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1 Introduccion

«And the parrot would say, with great rapidity,
“Pieces of eight! Pieces of eight! Pieces of eight!”.»
R. L. STEVENSON, Treasure Island

No es casualidad que hasta en una de las obras maestras de la literatura universal, La isla
del tesoro, de Robert Louis Stevenson, se haga referencia en no pocas ocasiones a los
mundialmente famosos por mucho tiempo «reales de a ocho». Se trata de las mismas
«piezas de a ocho» que aparecen repetidamente en el parloteo de Capitan Flint, el loro del
malvado, pero también encantador, Long John Silver. No casualmente —se diria— el
barco en el que embarcan los protagonistas de tan genial novela tiene por nombre
Hispaniola. El tesoro cuya busqueda motiva las peripecias de Jim Hawkins no consistia
solo en plata hispanoamericana amonedada, pero el libro concluye con los gritos de
Capitan Flint: «jPiezas de a ocho! jPiezas de a ocho!»

Y es que la llegada de los espafoles a América y la consiguiente explotacion
masiva, que no carecio de dificultades, de los abundantes recursos auriferos y, sobre
todo, argentiferos existentes significaron un hito histérico en lo que a produccién de metales
preciosos se refiere. También en lo tocante a la globalizacion de la Edad Moderna. Estos
dos episodios decisivos en la historia de la humanidad estan estrechamente relacionados
desde, al menos, la segunda mitad del siglo XVI. De hecho, la plata fue el vehiculo de la
Globalizacion Temprana, la de la Edad Moderna. Como sefalan Flynn y Giraldez (2010),
la plata fue el primer producto que circuld de forma auténticamente global y que operd
conforme a la ley de un solo precio a escala intercontinental, al menos por lo que a China
y a Europa se refiere, durante dos periodos (a mediados del siglo XVIl y, de nuevo, un siglo
mas tarde). Si el flujo de plata hispanoamericana entre Europa, tras pasar por Espafa en
su mayor parte, y China —la mayor economia mundial tanto entonces como ahora—
respondia a la demanda de esta ultima o constituia el mecanismo de equilibrio de la
balanza comercial europea es un debate que queda fuera del objetivo de estas péginas'.

La abundancia de plata que siguié a la puesta en explotacion de los yacimientos
americanos inaugurd una nueva etapa en la historia econdmica internacional. Una etapa
que se extendid hasta la generalizacion del patrdn oro entre las principales economias de
la segunda mitad del siglo XIX, del que, como es bien sabido, Espafia quedé al margen.
El comercio en tres de las principales rutas de la Edad Moderna (Hispanoamérica con
Espanfa, Europa con Asiay Nueva Espafia con Asia) consistia basicamente en el intercambio
de plata por bienes.

La plata hispanoamericana, principalmente en forma de «reales de a ocho»
acufados en las cecas de los territorios de la Monarquia Hispanica en América, fue
la moneda internacional desde la primera mitad del siglo XVI hasta las décadas de la
postindependencia [Cipolla (1999)2. Tal llegaria a ser su aceptacion global que los primeros
dédlares de los flamantes Estados Unidos fueron acufiados a imagen y semejanza del
«real de a ocho», también conocido como «peso fuerte» o «ddlar espafiol». No faltan «reales

1 Por no hacer las cosas innecesariamente complicadas, prescindimos de incluir a Japén en esta apretada sintesis
del mercado mundial de la plata.

2 De la Casa de Moneda de México, «la mas grande y rica del mundo», dijo Von Humboldt: «Es imposible visitar
este edificio [...] sin reflexionar sobre la poderosa influencia que estos tesoros han tenido en la suerte de los
pueblos de Europa» [Von Humboldt (1822:1991), p. 457]. En ella se amoned6 durante la época virreinal un
volumen de metales preciosos equivalente a cerca de «mads de mil y trescientos millones de pesos de oro y [muy
especialmente] plata acufiados» (ibidem, p. 121).
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de a ocho» resellados en China, Africa y los paises arabes. «Pesos de a ocho» estampados
con una pequenfa efigie de Jorge Il en el cuello de Carlos IV llegaron a ser puestos en
circulacioén por el Banco de Inglaterra en 1797, con gran aceptacion por parte del publico
britanico.

El principal objetivo de este proyecto de investigacién consiste en examinar
histérica y econométricamente la hipdtesis de que la produccién de plata en Nueva
Espafa/México (antes y después de 1821, respectivamente) tuvo una influencia
significativa sobre la evolucién de los precios a lo largo y ancho del mundo. La plata
hispanoamericana, en particular la novohispana, desempefd un papel protagonista en el
sistema monetario internacional bimetalico de la Edad Moderna. Nueva Espafia/México
fue el principal productor mundial de plata en nuestro periodo de estudio. Ello era
especialmente cierto hacia 1800, cuando se alcanzaron maximos histéricos de acuiacién
en la Casa de Moneda de México.

Después de 1810, la producciéon mexicana cayé drasticamente. De manera similar,
también se redujo intensamente en el resto de Hispanoamérica. La anterior abundancia de
plata se convirti6 entonces en una relativa escasez. A pesar de ello, México continud
siendo lider mundial en produccién de plata. Los pesos mexicanos seguian siendo todavia
muy apreciados en la China de mediados del siglo XIX [Von Glahn (2013)].

Cualquier version de la teoria cuantitativa del dinero postula que los precios
mundiales en términos de plata deberian cambiar en respuesta a la evolucién observada
en la oferta de plata, de la cual la acufiacién en Nueva Espafia/México representa una proxie
aceptable. La dinamica de largo plazo de los precios internacionales se ajusta a lo que es
esperable: replicando lo que sucedié en los siglos XVI y XVII en Europa (revolucién de los
precios, seguida por una tendencia a la baja), la inflacion caracteriza la segunda mitad del
siglo XVIIl'y comienzos del XIX, y contrasta abiertamente con la deflacion o el estancamiento
que comenzé a mediados de la década de 1810. Dada la similitud observada entre las
dos fases de la historia econdmica internacional mencionadas anteriormente, nuestro
acercamiento al periodo estudiado se basa en Martin Acefia (1992) y Pieper (2012).

Esta memoria de investigacion tiene un marcado caracter empirico y descriptivo.
Hemos revisado y mejorado series, como las de produccion y exportacion de plata de
Nueva Espafa/México, y construido la del tipo de interés en Ciudad de México. Por ende,
y de manera inevitable, se trata de un trabajo en vias de construccion. Ademas de esta
introduccion, lamemoria consta de cinco secciones. La segunda se ocupa de la produccién
de plata en Hispanoamérica vy, particularmente, en Nueva Espafa/México. La tercera
seccion expone la similitud de los movimientos de los precios en términos de plata en una
muestra significativa de paises de Oriente y Occidente. No falta alguna excepcién, como
es el caso del aislacionista Japon desde 1639. En la cuarta seccion se presenta un analisis
economeétrico de las series de granos basicos o de los indices de precios y su correlacion
con la produccion de plata en Nueva Espafna/México. Los resultados obtenidos a estas
alturas de la investigacion apoyan nuestra hipétesis de partida. Otra forma relevante de
precio, el tipo de interés, en este caso en la Ciudad de México, se trata por primera vez
cuantitativamente en la quinta seccion. A esta le siguen las conclusiones y la investigacion
futura. Las primeras podrian experimentar cambios menores o matizaciones como
consecuencia de la segunda.
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2 La produccioén de plata en Hispanoamérica

Aunque no disponemos de informacién fiable de antes de la llegada de los espafioles
a América, parece fuera de toda duda que la produccion mundial de metales preciosos
(oro y plata) aumenté sustancialmente después de 1492. Es este un cambio de
una trascendencia extraordinaria en la  historia econdmica mundial. La
«hispanoamericanizacién», si se permite el término, de la produccién de plata desplazé
a los productores tradicionales europeos (el Sacro Imperio y Hungria) a posiciones
secundarias dentro del mundo occidental, aunque no inmediatamente’. Japén tuvo una
indiscutible importancia como exportador de plata a China, especialmente en los afios
que precedieron al sakoku (literalmente, «pais en cadenas») de la década de 1630 [Flynn y
Giraldez (1995)]. La creciente produccién de medios de pago de aceptacion general es
inseparable de la expansion del comercio y, junto con los desplazamientos —forzados o
no— de trabajo y con el colonialismo, constituye la esencia de la Globalizacién Temprana
de la Edad Moderna (véase cuadro 2.1)2,

Si el incremento de produccion de plata en la Edad Moderna es significativo, aun
lo es en mayor medida el que corresponde a la Edad Contemporanea, tanto en el siglo XIX
como en el primer tercio del XX. Ahora bien, los datos del cuadro 2.1 ocultan un hecho
importante: la profunda diferencia entre la primera mitad del siglo XIX y la segunda. Asi, en
1801-1850, la produccion mundial fue de poco mas de 1.000 millones de onzas finas,
mientras que en 1851-1900 se situd algo por encima de los 4.000 millones. Este contraste
se observa en todas las partes del mundo. No hay ninguna zona, ya sea en Eurasia o en
América, que escape a la ralentizacion de la primera mitad y a la fuerte expansién de la
segunda. Es esta una cuestion que nos gustaria examinar con detenimiento en el futuro.
Ahora bien, la consideracion de la primera mitad del siglo XIX como un todo homogéneo
es erronea. La agregacion enmascara la cambiante trayectoria de la produccion de plata
entre 1801 y 1850 que revela el cuadro 2.2.

En el cuadro 2.2 se observa que la produccién sufrié una gran caida en la segunda
década del siglo y otra no despreciable en la siguiente. Una recuperacién incompleta
se traduce en que hasta la segunda mitad del siglo el nivel de produccion mundial
no superara al de sus comienzos. En realidad, como se comprobara en breve, al pasar
revista a los principales productores individuales, esa primera década del siglo XIX
fue todavia de crecimiento. Ello permite situar, no casualmente, el punto de inflexién
de la trayectoria de la produccion mundial en la década de 1810. Y no hay nada casual
en ello porque ese es el afio en que Miguel Hidalgo y sus huestes rebeldes dejaron inutiles
las minas de Guanajuato, el centro minero estrella de la Nueva Espafa del siglo XVIII®.
Los trastornos de las guerras de independencia también afectaron a los reinos de
la América del Sur.

1 A titulo ilustrativo, Potosi produjo, en 1551-1555, a comienzos de su actividad, casi 65.000 kilos de plata,
mientras que el maximo de todas las minas centroeuropeas durante este periodo, 55.000 kilos, se alcanz6 en
1536-1540. A comienzos del siglo XVII, solo la produccién de Potosi y Zacatecas ya superaba los 200.000 kilos
[Munro (2003)].

2 Esta es una fuente que, hasta donde tenemos conocimiento, ha sido escasamente mencionada en la literatura
especializada, a pesar de su riqueza en datos y observaciones. Légicamente, las cifras de White solo pueden
ser tomadas como 6rdenes de magnitud aceptables.

