo-
ratorio para comprender mejor la oferta monetaria.
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