3 YaWhite (1930a), p. 3, sefialaba el impacto de las independencias hispanoamericanas en la produccién de plata:
«In 1810 a priest, Miguel Hidalgo of Guanajuato, Mexico, led a revolution against the Spanish Government,
marking the beginning of a period of civil strife that eventually freed not only Mexico but also the continental
possessions of Spain and Portugal [sic] in the Western Hemisphere. The overthrowing of the colonial governments
and the developing of native governments greatly demoralized the whole mining industry of the Americas for
several decades.»
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PRODUCCION MUNDIAL DE PLATA, 1493-1927 CUADRO 2.1
Millones de onzas finas, cifras redondeadas (a)

Total mundial Porcentaje sobre 1493-1927 Producciéon media anual
1493-1600 747 52 7
1601-1700 1.272 8,9 13
1701-1800 1.833 12,8 18
1801-1900 5.099 35,5 51
1901-1927 5.406 37,6 200
1493-1927 14.357 100,0 33

FUENTE: White (1930a).

a Una onza fina o troy equivale a 31,1 gramos.

PRODUCCION MUNDIAL DE PLATA EN EL SIGLO XIX CUADRO 2.2
Millones de onzas finas

Total mundial Crecimiento (%)

1801-1850 1.064,3 —

1851-1900 4.034,3 279,1
1801-1810 286,6 —

1811-1820 173,4 -39,5
1821-1830 153,6 -11,4
1831-1840 197,3 28,5
1841-1850 253,4 28,4
1851-1860 300,6 18,6
1861-1870 400,6 33,3
1871-1880 710,4 77,3
1881-1890 1.000,7 40,9
1891-1900 1.621,9 62,1

FUENTE: White (1930a).

La desorganizacion que siguid a la independencia de todos los antiguos
productores de plata de la América espafola, ciertamente, no coadyuvé a una pronta
recuperacion. En otras palabras, la independencia tuvo un efecto depresivo de largo plazo
sobre la produccién de plata en Hispanoamérica, que retomaremos mas adelante. Este
efecto se trasladé a la produccién mundial a causa del gran peso que en ella correspondia
a los territorios americanos de la Monarquia Hispanica (véase cuadro 2.3).

Como puede apreciarse, antes de la irrupcién de Estados Unidos como gran
productor mundial de plata de la segunda mitad del siglo XIX, el protagonismo en
la obtencion de este metal precioso le corresponde a Hispanoamérica. Sencillas
operaciones con los datos ofrecidos por White (1930a) permiten apreciar en toda su
magnitud la contribucién de Hispanoamérica a la oferta mundial. Durante los siglos XVI
y XVII, Sudamérica produjo mas del 60 % del total; si ahadimos Norteamérica (esto es,
Nueva Espafa), el porcentaje se situa entre el 73% vy el 87 %, respectivamente. Esta
participacion se elevaria ain mas en el siglo XVIll, cuando se alcanza el 91 %. En el XIX se
redujo, aunque solo hasta el 85,5 %. Nada menos que un porcentaje idéntico es el que le
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DISTRIBUCION ESPACIAL DE LA PRODUCCION DE PLATA, 1493-1850

CUADRO 2.3

1493-1600 1601-1700 1701-1800 1801-1850 1493-1850
Produccién (millones de onzas finas)
Norteamérica (a) 90,4 306,6 1.044,5 605,5 2.047,0
Sudameérica (b) 453,8 800,6 598,0 304,7 2.157,1
Europa 177,7 89,7 189,2 153,0 609,6
Asia 25,0 75,0 1,0 0,5 101,5
Total mundial 746,9 1.271,9 1.832,7 1.068,7 4.915,2
Produccion mundial (%, orientacion vertical)
Norteamérica (a) 12,1 24,1 57,0 56,9 41,6
Sudamérica (b) 60,8 62,9 32,6 28,6 43,9
Europa 23,8 71 10,3 14,4 12,4
Asia 3,3 59 0,1 0,0 2,1
Total mundial 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Produccion mundial (%, orientacion horizontal)
Norteamérica (a) 4.4 15,0 51,0 29,6 100,0
Sudameérica (b) 21,0 37,1 27,7 14,1 100,0
Europa 29,2 14,7 31,0 25,1 100,0
Asia 24,6 73,9 1,0 0,5 100,0
Total mundial 15,2 24,9 37,3 21,6 100,0

FUENTE: White (1930a).

a Equivale, a efectos practicos, a Nueva Espafia/México.
b Basicamente, los actuales Bolivia, Chile, Colombia y Peru.

corresponde a la América espafnola entre 1493 y 1851. No puede decirse lo mismo
respecto al oro (véase cuadro 2.4)%.

Un aspecto interesante de la historia monetaria internacional que tal vez no ha
recibido suficiente atencion es el de la evolucion en el largo plazo de las respectivas
contribuciones del oro y la plata a la oferta mundial de metales preciosos. Un primer
intento, hasta donde sabemos, se muestra en el cuadro 2.5°.

Fuera cual fuera la proporcion plata/oro en la economia internacional anterior a
1492, y pese a la mayor presencia del oro en las primeras llegadas de metales preciosos
de América, el caso es que la «avalancha de plata», en expresion de Vilar (1969), de 1560
en adelante habia «argentificado», si se permite el término, el mundo ya a fines del
siglo XVI. Asi, la ratio oro/plata en Espafia pasé de 10,1/1 en 1536 a 12,1/1 en 1566-1608°.
Y seguiria aumentando, hasta 13,33/1 en 1609-1642 y hasta 15,45/1 en 1643-1650. Esa
tendencia hacia una economia mundial con una mayor abundancia relativa de plata que
de oro respecto a antes de 1492 no dejé a China al margen. A finales del siglo XVI y

4 Lainformacion ofrecida por White (1930b) respecto al oro es menos detallada, en lo que a distribucion temporal
se refiere, que la que elabora para la plata.

5 Se utilizan aqui cantidades fisicas, y no valores, por la dificultad de disponer de estos ultimos. Pese a ello, hasta
mediados de la década de 1870 los cambios en la ratio oro/plata no serian tan intensos como para cambiar la
perspectiva que ofrece el cuadro 2.5. Y, cuando la altera, es en favor de la previsible «aurificacion» del sistema
monetario mundial. Un sencillo ejemplo: en 1801-1810, las producciones de oro y plata pueden valorarse,
aproximadamente, en unidades de cuenta ficticias en (5,8 x 15,6) + (286,6 x 1) = 90,5 (2 %) + 286,6 (76 %) = 377,1
(100 %). En 1901-1910, el resultado de la misma operacion seria: (183,8 x 36) + (1.958,5 x 1) = 6.616,8 (77,2 %)
+ 1.958,5 (22.8%) = 8.575,3 (100 %). Las proporciones del oro y la plata en la oferta mundial de metales
preciosos se habian intercambiado en el transcurso del siglo XIX. Al mismo tiempo, la propia oferta se habia
multiplicado por 17,5, un factor muy superior al del crecimiento demografico o econémico mundial.

6 Vilar (1969), p. 114. Este autor toma los datos de Hamilton (1970), p. 71.
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PRODUCCION MUNDIAL DE ORO, 1493-1927 CUADRO 2.4
Millones de onzas finas

1493-1800 1801-1927 1493-1927
Norteamérica (a) 5,1 276,0 281,1
Sudamérica 75,0 49,7 124,7
Europa 11,5 32,2 43,7
Asia 0,08 112,2 112,3
Africa (b) 20,0 250,1 270,1
Australasia 0,0 168,8 168,8
Total mundial (c) 113,0 890,0 1.003,6

FUENTE: White (1930b).

a Incluye Estados Unidos.
b Africa esté infravalorada en 1493-1800.
¢ No incluye las escasas cantidades del apartado «varios».

PRODUCCION MUNDIAL DE ORO Y DE PLATA, 1493-1910 CUADRO 2.5
Millones de onzas finas
Oro Plata Plata/oro

1493-1600 23,0 746,9 32,5
1601-1700 28,9 1.271,9 44,0
1701-1800 61,2 1.832,8 29,9
1801-1850 38,3 1.064,3 27,8
1851-1900 336,2 4.034,0 12,0
1801-1810 58 286,6 49,4
1811-1820 3,8 173,4 45,6
1821-1830 4,7 153,56 32,7
1831-1840 6,6 197,3 29,9
1841-1850 171 253,4 14,8
1851-1860 64,6 300,6 4,7
1861-1870 61,1 400,6 6,6
1871-1880 56,6 710,4 12,6
1881-1890 52,4 1.000,7 19,1
1891-1900 101,6 1.621,9 16,0
1901-1910 183,8 1.958,5 10,7

FUENTE: White (1930a,b).

comienzos del XVII, en Cantdn, la ratio iba del 5,5/1 al 7/17. Este diferencial explica el
intenso arbitraje de plata realizado entre Oriente y Occidente, algunos de cuyos resultados
se mostraran mas adelante.

La «argentificacion» del sistema monetario internacional durante buena parte del
siglo XVI continud en el siguiente, como prueba la elevacion de la ratio plata/oro (véase
cuadro 2.5). Durante el siglo XVIIl se interrumpe esta tendencia gracias a un aumento
relativo mayor de la produccion de oro que de la de plata. Asi, nos encontramos con cierta
«aurificacion» en el siglo XVIII. Si exceptuamos sus primeras décadas, durante el siglo XIX

7 Flynny Girdldez (1995), p. 206. Estos autores citan aqui a Chuan (1969), p. 2.
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se «reaurifica». A diferencia de la plata, la produccién mundial de oro se dispard y llegé a
niveles nunca antes conocidos en la década de 1840 y, de nuevo, incluso en mayor
medida, en la de 1850. A este gran incremento contribuy6 decisivamente la explotacion de
los yacimientos auriferos de California y de Australia. Para entonces, y para lo que resta
del siglo XIX y comienzos del XX, la proporcion oro/plata en la oferta mundial de metales
preciosos habia cambiado drasticamente respecto a la de la Edad Moderna, en favor del
primero de ellos. Dicho cambio esta indisolublemente unido a la extension del patrén oro
durante la segunda mitad del siglo XIX (véase cuadro 2.5).

Asi, las ultimas décadas del periodo que estudiamos pueden ser consideradas
como la transicion entre el patron bimetalico de la Globalizacién Tempranay el patrén oro
de la Primera Globalizacion Contemporanea. Este caracter transitorio podria explicar
algunas peculiaridades observadas en el comportamiento de los precios internacionales
después de 1815. Estas se trataran mas adelante.

Queda fuera del objetivo de esta investigacion profundizar en la historia de la
produccién del otro metal precioso que, junto con la plata, conformaba el patrén bimetalico
internacional de la Edad Moderna y las primeras décadas de la Contemporanea. Entre las
grandes economias de la época, China y el Reino Unido constituyen excepciones
destacadas al bimetalismo oro-plata. En China, tras el abandono de las emisiones de
papel moneda en el periodo Ming (1368-1644), imperaba un patrén plata [Von Glahn
(2016)]8. Evidentemente, este no era ajeno al gran crecimiento de la produccién de plata
del siglo XVI en la América espanola y en Japén [Von Glahn (2013)]. Por su parte, en el
Reino Unido se implanté un patrén oro de facto en 1717, cuando Newton establecié un
valor «bajo» para la plata [Fay (1935)]°. El boom del oro brasilefio, que llegaba a Londres
via Lisboa, favorecio la medida. Entre 1797 y 1819, ante las dificultades derivadas de las
guerras y sus consecuencias, se suspendio la convertibilidad.

Retomando el hilo de nuestro argumento principal, en el caso de la plata, entre
1493 y 1927 tres de los cuatro mayores productores, incluido el primero, forman parte de
Hispanoamérica; solo es ajeno a ella el segundo, Estados Unidos, que debe la presencia
aqui a su gran produccion de la segunda mitad del siglo XIX. En ese mismo periodo, el oro
ofrece una imagen distinta: ninguno de los cuatro grandes productores (Sudafrica, Estados
Unidos, Australia y Rusia, por este orden) es un pais hispanoamericano. Solo Colombia
aparece en una posicién de relevancia, la quinta, que logra en buena medida gracias a su
indiscutible liderazgo en el siglo XVIl y a su alta produccién en el XVIII, cuando unicamente
es superada por Brasil .

Volvamos, pues, a lo que durante varios siglos constituyé algo asi como una
«especialidad hispanoamericana»: inundar la economia internacional con medios de pago
de plata. Aunque no fueron los Unicos, esa inundacion tuvo como protagonistas principales
a tres de los territorios espafoles en América: Nueva Espafna/México, Alto Perd/Bolivia y
Peru (véase cuadro 2.6).

Durante el siglo XVI, el Alto Peru irrumpe espectacularmente en la produccién
internacional de plata, impulsado por Potosi, cuyo despegue productivo en la década de
1570 vino de la mano de la amalgamacion y de la mita''. En ese mismo siglo, aunque a
notable distancia, Perd y Nueva Espafia también aparecen como productores de plata que

8 En realidad, durante el periodo Alto Qing (1644-1800), el sistema monetario chino era también bimetdlico: el
Gobierno hacia emisiones de cobre con las que se llevaban a cabo operaciones de escasa cuantia en los
mercados locales; la plata se importaba en forma de moneda o lingotes y era usada en transacciones mas
voluminosas y en el comercio a larga distancia [Cheung (2013)]. La plata también se utilizaba para el pago de
tributos [Von Glahn (2016)].

9 El estudio de Nogués-Marco (2013), mucho mas sofisticado, también concluye que, a diferencia de Holanda,
que permanecioé dentro del bimetalismo, Inglaterra mantuvo un patrén oro de facto.

10 Durante el siglo XVIII, Brasil produjo 27 millones de onzas finas, casi la mitad del total mundial [White (1930b)].
11 Véase Bakewell (1984).
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PRINCIPALES PRODUCTORES DE PLATA, 1493-1850 CUADRO 2.6

1493-1600 1601-1700 1701-1800 1801-1850
Millones de onzas finas

Nueva Esparia/México 90,4 306,6 1.044,5 605,0

Alto Pert/Bolivia 355,4 456,9 213,5 101,3

Pert 94,4 332,4 360,2 159,2

Austria 87,8 30,2 62,1 40,5

Alemania 50,3 26,6 66,6 44,6

Japon 25,0 75,0 1,0 05

Total mundial 746,9 1.271,9 1.832,8 1.064,3
Porcentajes

Nueva Espafia/México 12,1 241 57,0 56,8

Alto Peru/Bolivia 47,6 35,9 11,6 9,5

Pert 12,6 26,1 19,7 15,0

Austria 11,8 2,4 3,4 3,8

Alemania 6,7 2,1 3,6 4,2

Japon 3,3 59 0,1 0,0

Total mundial 100,0 100,0 100,0 100,0
FUENTE: White (1930a).
PRODUCCION DE PLATA EN NUEVA ESPANA/MEXICO, 1770-1849 GRAFICO 2.1
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FUENTES: Lerdo de Tejada (1854:1967) y Siliceo (1857).

ya superan a otros en Europa —por poco en el caso de Austria— y en Asia. En el siglo XVII,
el Alto Peru siguid manteniendo el liderazgo mundial, pero a menos distancia de sus
seguidores hispanoamericanos. Sera en el siglo XVIIl cuando Nueva Espafia se convierta,
con mucha diferencia respecto al resto, en el gran productor mundial de plata. Lo seguira
siendo en la primera mitad del XIX, aunque con una produccién que, a partir de 1810, dista
de aproximarse a las impresionantes cifras de las décadas precedentes. Asi, a la vista del
cuadro 2.6, en lo que sigue nuestra atencion se centrara en Nueva Espafia/México, que
hacia 1800, segun la cualificada opinidon de Von Humboldt (1822:1991), llegaba a producir
unos dos tercios del total mundial. Lo que ocurriera en Nueva Espafa tenia, pues, una
repercusion de alcance global.

El grafico 2.1 muestra una serie de la produccion de plata entre 1770y 1850 que
hemos construido como alternativa a las que estaban disponibles hasta ahora. Hemos
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recurrido a la clasica de Lerdo de Tejada (1854:1967), pero también a la menos conocida
memoria de Siliceo (1857), que, a diferencia del texto de Lerdo, desagrega por afios los
datos de acufiacion de todas las casas de moneda de la Republica Mexicana.

Si bien hubo momentos en que se permitid la exportacidon de plata pasta,
seguimos creyendo que los datos de acufiacién son una buena proxie de la produccion de
plata'. No hay forma de conocer directamente la produccion obtenida en cada uno de los
diversos centros mineros —«reales de minas» en la terminologia novohispana— que
existieron a lo largo y ancho de la geografia de Nueva Espafia/México.

La nueva serie no altera en absoluto la dinamica de largo plazo, pero reduce la
caida de la produccion en los afios inmediatamente posteriores al inicio de la insurgencia,
en 1810. Pese a estas correcciones, el contraste entre los periodos pre- y pos-1810 es
claramente perceptible en el grafico 2.1. Por lo que respecta a la fase expansiva, esta fue
el resultado de una combinacion de factores que Von Humboldt no dejé de mencionar:

«El enorme aumento que se observa en los Ultimos tiempos debe atribuirse a gran
numero de causas que han concurrido a un mismo tiempo, y entre las cuales debe
ponerse en primera linea el aumento de poblacion en la Meseta de México, los
progresos de las luces y de la industria nacional, la libertad de comercio concedida
ala América en 1778, la facilidad de proporcionarle mas barato el hierro y el acero
necesarios para las minas, la baja del precio del azogue, el descubrimiento de las

minas de Catorce y la Valenciana y la creacién del Tribunal de la Mineria» 2.

La politica econémica del reformismo borbdénico tuvo un papel importante en la
prolongacion del crecimiento minero iniciado a fines del siglo XVII, mas alla de la crisis de
las décadas de 1750 y 1760. La primera mitad del siglo constituiria, en expresién de Flynn
y Giraldez (2002), el Mexican silver cycle. De acuerdo con estos autores, el crecimiento
demografico en China, al que tanto contribuy6 la difusidon de cultivos americanos (maiz,
batata y cacahuete, principalmente), se tradujo en un aumento de la demanda de plata y
en la consiguiente apreciacion de esta'®. Asi, mientras que en China la ratio oro/plata se
mantuvo en 1/10-11, en Europa se situaba en 1/15. Durante la segunda mitad del siglo, en
China la ratio se elevé a 1/15 y descendio a 1/14,5-14,8 en Europa. Asi, «by the middle of
the eighteenth century, the vanishing of spectacular mining profits marked the end of the
Mexican silver cycle»'s.

La evolucién del precio del oro en términos de plata (véase grafico 2.2) es
coherente con la argumentacién de Flynn y Giraldez (2002) acerca del Mexican silver
cycle'®. La plata se encarece durante la primera mitad del siglo XVIII.

La respuesta del Gobierno espafol a la finalizacion del «ciclo novohispano de la
plata» y al subsiguiente retroceso prolongado de la produccion de plata —el primero y
unico en el siglo XVIIl, aunque de una intensidad incomparable con el de la década de
1810— en las décadas de 1750 y 1760 consistid en lo que podriamos denominar
«reformismo minero». Por tal debe entenderse el conjunto de medidas que el reformismo
borbdénico aplicé especificamente al sector minero novohispano con el fin de sostener por
vias directas (abaratamiento de inputs fundamentales monopolizados estatalmente, como

12 Asiocurrio, con caracter general, del 15 de diciembre de 1821 al 14 de enero de 1822 y del 19 de julio de 1828
al 9 de marzo de 1832. Se tiene también noticia de diversos permisos parciales a ciertas minas (Real del Monte)
y puertos (Mazatlan, Guaymas y La Paz entre 1836 y 1846, e incluso Veracruz en este ultimo afio, como
consecuencia de la guerra con Estados Unidos).

13 Von Humboldt (1822:1991), p. 385.

14 La poblacion china pasé de 150 a 383 millones de habitantes entre 1680 y 1820 [Von Glahn (2016)].

15 Flynny Girdldez (2002), p. 410.

16 Officer y Williamson (2019) han construido la serie de precios oro/plata con datos de Hamburgo (1687-1833),
Londres (1833-1914) y Nueva York (1915 en adelante).
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RATIO ORO/PLATA, 1700-1849
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el mercurio) e indirectas (reforzamiento institucional) su tasa de beneficio, y a las que
Von Humboldt hacia referencia en la cita que de su famoso Ensayo politico sobre el reino
de la Nueva Espafia se hace mas arriba.

Un ejemplo de las medias directas fue el aumento de la oferta de mercurio gracias
al relanzamiento de las Minas de Almadén (Ciudad Real, Espafa) y la reduccion de su
precio —a veces incluso por debajo del coste de produccién, transporte, almacenamiento
y distribuciéon— para los mineros novohispanos [Dobado (2002)]. El «reformismo minero»
tuvo éxito pese al descenso del precio de la plata (véase grafico 2.2) causado, al menos
parcialmente, por el propio aumento de la produccién argentifera novohispana (véase
grafico 2.1). Su significado debe entenderse dentro del concepto mas general de mining-
led growth (MLG en lo sucesivo), propuesto por Dobado y Marrero (2001 y 2011). Se trata
de un modelo de crecimiento preindustrial en el que la expansién minera favorecia el
aumento de la actividad en el resto de los sectores econdémicos, lo que, a su vez, redundaba
en una mayor recaudacion fiscal de la Hacienda novohispana y en una mayor extraccion
de excedente fiscal hacia Espafa y otros territorios americanos de la Monarquia Hispanica.
No es, por tanto, de extraiar que el reformismo borbdnico incentivase el MLG, que
funciond razonablemente bien hasta fines del siglo XVIII y comienzos del XIX. Para
entonces, el ciclo bélico revolucionario napolednico (1792-1815), como sefiala O’Rourke
(2006), afectd muy negativamente a la economia internacional, tanto en Occidente como
en Oriente. Se volvera sobre este asunto mas adelante.

En 1810 se inicia una fase bien distinta de la historia de la produccién de plata en
Nueva Espana/México (véase grafico 2.1). Baste sefalar que, tras la caida de la década de
1810 a niveles inferiores a los de la de 1770, la incompleta recuperacion que se inicia
varios afios después de la independencia de 1821 no permitié que la produccién de los
anos anteriores a la insurgencia se hubiese alcanzado todavia a comienzos de la segunda
mitad del siglo XIX. No es, ciertamente, poco tiempo.

Por otra parte, el precio de la plata (véase grafico 2.2) experimentd un significativo
incremento en los afos centrales de la década de 1810. Mas tarde descendid, para, desde
1821, acabar estabilizandose en un nivel mas alto que el de comienzos de siglo.

Como se discute en Dobado y Marrero (2014), las observaciones criticas a
la calidad de la informacién disponible para estudiar la trayectoria del sector minero
mexicano del tipo de las formuladas por Sanchez Santiré (2007) no carecen de fundamento.
Ciertamente, es posible que el nuevo Estado tuviese mayores problemas que el precedente
para controlar y registrar la produccién argentifera y que, por tanto, esta sea infraestimada

1840
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en las estadisticas oficiales de acufacién, que siguen siendo la fuente fundamental para
este periodo, con o sin correcciones de algun tipo. Ahora bien, por simplificar
la argumentacion, solo suponiendo una ocultacion equivalente al 100 % de la produccion
registrada desde 1811 se lograria una recuperacion «rapida»; esto es, a fines de la década
de 1820 se alcanzarian los récords virreinales. Si rebajamos la ocultacién al 50 %, que no
deja de ser un porcentaje bastante elevado, la produccion de comienzos del siglo XIX
se volveria a alcanzar a finales de la década de 1840. Ademas, parece dificil imaginar que
no hubiera ninguna ocultaciéon durante el periodo virreinal, con lo que la produccién
anterior a 1810 tuvo que ser mayor que la registrada en una medida que es imposible
conocer. En otras palabras, el hundimiento con la insurgencia y la recuperacion incompleta
de la produccioén minera tras la independencia pudieron ser algo menores que en nuestra
serie, pero lo que esta fuera de toda duda es que el comportamiento del sector minero
del México independiente disté de asemejarse al de las décadas anteriores a 1810. En
otras palabras, el MLG virreinal dejé de funcionar como lo habia hecho. La prolongada
inestabilidad politica del México independiente y la desaparicién del «reformismo minero»
explican la gran caida inicial y la posterior recuperacién incompleta de la produccion de
plata en México'’.

Por tanto, a partir del inicio de la insurgencia, la oferta mundial de plata experimento
una drastica contraccion, pues los restantes productores hispanoamericanos tuvieron un
comportamiento muy semejante al de México. Y con esa contraccién se inicia un nuevo
periodo de la historia monetaria internacional en el que la creciente abundancia de plata
de otros tiempos ya era cosa del pasado.

Hasta aqui se ha tratado la producciéon de plata, pero, en realidad, para la
economia internacional, tan importante como esa variable, o incluso mas, eran las salidas
de plata al exterior de Nueva Espafia/México en diversos conceptos (pago de importaciones,
transferencias publicas y privadas, y repatriaciones de beneficios y capitales)'®. Lo mismo
cabe decir del conjunto de Hispanoamérica. Asi, las salidas de plata americana fueron el
instrumento que hizo posible un crecimiento del comercio mundial sin precedentes
durante la Edad Moderna (del 1,06 % anual de media a lo largo de tres siglos). La plata
hispanoamericana fue el vehiculo de la Globalizacion Temprana, la de la Edad Moderna:

«Truly global trade dates from the funding of the city of Manila in 1571, which
formed the first direct and permanent trade link between America and Asia. From
this date forward, all heavily populated continents traded with each other directly
and indirectly in substantial volumes. Silver was the sine qua non of this global
trade»'®.

La tricontinental Monarquia Hispdnica desempeiid un papel decisivo en la
Globalizacion Temprana e hizo posible la produccion en Hispanoamérica y la circulacién
por todo el orbe de los famosos «reales de a ocho» o pesos. Se trata de las mismas
«piezas de a ocho» sobre las que parloteaba el loro de Long John Silver en La isla del
tesoro, de Stevenson [Pond (1941)]. También eran denominadas struken van achten,
piéces de huit réaux, pesos fuertes, piastres fortes, piastres y patacones [Marichal (2007)].
El Museo Britanico las ha incluido en A History of the World in 100 objects: «Pieces of eight

17 Mas detalles en Dobado y Marrero (2014).

18 Frente a lo que tiende a pensarse, sin mucha reflexion previa, la mayor parte de la plata que llegd a Cadiz
procedente de Hispanoamérica entre 1717 y 1796 salia por el puerto de Veracruz y pertenecia a particulares
(85,8 %). Solo el restante 14,2% era propiedad de la Tesoreria Real, segin Garcia-Baquero (2003). Estas
proporciones se alteraron en lo que a Nueva Espaia se refiere como consecuencia de la crisis hacendistica
de la Monarquia Hispanica de fines del siglo XVIIl y comienzos del siglo XIX [Marichal (1999)]. Asi, las remesas
y los situados pasaron a representar el 44,2 % de las salidas de metalico entre 1780 y 1800.

19 Flynny Giraldez (1995), p. 214.
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«REAL DE A OCHO» ACUNADO EN LA CECA DE MEXICO EN 1806 ILUSTRACION 2.1

FUENTE: https://en.wikipedia.org/wiki/Spanish_dollar#/media/File:Carlos_IV_Coin.jpg (consultado el 20 de diciembre
de 2018).

were the world’s first global currency»?°. La causa de su aceptacion global durante la Edad
Moderna, e incluso mas tarde (por ejemplo, en Estados Unidos y en China durante buena
parte del siglo XIX), era su fiabilidad:

«Spanish coins exercised their role as international monetary standard (reference
point) all the better insofar as their quality and official exchange remained virtually
fixed. This fixed value was absolute for the silver “real” from 1497 onwards and

during three centuries»?".

Esta afirmacion no es literalmente cierta, pues en el siglo XVIII hubo algun minimo
reajuste a la baja del contenido en plata del «real de a ocho», pero poco o nada afectd
a su prestigio®2. Curiosamente, ante los problemas fiscales de finales del XVIIl y comienzos
del XIX, los Gobiernos espafioles nunca recurrieron a manipulaciones monetarias,
como habian hecho en el pasado en la peninsula ibérica, sino al aumento de la presién
impositiva.

La primera ceca americana se establecié en la Ciudad de México en 1531. No
tardaron mucho en seguirla las de Lima (1565) y Potosi (1574). Mas tarde serian fundadas
otras, entre las que destacan las de Santafé de Bogotd, Popayan, Guatemala, Santiago de Chile,
Nueva Guatemala y Santiago de Cuba [Torres (1994-1995)]. La ilustracion 2.1 muestra un
«real de a ocho» columnario con la efigie de Carlos IV, también denominado «cabeza
de Buda» en China, donde era altamente valorado, mas incluso que los «pesos carolos»,
que tomaban el nombre de su antecesor, Carlos lll, e igualmente por encima de las
emisiones posteriores de Fernando VII [Von Glahn (2013)].

Aunque quepa alguna duda razonable acerca de las cifras, el esquema 2.1 refleja
fielmente el papel de la plata hispanoamericana en la Globalizacion Temprana. Es dificil
imaginar el crecimiento del comercio internacional entre los siglos XVII y XVIII sin un

20 https://www.britishmuseum.org/explore/a_history_of_the_world/objects.aspx#80 (consultado el 20 de diciembre
de 2018).

21 Boyer-Xambeau et al. (1986), pp. 216-217. Citado en Marichal (2007), p. 27.

22 Las monedas hispanoamericanas fueron, de hecho, las que menos degradaciones en el contenido de plata
acumularon durante la Edad Moderna, pues entre los siglos XVI 'y XVIII estas no llegaron al 10 %, mientras que
las monedas europeas sufrieron debasements a lo largo del periodo de —al menos— un tercio y, en no pocos
casos, de cerca del 80 %. Véase Elgin et al. (2015).
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CIRCULACION MUNDIAL DE LA PLATA HISPANOAMERICANA EN 1600-1650 Y EN 1725-1750
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FUENTE: Findlay y O’Rourke (2007), p. 218, a partir de datos de De Vries (2003).
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aumento suficiente de la produccion de plata en Hispanoamérica en general y, muy
especialmente, en Nueva Espafa.

El esquema 2.1 muestra la circulacién mundial de la plata hispanoamericana y su
protagonismo en la economia internacional de la Edad Moderna. Fue elaborado
originalmente por De Vries (2003) y reproducido, con alguna modificacién menor, en
Findlay y O’Rourke (2007), que es de donde se ha tomado?®.

A la vista de lo anterior, resultaba necesario para nuestros propdsitos contar con
una serie fiable de exportaciones de plata desde Nueva Espafia/México. Esta no existia y
ha sido, por tanto, necesario construirla. Ello ha sido mas dificil que en el caso de la
produccion, en particular para el periodo comprendido entre 1810 y 1825. Hemos revisado
los trabajos de Romero Sotelo (1997), Ortiz de la Tabla (1978), Garner (1982), Marichal
(1999) y Marichal y Von Grafenstein (2012). Ademas, Ernest Sanchez Santird nos ha
facilitado generosamente datos de «extraccidon de caudales» de entre 1801 y 1820,
tomados directamente del Archivo General de la Nacion de México. La nueva serie, junto
con la de produccion, se representa en el grafico 2.3%4. Las dinamicas de largo plazo de

23 Los rectangulos indican produccién, y los circulos, consumo.

24 La serie de exportacion de plata se basa en el supuesto de que la proporcién oro/plata de la «extraccion de
caudales» (salida de metales preciosos) desde Nueva Espafia/México es idéntica a la ratio entre las acufiaciones
de ambos metales (5 % de oro respecto a plata entre 1770 y 1849). Utilizar algun supuesto es inevitable, pues
los datos originales de «extracciéon de caudales» no siempre distinguen entre oro y plata.

ESQUEMA 2.1
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PRODUCCION Y EXPORTACION DE PLATA, 1770-1849

50.000.000
45.000.000
40.000.000
35.000.000
30.000.000
25.000.000
20.000.000
15.000.000
10.000.000
5.000.000
0

1770

Pesos corrientes

GRAFICO 2.3

1780 1790 1800 1810 1820 1830 1840

EXPORTACION PRODUCCION

FUENTE: Elaboracion propia.

BANCO DE ESPANA 22 ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N.°75 DEL «REAL DE A OCHO» A LOS MUCHOS PESOS: PLATA, PRECIOS Y TIPOS DE INTERES EN HISPANOAMERICA Y EL RESTO DEL MUNDO, 1750-1850

ambas variables —excepto a finales del periodo considerado— no se diferencian
demasiado: las dos etapas claramente distintas (pre- y pos-1810) se perciben con toda
claridad. Lo contrario ocurre en el comportamiento de corto plazo.

Al carecer de datos para 1821-1825, hemos calculado la media y el coeficiente
de variacion del periodo virreinal (1770-1820) y de los afios 1825-1849 (véase
cuadro 2.7)%. La mayor parte de la produccion de plata salia al exterior, y esto ocurrié
tanto antes como después de la independencia, pero también se hace patente que un
porcentaje no despreciable de la plata producida permanecia in situ. La exportacion
acompahfa a la produccion en su caida, al tiempo que la primera experimenta una cierta
reduccion, proporcionalmente, respecto a la segunda. La variabilidad interanual de la
produccién disminuye un tanto en el segundo periodo, mientras que la de la exportacién
se reduce drasticamente, lo que sin duda tiene mucho que ver con la acumulacion de
conflictos (independencia de Estados Unidos y ciclo revolucionario napolednico) en el
primero y las consiguientes perturbaciones econdmicas internacionales. Asi, 1810,
nuevamente, marca un antes y un después en las salidas de plata de Nueva Espana/
México.

O’Rourke (2006) sefiala correctamente la profundidad del trastorno causado al
funcionamiento de la economia internacional por el ciclo bélico de 1792-1815%%. Como se
muestra en Dobado et al. (2012), el largo proceso de integraciéon de los mercados de grano
occidentales en la primera mitad del siglo XVIII experimentd una brusca reversién en 1792-
1815. Son estos, pues, unos afos de desglobalizacion. El impacto de la Revolucion
francesa y de las guerras napolednicas en la economia internacional se hizo notar en el
comercio, y afectd no solo al Atlantico Norte y a la Europa continental, sino también a la
América Hispana. En cuanto a esta ultima, la independencia de la mayor parte de los
territorios americanos de la Monarquia Hispanica no deja de estar relacionada con las
convulsiones europeas de 1792-1815.

25 Nuestra estimacion de las exportaciones para 1825-1849 arroja valores inferiores, pero no muy distintos, a
los obtenidos por Kuntz y Tena (2018) a partir de estadisticas oficiales y de los informes consulares de los
principales socios comerciales de México. Agradecemos a Sandra Kuntz su amabilidad al facilitarnos
los resultados de su investigacion.

26 Crouzet (1964) explord, como O’Rourke (2006) reconoce, la dramatica distorsiéon del comercio internacional
causada por las guerras de 1792-1815. En particular, los historiadores econémicos franceses tratan
las consecuencias de largo plazo y de largo alcance del bloqueo maritimo britanico, el «autobloqueo» del
continente impuesto por los franceses y por los drasticos cambios territoriales en Alemania y en Italia.



ESTADISTICA DESCRIPTIVA DE LA PRODUCCION Y LA EXPORTACION DE PLATA CUADRO 2.7

Media Coeficiente de variacion Exportacilgn/
produccion
Produccién Exportacion Produccién Exportacion (%)
1770-1820 17.980.358 14.549.426 0,27 0,62 80,9
1825-1849 11.933.096 9.006.990 0,21 0,34 75,5

FUENTE: Elaboracion propia.

Como corresponde a una economia internacional que ha alcanzado un alto grado
de globalizacion, Oriente no escapo a las adversidades. Las entradas crecientes de plata,
debidas principalmente al floreciente comercio del té con Gran Bretafia, se vieron
negativamente afectadas. Cheung (2013) muestra la significativa reduccién de la plata
embarcada hacia Cantén por la British East India Company durante la década de 1790: de
casi 80 toneladas métricas en 1790 a nada en 1793-1795 y a menos de las cantidades
habituales en otros afios?’.

De hecho, el alza en el comercio de opio habria sido favorecida por las nuevas
condiciones imperantes en la produccion de plata en la América Hispana y su circulacién
a escala mundial:

«Before 1800, the tea trade was, at least in the terms of the mercantilist ideology
of the day, grossly favorable to the Chinese. The EIC’s [East India Company]
records pinpoint 1806 as the year when silver flow reversed. After that date, the
value of opium imports exceeded that of tea exports, and Chinese silver began
flowing out [author’s stress] of the Celestial Empire for the first time. After 1818,

silver constituted fully one-fifth of the value of Chinese export goods»22.

Irigoin (2013) parece compartir este planteamiento®. Si esta hipétesis es vélida o
no resulta una cuestion dificil de contrastar. Sin embargo, encuentra apoyo en el cambio
hallado por Permanyer (2014) en el patron tradicional de comercio entre Filipinas y China
desde 1815 —precisamente, el afio en que el Galedn de Manila y su carga de altamente
apreciados «reales de a ocho» se desvanecieron— hasta 1830. La «falta de liquidez» que
siguié a la interrupcion de los flujos transpacificos de plata entre la América Hispana
—de Nueva Espafa principalmente— y Filipinas aun antes de 1815 estaba detras de
la reorientacion hacia el opio por parte de los empleados de la Real Compafiia de Filipinas
(RCF), en colaboracién con los britanicos:

«At the end of the 1810s and during the succeeding decade, the RCF [Real
Compaiiia de Filipinas] employees in Calcutta and Canton reoriented their private
business [...], in the opium sector. This concurred with two fundamental factors:
the end of the Manila Galleon in 1815 on the one hand, and the opium boom in the
first half of the 1820s on the other. In Canton, together with the main British firms
of Charles Magniac and Co. and W.S. Davidson and Co. —precursors of Jardine,

Matheson and Co. and of Dent and Co., respectively— houses like the Spanish

27 «The scarcity of silver caused the British East India Company serious difficulties in its China trade» [Cheung
(2013), p. 128].

28 Bernstein (2008), p. 290.

29 «The rise in opium imports into China, which took off after the silver trade had plummeted suggests, that
merchants turned to opium as a substitute for pesos [reales de a ocho], or that Opium was an alternative source
of sycee [silver ingots used in China as money]» [Irigoin (2013), p. 27].
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Lorenzo Calvo y Cia. and the Hispano-British of Ysarri y Cia. [author’s stress], both

made up of RCF employees, will have a prominent role in this rise»®.

Lin (2006) también repara en la reorientacién de las actividades de la RCF y la
atribuye igualmente a la caida de la produccién de plata en Hispanoameérica.

Sin embargo, Von Glahn (2016) no comparte que las importaciones de opio fueran
causa de las salidas netas de plata —que alcanzaron un maximo en la década de 1840—
de China, con el consiguiente cambio de un patrén de larga data. A su juicio, y segun el de
otros especialistas, y este es un argumento que nos parece muy digno de ser tenido en
cuenta, dos serian los factores explicativos: por un lado, el aumento del valor de la plata
en los mercados internacionales como consecuencia del descenso de la produccion y, por
otro, una contraccion del mercado europeo para el té y la seda®'.

Con independencia del papel del opio en el cambio de signo del saldo neto con
el exterior de los movimientos de plata en la economia china ocurrido en la década de
1820 y de las dimensiones de dicho saldo —varian de unos autores a otros—, un hecho
goza de aceptacion general. Se trata de lo que Lin (2006) denomina silver-copper coins
crisis. Esto es, la crisis de amplio alcance —de ahi el titulo de su obra, China Upside
Down— que afecté no solo a la economia, sino también a los ambitos social, politico y
mental de China como consecuencia de la intensa y duradera depreciacién de la moneda
de cobre respecto a la de plata, que muestra el grafico 2.4.

Para esta autora, la devaluacion del vellén que estaba detras de esa profunda
crisis general de la sociedad china fue, a su vez, causada por las salidas netas de plata.
Su estimacion, que Von Glahn (2013) y otros autores consideran excesiva, las sitlua en
384 millones de dodlares de plata entre 1808 y 1856, frente a unas entradas netas de
105 millones entre 1752 y 1800. Por su parte, esas salidas no se debian al aumento de las
importaciones de opio per se, sino que tenian como trasfondo la contraccion en la oferta
de metales preciosos durante buena parte de la primera mitad del siglo XIX:

«The opium trade acted to absorb China’s silver due to a worldwide decrease in
the total production of silver and gold of about 50 percent between the decades
1790-1799 and 1820-1829, stemming from the Latin American independence
movements and the Spanish government’s inability to support the silver-mining
industry in Mexico due to the Napoleonic Wars. Although world silver production
gradually recovered after these political shocks, it did not return to the
production levels of 1800 until 1850»%2,

Ciertamente, el Estado espafol fue incapaz de proseguir con el «reformismo
minero» después de 1808. De hecho, ya habia tenido dificultades para abastecer de
mercurio a los centros mineros novohispanos antes de ese afo, especialmente en 1798-
1801, a causa de los problemas ocasionados al trafico atlantico por la Marina britanica.
Tampoco pudo hacer mucho durante las largas guerras de independencia en América.
Pero, en perspectiva historica de largo plazo, lo que sorprende es la incapacidad durante
décadas de todas y cada una de las nuevas republicas independientes, excepto Chile,
para recuperar los niveles de produccién alcanzados a fines del siglo XVIII (Pert) o
comienzos del XIX (Bolivia y México).

30 Permanyer (2014), pp. 156-157.

31 No es este el espacio para analizar a fondo el asunto, pero es probable que una serie de factores hayan
reducido la demanda europea de bienes asiaticos y chinos: un mayor consumo de café, la proliferacion de
porcelanas en Europa y un cambio general en la moda, dominada ahora por el Neoclasicismo, que habria
desplazado a las chinnoiseries, tan en boga en el siglo XVIII.

32 Lin (2006), p. 288.
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RATIO PLATA/COBRE EN CHINA, 1790-1849
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Lo anterior nos lleva a otro aspecto de las turbulencias monetarias internacionales
que estaria, siguiendo a Irigoin (2013), relacionado con la silver-copper coins crisis. Se
trata de las manipulaciones monetarias:

«In order to finance their internal and external conflicts Spanish American
governments turned to debasements of the peso. The once reliable standard
broke and the Chinese were quick to discover that the new coins which began to

appear in the 1810s were unreliable.»

No pretendemos aqui desentrafiar una crisis de origen pluricausal —incluyendo
la primera guerra del Opio (1839-1842)— que se resiste a explicaciones carentes de la
necesaria complejidad. No obstante, si queremos llamar la atencién sobre el hecho de que
la silver-copper coins crisis de Lin (2006) presenta un alto grado de coincidencia temporal
con la Daoguang Depression years of 1820-1850 de Von Glahn (2016). La depresién
Daoguang se caracterizd por «static or declining real prices and wages —and in silver
terms, steep deflation— even as China’s population continued to grow at a steady rate»®*.

Pues bien, como se comprobara en breve, el estancamiento de los precios en
términos de plata, cuando no la deflacién en sentido estricto, no es una peculiaridad
china, sino que se observa en no pocos paises durante un periodo, mas o menos dilatado
segun los casos, de la primera mitad del siglo XIX. Este comportamiento de los precios
internacionales contrasta con lo ocurrido previamente. Y no nos referimos solo a los afios
1792-1815, cuando varias circunstancias concurrieron para provocar tensiones
inflacionistas en Occidente. En realidad, el aumento de los precios comenzé con bastante
anterioridad. No deberia, por tanto, sorprender que Fischer (1996) titule el capitulo de su
libro correspondiente al siglo XVIII «The Price Revolution of the Eighteenth Century».

Es mas, no casualmente, a nuestro juicio, Cheung (2013) se pregunta si la idea de
una «revolucién de los precios» resulta apropiada para el caso chino, como sostiene Quan
Hansheng®®. Discutiremos su respuesta —negativa y errénea, en nuestra opinion— mas
adelante. Por ahora, lo que nos interesa resaltar es que no parece una hipdtesis

33 Daoguang (1782-1850) fue el octavo emperador de la dinastia Qing. Accedié al trono imperial en 1820.

34 Von Glahn (2016), p. 365.

35 No ha sido posible consultar el trabajo de Quan, que data de 1956, por estar escrito en chino, idioma que
ninguno de los miembros de este equipo de investigaciéon puede leer.



descabellada que dinamicas de largo plazo de los precios similares compartan un factor
explicativo. Una explicacion cuantitativa del aumento de los precios en el siglo XVIll y del
cambio de tendencia ocurrido en algun momento de la primera mitad del siglo XIX merece
ser explorada. Por razones obvias, en ella la produccion de plata en Nueva Espafia/México
desempefia un papel destacado.
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3 Los precios internacionales

Esta seccion tiene como objetivo mostrar el comportamiento de los precios del grano y de
los IPC de un grupo de paises relevantes.

Una inspeccion detenida de las series muestra similitudes mas que superficiales
en el periodo considerado. Pese al uso del oro en la economia internacional de la época,
creemos que puede hablarse de un «<mundo de la plata hispanoamericana» crecientemente
integrado desde comienzos de la Edad Moderna gracias al comercio intra- e intercontinental
en bienes y a la circulacién de «reales de a ocho». A este respecto, Flynn y Giraldez (2004),
criticando a O’Rourke y Williamson (2002), afirman: «Propose that globalisation began when
the Old World became directly connected with the Americas in 1571 via Manila»'. Nosotros
estamos de acuerdo con esta afirmacion. Una imagen de ese «mundo de la plata
hispanoamericana» se ha mostrado ya en el esquema 2.12. También pensamos que la
pertenencia a ese «mundo de la plata hispanoamericana» en expansion dificilmente pudo
dejar de afectar a la dinamica de los precios. Al menos asi ocurrié en todos los paises de
nuestra muestra —con la excepcién de Japon—.

Aunque algunas circunstancias especificas de los paises u otras mas generales
(malas cosechas, invasiones militares, bloqueos maritimos, el esfuerzo para la guerra y
sus requerimientos financieros) podrian haber causado la aparicion de observaciones
influyentes en las series, puede apreciarse una tendencia comun subyacente. Esta
tendencia es compartida por paises con diferentes economias y variadas trayectorias
histéricas a través de los continentes. Este casi global comportamiento de los precios
—inflacién en la segunda mitad del siglo XVIII e inicios del XIX, seguida por una deflacién
o estancamiento de los precios en el resto de la primera mitad del siglo XIX— se asemeja
al de los paises europeos en los siglos XVI y XVII estudiado por Martin Acefia (1992) y
puede ser representado por una curva en forma de «U» invertida. ¢Podria su parte
ascendente ser considerada una variedad de la revolucién de los precios? Ya sabemos
que Fischer (1996) asi lo piensa. Pieper (1992 y 2012) es de la misma opinién. Por otra
parte, tanto en el siglo XVI como en el XVIII tuvo lugar un enorme incremento de los flujos
de plata desde la América Hispana hasta la mayor parte del resto del mundo. Lo contrario
ocurrié con la parte descendente de la «U» invertida en los siglos XVII y XIX.

En el caso de Espana, la principal puerta de entrada de la plata proveniente de la
América Hispana en Europa hasta 1821, la serie de cestas de consumo para Barcelona
(una ciudad costera, importadora de grano, comercial y manufacturera que fue pionera
de la industrializacién espafola) y Palencia (una localidad distante del mar, productora de
trigo y subordinada en la jerarquia urbana peninsular) sigue las trayectorias descritas en el
grafico 3.1. Respecto a la parte descendente de la «U» invertida, Nogués-Marco (2005)
sefiala que Barcelona —y también Palencia— «esta en consonancia con la pauta
internacional»®. Y esa pauta no es otra que la deflacion, que se iniciaria en 1818-1820.

El contraste entre la fase inflacionaria y la deflacionaria se percibe con mayor
claridad en el grafico 3.2.

Curiosamente, las tasas de crecimiento de los IPC de Barcelona y Palencia tienen
generalmente, tanto cuando son positivas como cuando son negativas, valores absolutos
mas altos que las europeas de los siglos XVI y XVII estudiadas por Martin Acefia (1992). Se

1 Flynny Girdldez (2004), p. 82.

2 A titulo anecdético, aunque revelando su omnipresencia, «reales de a ocho» estampados con la efigie de
Jorge lll fueron puestos en circulacién por el Banco de Inglaterra en 1797. «Reales de a ocho» transformados en
dos monedas mediante la extraccién de la parte central fueron usados en algunas colonias britanicas (por
ejemplo, en Nueva Gales del Sur a comienzos del siglo XIX).

3 Nogués-Marco (2005), p. 387.
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IPC EN BARCELONA'Y EN PALENCIA, 1775-1844 GRAFICO 3.1
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TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS IPC DE BARCELONA Y DE PALENCIA, 1779-1841 GRAFICO 3.2

Medias moviles de siete anos

T T

1779 1789 1799 1809 1819 1829 1839

BARCELONA PALENCIA ~ ===== TENDENCIA (BARCELONA)  ===== TENDENCIA (PALENCIA)

FUENTES: Moreno (2001) y Nogués-Marco (2005).

diria que este hecho ha pasado un tanto inadvertido en la historiografia econémica. Sin
embargo, el crecimiento de la oferta de oro y de plata no se le escapa a Fischer (1996)
cuando se ocupa de lo que —acertadamente, a nuestro juicio— denomina la Price
Revolution of the Eighteenth Century. Ademas de lo ocurrido con los metales preciosos,
Fischer (1996) sefiala el aumento de la cantidad de dinero o cuasidinero no metdlico y de
su velocidad de circulacion ya antes del ciclo bélico 1792-1815.

La explicacion habitual de la inflacion espafola apunta a los problemas planteados
por el sector agrario. Técnica e institucionalmente tradicional, especialmente en la Espana
interior, no podia aumentar su oferta al ritmo requerido para igualarse a una creciente
demanda de una poblacién cada vez mayor. Cosechas malas o muy malas a fines del
siglo XVIII e inicios del XIX pueden ser vistas como una manifestacién extrema de las
dificultades estructurales experimentadas en los afos previos. La invasion napolednica
vino a hacer ain mas inestable el mercado de productos agricolas®.

4 Sin embargo, deberia tenerse en cuenta que la tasa promedio anual de crecimiento de los precios en Palencia
entre 1752 y 1789 fue de un 2,6 %. Esta tasa supera a las de las dos Castillas y Valencia durante la revolucion
de los precios del siglo XVI [Martin Acefia (1992), p. 367, cuadro 3].
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IPC DE LA CIUDAD DE MEXICO, 1760-1849
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Con respecto al efecto inflacionario resultante de la supuesta mala administracién
de las finanzas publicas, mas concretamente en relacion con la «excesiva» emisiéon de
vales reales, White (1987) encuentra una «falta de reaccién de los precios a las variaciones
en la circulacién de vales», excepto tras el colapso financiero de la Monarquia Hispanica
a fines del siglo XVIII. Tedde de Lorca (1987) propone la gran entrada de plata americana
en 1784-1788 como causa de la inflacion. Asi, este autor considera que el efecto
inflacionario de las emisiones de vales reales anteriores a 1793 fue «moderado». Por
entonces, los precios ya habian estado creciendo en Barcelona y en Palencia a tasas
histéricamente altas. Por lo tanto, otros factores deberian estar dejando sentir sus efectos.
El que propone Tedde de Lorca (1987) nos parece especialmente digno de tener en cuenta.

Las consecuencias de la independencia de Hispanoamérica han sido examinadas
por Tedde de Lorca (2009), quien argumenta que el descenso de los flujos de entrada de
moneda metalica americana causd desmonetizacion. Esta fue agravada por los déficits
de la balanza comercial espafiola. De acuerdo con Tortella y Garcia (2013), la deflacion
espafola fue especialmente intensa entre 1815 y 1830. Mas tarde, «they steadied from
around 1830 until the mid-1850s although with ups and downs around a horizontal trend»°.
Su explicacion de la deflacion en Espaia senala a la salida de monedas o al atesoramiento
resultante de su alto contenido en plata, asi como al cronico déficit comercial. Estos bien
pueden ser los problemas especificos del sistema monetario espafol. Ahora bien, no
afectaban necesariamente también a otros paises igualmente influidos por la deflacion.
A este respecto, Nogués-Marco (2005) encuentra que la deflacidén no es una peculiaridad
espafiola, pues era compartida por otros paises occidentales (Alemania, Estados Unidos,
Francia y Gran Bretana).

Tampoco la Ciudad de México escapa a la secuencia basica de inflacion-deflacién
observada en Espafa, si bien presenta alguna diferencia respecto a Barcelona y Palencia,
incluso descontando el efecto debido a que las series mexicanas comienzan en la década
de 1760, lo que altera inevitablemente la percepcion visual de la «U» invertida®. La
diferencia mas sustancial corresponde al comportamiento del IPC, que refleja el coste de
la canasta basica, pues la deflacion en este caso es menos acusada que en las dos
ciudades espafolas (véase grafico 3.3).

5 Tortellay Garcia (2013), p. 29.

6 Challu y Gémez-Galvarriato (2015) distinguen entre canastas de consumo de dos tipos: basica y respetable. La
primera de ellas es una canasta de subsistencia semejante a la construida por Allen et al. (2012) para Milan.
A su vez, la cesta «respetable» intenta capturar la dieta mas compleja de los trabajadores urbanos y es
comparable a otras estimadas para Pekin y Londres [Challi y Gomez-Galvarriato (2015), p. 91].



TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS IPC DE LA CIUDAD DE MEXICO, 1764-1846 GRAFICO 3.4
Medias moviles de siete afios

1764 1774 1784 1794 1804 1814 1824 1834 1844

BASICA

RESPETABLE ~ ===== TENDENCIA BASICA) ~ ===== TENDENCIA (RESPETABLE)

FUENTE: Challi y Gomez-Galvarriato (2015).
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La explicacidon puede deberse a que la canasta basica, o de subsistencia, se ve
muy influida por el comportamiento del precio del maiz. Asi, después de la alta inflacion
de los afios de la guerra civil (1810-1821) que condujo a la independencia, todavia se
producen malas cosechas de maiz, con sus secuelas de altos precios. Las crisis agrarias
intensas dejaron de ser comunes en el agro espanol tras la guerra de Independencia. El
coste de la canasta respetable, en la que el maiz tenia mucho menor peso, desciende en
el periodo 1811-1849 a una tasa no muy distinta a la de Palencia de 1810-1844.

El grafico 3.4 muestra las tasas de crecimiento de los IPC. Aunque menos
intensamente que en el grafico 3.2, también se aprecia la forma de una pseudo-«S» horizontal.

La forma de «U» invertida de los precios es también perceptible en dos economias
atlanticas bien integradas y relativamente ricas, como Estados Unidos y el Reino Unido
(véase gréfico 3.5)".

7 Los detalles sobre la construccién del indice de precios al consumo (Estados Unidos) y del indice de precios
minoristas (Reino Unido) pueden encontrarse en https://www.measuringworth.com/inflation/#.
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Una vez mas, son apreciables similitudes entre los dos paises y su coherencia
con la norma internacional. Sin embargo, en Estados Unidos tanto la inflacién de antes
de 1814 como la deflacién posterior fueron algo mas intensas. Con respecto a la fase
inflacionaria, los efectos de la guerra de Independencia (1775-1783) —entre otros, la
intensa inestabilidad monetaria— y el «panico de 1796-1797» —en el cual el Reino
Unido estuvo implicado— incrementaron ain mas el crecimiento de los precios en
Estados Unidos®. La semejanza entre las dinamicas de los precios de ambos paises
desde el comienzo de la fase descendente es llamativa y refuerza la idea de que
la economia atlantica —como se sostiene en Dobado et al. (2012)— estaba altamente
integrada desde antes del comienzo de la Globalizacion Contemporanea (véase
grafico 3.6).

La gran inflacion motivada por la guerra de Independencia enmascara un tanto la
forma de pseudo-«S» horizontal de las tasas de crecimiento de los precios en Estados
Unidos. No hay en el caso britanico nada que impida percibirla con toda claridad.

Nuestro examen de los comovimientos internacionales de precios durante el
periodo 1770-1848 estaria incompleto si no incluyese el Extremo Oriente y, en particular,
a China, que fue la mayor economia mundial hasta el siglo XIX y permanecié en un
estandar plata hasta 1935. El comercio de los paises occidentales con China crecio
enormemente durante el siglo XVIIl. Basicamente, consistia en el intercambio de seda,
porcelana y, de forma creciente, té por plata. Las entradas de plata alcanzaron unas
dimensiones tales que, como se dijo anteriormente, ha surgido un debate acerca de si
hubo o no una «revolucion de los precios» en ese siglo, sobre el que volveremos en breve.
Desde un punto de vista monetario, China es particularmente interesante, pues el «Chinese
imperial government did not issue a silver currency before 1889»°. Ello implicaba que el
«imperial state had little control over the silver supply»'°.

8 La crisis comenzé en 1796, cuando la burbuja resultante de la especulacién con la tierra exploté. Y empeoré
con la aprobacién de la Ley de Restriccion Bancaria (Bank Restriction Act), en 1797, por parte del Parlamento
de Gran Bretafia. La convertibilidad en oro fue suspendida hasta 1821. La controversia al respecto ha
considerado los siguientes factores explicativos desde entonces: «The unbalancing of the budget and is
possibly inflationary results; the government’s remittances abroad for subsidy and military expenditure; the
premium on gold in Paris that accompanied the destruction of the assignats; abnormal imports of grain
necessitated by inadequate British harvests; and large imports, at extremely high prices, of naval stores»
[Rostow y Jacobson (1953), vol. 1, p. 47].

9 Von Glahn (2013), p. 17.

10 Lin (2006), p. 291.
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PRECIOS DEL ARROZ EN CHINA, 1710-1849
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Con respecto al siglo XVI, Flynn y Giraldez (1995) proponen que la inflaciéon «was
a global phenomenon»''. Ademas, argumentan que, en lugar de protagonistas principales,
los europeos fueron solo «intermediaries in the trade [in silver] between the New World and
China»'2. Sea esto verdad o no —no podemos desentrafiar aqui una cuestion que es
objeto de debate entre los especialistas—, China actué durante siglos como destino de
una parte significativa de la produccion mundial de este metal precioso, aunque conviene
no olvidar que aun era mayor la que permanecia en Occidente (Hispanoamérica y Europa)
(véase esquema 2.1).

Pero ¢ qué se puede proponer con seguridad acerca de la plata y los precios en la
China del siglo XVIII? Von Glahn (2013) sostiene que las importaciones chinas de plata
—procedentes en su mayoria de Nueva Espafa— alcanzaron maximos histéricos en el
dltimo cuarto de ese siglo'™. Cheung (2013) afirma que existié inflacion, pero que fue
moderada, y que la ultima década fue deflacionaria a causa de la reduccién de las entradas
de plata debida a las guerras revolucionarias y napolednicas. En resumen: «The theory of
a price revolution in terms of silver was exaggerated»'*. En el grafico 3.7 se muestran dos
series de precios del arroz en China.

Un primer problema con esta fuente es reconocido por el propio Wang (1992). Las
series para la prefectura de Suzhou, incluyendo la ciudad de Suzhou, «the largest grain
market in the country», estan basadas en los informes enviados por las autoridades
provinciales a Pekin. Las «otras series» han sido ensambladas con series mas cortas para
Xiaoshan, Changshu y Shanghai. Hasta 1785-1787, los dos componentes de las series se
movieron casi al unisono. Sin embargo, mas tarde, divergen claramente. Para Wang (1992),
esta divergencia responderia a errores en los informes de la prefectura de Suzhou. En
cualquier caso, los precios del arroz expresados en plata se incrementaron alli a una tasa
de crecimiento promedio anual del 2,7 % entre 1711 y 1786; esto es, una tasa mas alta
que la calculada por Martin Acefia (1992) para las regiones espafolas consideradas en su
trabajo (las dos Castillas y Valencia) durante el siglo XVI, lo que no es poco. El incremento
medio interanual del precio para las «otras series» se elevaria al 3,7 % entre 1711 y 1802,
que es el periodo por ellas cubierto. Es este un argumento a favor de la verosimilitud de

11 Flynny Giraldez (1995), p. 203.
12 Ibidem.

13 Von Glahn (2013), p. 44.

14 Cheung (2013), p. 129.

1840
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PRECIOS DEL ARROZ EN JAPON, 1710-1848
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una «revolucién de los precios», 0 —al menos—, si se prefiere, de unainflacion considerable,
en la China del siglo XVIII.

Una explicacion alternativa es propuesta por Cheung (2013). Segun esta, que no
tiene en cuenta ni los posibles errores en la serie de la prefectura de Suzhou ni la
informacion suministrada por las «otras series», el descenso de las importaciones de plata
(véase nota al pie 21 del apartado 2) «would have led to a fall in commodity prices in terms
of silver»'. A su vez, el mismo factor contribuiria al valor incrementado de la plata en
términos de efectivo de cobre. Creemos que Cheung (2013) infraestima la intensidad de la
inflacion china del siglo XVIII. Von Glahn (2016) parece pensar asi también y se inclina por
una causa del comportamiento de los precios: «The price inflation of the eighteenth century
most likely reflected the substantial growth of the total money supply rahter than the stress
of overpopulation»'®. La caida de los precios durante la primera mitad del siglo XIX no es
objeto de discusion.

Dentro de Oriente, el contraste entre China y Japdon es manifiesto (véase
grafico 3.8) y plantea la interesante cuestion de cémo explicar tal diferencia.

Ni en Osaka, el principal y altamente sofisticado mercado japonés del arroz,
ni en Edo o Hiroshima muestran los precios una forma de «U» invertida que pueda
sintetizar aproximadamente la dindmica de los casos considerados hasta ahora. Nos
ocupamos de China y Japén por dos razones'’. Por una parte, eran dos economias
grandes, especialmente la primera'®. Por otra, representan casos casi extremos
en términos de su apertura econdmica al exterior. Esta diferencia entre China y Japén es
importante para entender la dindamica de los precios durante el periodo estudiado. China
desempend desde la segunda mitad del siglo XVI, y en particular a partir de mediados
del XVIII, un papel de creciente importancia en los flujos de plata y bienes, en aumento
durante la Globalizacion Temprana. Japon mantuvo un grado de apertura menor entre

15 Cheung (2013), p. 128.

16 Von Glahn (2016), p. 330.

17 India no ha sido incluida en nuestra discusioén porque, siguiendo a Studer (2008), la integracién del mercado
interior del grano ocurrié en la segunda mitad del siglo XIX. Una inspeccion visual de los precios del grano en
India revela la existencia de varias regiones bien diferenciadas. Por el contrario, los mercados de granos
en China y en Japdn estaban bien integrados desde el siglo XVIII [Bassino (2006), Shiue y Keller (2007) y
Dobado et al. (2015)]. Sorprendentemente, Dobado et al. (2015) no encuentran evidencia estadistica alguna de
comercio de granos entre China y Japén, a pesar del diferencial de precios.

18 De acuerdo con las estimaciones de Maddison, el PIB de China aln estaba en la cima del ranking mundial en
1820, mientras que Japén ocupaba la séptima posicién, por encima de Estados Unidos y de Espania.

1840
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TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS, 1775-1849 CUADRO 3.1

EEUU (IPC) Gran Bretana (RPI) Japodn (precio del arroz en gramos de plata)
1775-1814 2,4 1775-1813 1,9 Osaka
1814-1849 -1,9 1813-1849 -1,1 1775-1808 3,1 1808-1849 3,5
Ciudad de México (IPC) China (precio del arroz en gramos de plata)

Basica Respetable Delta del rio Yangtsé (a) Delta del rio Yangtseé (b)
1775-1811 3,5 1775-1811 21 1776-1802 1,0 1776-1802 3,28
1811-1849 0,9 1811-1849 -0,1 1776-1815 2,0 No disponible -

1815-1849 -0,4 No disponible —
Espafia (IPC)
Barcelona Palencia
1776-1810 4,3 1776-1812 4,0
1810-1844 -1,6 1812-1844 -0,1

FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de Moreno (2001), Nogués-Marco (2005), Challi y Gémez-Galvarriato (2015), Officer y Williamson (2019), Clark
(2017), Wang (1992) y http://www.iisg.nl/hpw/data.php#japan.

a Suzhou.
b Otras series.

la adopcién de la politica sakoku, en 1633-1639, por parte de Tokugawa lemitsu y la
apertura forzada por la llegada, en 1853, de los «barcos negros» norteamericanos, al
mando del comodoro Perry, y los subsiguientes tratados comerciales con las potencias
occidentales™. Miyamato y Shikano (2003) encuentran una correspondencia entre
politicas comerciales y tendencias de los precios en China y en Japén desde mediados
del siglo XVII:

«After the second half of the seventeenth century, rice prices in both countries began
to diverge, and the synchronized movement was completely lost by the eighteenth
century. The crucial period was the second half of the seventeenth century. Both
countries suffered from shortages of silver, in Japan because of the outflow of silver
and the growth of demand for money, in China because of the government’s
isolationist policy. However, the two countries came up with different solutions.
Japan reacted by withdrawing from the international system, while China responded
by re-entering it. Thus the two economies took different paths in the eighteenth

century and after»2°.

Las diferencias en los respectivos movimientos de los precios del arroz en el largo
plazo revelarian las consecuencias de las contrapuestas elecciones politicas efectuadas
en un pais y otro.

Para terminar con la presentacion de los datos disponibles en esta seccion, se
facilitan dos cuadros a modo de resumen. El cuadro 3.1 muestra la tasa de crecimiento
promedio anual de los precios entre 1774 0 1775 y el afio en que se alcanza el maximo de
la fase inflacionaria, y entre este y 1849.

El cuadro 3.2 describe las tasas de crecimiento interdecenales, a fin de evitar el
efecto de un posible sesgo de seleccion en el cuadro 3.1.

19 El aislamiento era incompleto, ya que China y los Paises Bajos estaban habilitados por el shogunato para
realizar comercio bajo condiciones muy restrictivas.
20 Miyamato y Shikano (2003), p. 185.
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TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS, 1774-1849 CUADRO 3.2

EEUU (IPC) RU (RPI)
indice % indice %
1774-1779 81,7 — 97,0 —
1810-1819 174,0 1131 175,7 81,2
1840-1849 98,4 -43,5 130,7 -25,6

Ciudad de México (IPC)

Basica Respetable

indice % indice %
17741779 211,6 — 589,2 —
1810-1819 432,3 104,3 9445 60,3
1840-1849 325,6 -24,7 730,2 -22,7

Espafia
Barcelona Palencia

indice % indice %
1775-1779 66,3 — 70,5 —
1810-1819 162,7 145,4 132,7 88,2
1840-1844 96,8 -40,5 93,7 -29,4

Japon (precio del arroz en gramos de plata)

Osaka

Precio %
17741779 0,29 —
1810-1819 0,33 15,0
1840-1849 0,45 34,6

China (precio del arroz en gramos de plata)
Delta del Yangtsé (a) Delta del Yangtsé (b)

Precio % Precio %
1774-1779 1,95 — 17741779 1,89 —
1810-1819 2,58 32,1 1800-1802 (c) 2,69 42,6
1840-1849 2,26 -12,6 1840-1849 (d) 1,41 -47,7

FUENTE: Elaboracion propia, a partir de datos de Moreno (2001), Nogués-Marco (2005), Challt y Gémez-Galvarriato
(2015), Officer y Williamson (2019), Clark (2017), Wang (1992) y http://www.iisg.nl/hpw/data.php#japan.

a Suzhou.

b Otras series.

¢ 1803-1819: no disponibles.
d 1841 y 1843: no disponibles.

Las tasas mostradas en ambos cuadros reflejan una dinamica de precios similar.
La evolucion de largo plazo —exceptuando Japon— de los precios se asemeja mucho a
la de Europa de los siglos XVI y XVII [Martin Acefia (1992)]. En algunos casos, tanto la
inflacion como la deflacién son incluso mas intensas.

BANCO DE ESPANA 35 ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA, N.°75 DEL «REAL DE A OCHO» A LOS MUCHOS PESOS: PLATA, PRECIOS Y TIPOS DE INTERES EN HISPANOAMERICA Y EL RESTO DEL MUNDO, 1750-1850






4 Analisis econométrico de las series de precios y de la produccion de plata
en Nueva Espana/México

Esta seccion parte de algunos de los hallazgos de Dobado et al. (2012) para los precios
atlanticos y europeos continentales del grano obtenidos con series que cubren la segunda
parte del siglo XVIIl y la primera mitad del XIX. En aquel trabajo anterior se encuentran
relaciones de cointegracion por pares entre las series de Amsterdam y Holanda, Arévalo
(Espafa interior), Londres y sur de Inglaterra, Gdansk, Milan, Estrasburgo y Viena, en
Europa, y Pensilvania, en Norteamérica. Esto implica la existencia de una relacion estable
a largo plazo entre dichos precios durante el periodo analizado. Los autores atribuyen este
hallazgo a las posibilidades de arbitraje y a la ley de un solo precio. Sin embargo, no lo
hacen respecto a su versidon mas estricta, sino a una version mas débil en la que los flujos
de informacién desempefian un papel clave, como sostienen con acierto, aunque tal vez
no con demasiado éxito, Chevet y Saint-Amour (1992). La idea se basa en que no era
necesario que, por ejemplo, el trigo de Pensilvania llegara a Viena en una cantidad
abundante y a un precio menor para que afectara negativamente al precio alli ofertado,
sino que era suficiente con que en Viena se conociese el hecho de que una produccién
abundante en Pensilvania habia disminuido el precio del grano en esa zona 'y, por ende, en
zonas circundantes. Aunque Pensilvania y Viena estaban suficientemente lejos en aquel
entonces como para que no hubiese arbitraje directo, el efecto contagio en zonas mas
proximas a Pensilvania terminaria por afectar al precio en Viena.

Por otra parte, los mismos autores revelan en otro articulo, esta vez empleando
precios del arroz en lugar de precios del trigo, que China 'y Japon estuvieron desconectados
(los analisis rechazan la hipdtesis de precios cointegrados) durante el mismo periodo
[véase Dobado et al. (2015)]. Una razén principal es que en Japodn, bajo el shogunato
Tokugawa, se establecio un régimen autarquico, el denominado sakoku (1639-1853), con
apenas conexiones internacionales, excepto algunos contactos puntuales con China y
con Holanda, limitados a la isla artificial de Dejima, en la bahia de Nagasaki1. Para
entonces, Japon comenzaba a dejar de ser un importante exportador de plata a China.

Partiendo de estos resultados recientes de la literatura, empleamos estas y otras
series de precios de los siglos XVl y XIX (precios de grano, indices de precios de consumo,
etc.) con un doble objetivo. En primer lugar, estudiamos el comportamiento de los precios
mundiales y las similitudes estadisticas compatibles con nuestra hipétesis; en una segunda
parte, buscaremos patrones de relaciones entre los precios mundiales y la produccion de
plata en Nueva Espana, la hipotesis principal de nuestro trabajo.

Para alcanzar el primer objetivo, analizamos en primer lugar las series de precios.
La primera conclusion es que todas ellas son integradas de orden uno, I(1), es decir,
necesitan una diferencia temporal (pt-pt-1) para ser transformadas en series estacionarias.
Las series estacionarias se caracterizan por tener una media y una varianza constantes en
el tiempo y covarianzas temporales que solo dependen del orden del retardo. Los
resultados de los analisis de estacionariedad, a través del test Dickey-Fuller aumentado
(ADF) [Dickey y Fuller (1979)], se presentan en el cuadro 4.1.

Como se ha mencionado en la seccion anterior, la mayor parte de las series de
precios muestran una forma de «U» invertida durante el periodo de analisis. Para determinar
si hay una relacion de estabilidad a largo plazo entre los precios, llevamos a cabo un analisis
de cointegracién usando el método bietapico de Engle y Granger (1987), que consiste en

1 Curiosamente, el sakoku Tokugawa no impedia que el rangaku («aprendizaje holandés» o, por extension,
«aprendizaje occidental») fuese una via controlada de acceso, aunque de difusion extremadamente restringida,
al conocimiento técnico-cientifico europeo.
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TEST DE RAIZ UNITARIA PARA LAS SERIES DE PRECIOS CUADRO 4.1
Precios en logaritmos

Serie Muestra # obs ADF-stat # retardos AIC p-valor Decision

Barcelona 1775-1844 70 -1,996 2 0,2882 Raiz unitaria
Estrasburgo (a) 1700-1868 169 -2,000 3 0,2864 Raiz unitaria
Francia 1726-1868 143 -2,020 4 0.2779 Raiz unitaria
Holanda (a) 1720-1868 149 -2,321 3 0,1653 Raiz unitaria
IPCMéxResAlta 1760-1868 109 -2,321 1 0,1654 Raiz unitaria
IPCMéxResBaja 1760-1868 109 -2,561 3 0,1014 Raiz unitaria
IPCUSA 1774-1850 7 -2,175 2 0,2153 Raiz unitaria
Londres (a) 1700-1868 169 -1,941 4 0,3132 Raiz unitaria
Milan (a) 1701-1860 160 -2,365 4 0,1519 Raiz unitaria
Osaka (b) 1710-1864 155 -1,866 2 0,3484 Raiz unitaria
Palencia 1775-1844 70 -2,517 2 0,1115 Raiz unitaria
Pensilvania (a) 1720-1868 149 -0,719 4 0,8418 Raiz unitaria
RPIRU 1680-1860 181 -1,014 3 0,7481 Raiz unitaria
Viena (a) 1700-1868 169 -1,953 4 0,3075 Raiz unitaria
YangtséRev (b) 1680-1868 189 -1,686 5 0,4382 Raiz unitaria

FUENTE: Elaboracion propia.

a Series ya analizadas en Dobado et al. (2012).
b Ya analizada en Dobado et al. (2015).

COINTEGRACION DE LAS SERIES DE PRECIOS CUADRO 4.2
Precios en logaritmos

Par de series # obs Valor ADF # retardos AIC p-valor Decision
Pensilvania - IPCMéxResAlta 107 -4,493 1 0,000 Cointegradas
Pensilvania - IPCMéxResBaja 107 -4,641 1 0,000 Cointegradas
YangtséRev - IPCMéxResBaja 106 -4,401 2 0,000 Cointegradas
YangtséRev - IPCMéxResAlta 106 -4,019 2 0,001 Cointegradas
YangtséRev - Pensilvania 127 -5,626 1 0,000 Cointegradas
Pensilvania - Barcelona 68 -5,909 1 0,000 Cointegradas
Holanda - YangtséRev 146 -4,662 2 0,000 Cointegradas
Pensilvania - Palencia 67 -5,512 2 0,000 Cointegradas
Pensilvania - Francia 135 -4,333 3 0,000 Cointegradas
YangtséRev - Osaka 149 -2,076 5 0,254 No cointegradas
Pensilvania - Osaka 139 -1,799 5 0,381 No cointegradas
IPCMéxResBaja - Osaka 100 -2,461 4 0,125 No cointegradas
Francia - Osaka 130 -2,211 4 0,202 No cointegradas

FUENTE: Elaboracion propia.

regresar los dos precios candidatos a estar cointegrados y contrastar si existe, o no, una
raiz unitaria en los residuos obtenidos de la regresion. Si los residuos mantienen la raiz
unitaria, esto es, mantienen la no estacionariedad del ouput y el regresor, entonces se
rechaza la cointegracién. En tal caso, las series no evolucionan conjuntamente a largo
plazo. En el caso de rechazar la existencia de la raiz unitaria, concluiremos que las dos
series tienen una tendencia comun en el largo plazo y ambas evolucionaron conjuntamente
a lo largo del periodo analizado. El cuadro 4.2 presenta los resultados de estos contrastes
de raiz unitaria usando el ADF.
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RELACIONES, POR PARES, DE DIFERENTES PRECIOS MUNDIALES GRAFICO 4.1.A
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NOTA: En cada gréfico, la parte superior corresponde a niveles de precios y la parte inferior corresponde a los residuos de la regresion del primer precio sobre el
segundo.
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RELACIONES, POR PARES, DE DIFERENTES PRECIOS MUNDIALES (cont.) GRAFICO 4.1.B
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NOTA: En cada gréfico, la parte superior corresponde a niveles de precios y la parte inferior corresponde a los residuos de la regresion del primer precio sobre el

segundo.
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RELACIONES, POR PARES, DE DIFERENTES PRECIOS MUNDIALES (cont.)

GRAFICO 4.1.C
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NOTA: En cada grafico, la parte superior corresponde a niveles de precios y la parte inferior corresponde a los residuos de la regresion del primer precio sobre el

segundo.
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RELACIONES, POR PARES, DE DIFERENTES PRECIOS MUNDIALES (cont.)
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GRAFICO 4.1.D

NOTA: En cada grafico, la parte superior corresponde a niveles de precios y la parte inferior corresponde a los residuos de la regresion del primer precio sobre el

segundo.
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RELACIONES, POR PARES, DE DIFERENTES PRECIOS MUNDIALES (cont.)
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GRAFICO 4.1.E

NOTA: En cada gréfico, la parte superior corresponde a niveles de precios y la parte inferior corresponde a los residuos de la regresion del primer precio sobre el

segundo.
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RELACIONES, POR PARES, DE DIFERENTES PRECIOS MUNDIALES (cont.)

GRAFICO 4.1.F
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NOTA: En cada gréfico, la parte superior corresponde a niveles de precios y la parte inferior corresponde a los residuos de la regresién del primer precio sobre el

segundo.
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EVOLUCION CONJUNTA DE LOS PRECIOS DE GRANOS EN DIFERENTES REGIONES Y DE LA PRODUCCION GRAFICO 4.2.A
DE PLATA EN NUEVA ESPANA/MEXICO
Logaritmos

—e— ProdPlataMéx
—+— HolandaC
0,54
0,0 4
-0,5-
-1,0
T T T T T T T T
1720 1740 1760 1780 1800 1820 1840 1860
10 —e— ProdPlataMéx
! —— LondresC
0,5
0,0 -
-0,5 -
-1,04
T T T T T T T T
1720 1740 1760 1780 1800 1820 1840 1860
1,0 1 .
—s— ProdPlataMéx
—— VienaC
0,5
0,0
-0,54
-1,0 -

T T T T T T T T
1720 1740 1760 1780 1800 1820 1840 1860

El test estadistico utilizado rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria en la mayoria
de los casos, lo que evidencia, en tales situaciones, la existencia de una relacién de largo
plazo de los precios. Sin embargo, hay excepciones a la conclusion anterior.

Quiza lo mas relevante es que las Unicas relaciones que si rechazan la hipotesis
de cointegracién son aquellas involucradas en los precios de arroz de Osaka (Japon). Este
resultado, sin ser inesperado, confirma de algun modo la robustez de la metodologia y
tiene su explicacion en la ya mencionada politica exterior aislacionista del shogunato
japonés Tokugawa, llevada a cabo hasta la década de 1850. Las series incluidas en el
grafico 4.1 representan, en la parte superior, la evolucion de pares de precios y, en la parte
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EVOLUCION CONJUNTA DE LOS PRECIOS DE GRANOS EN DIFERENTES REGIONES Y DE LA PRODUCCION
DE PLATA EN NUEVA ESPANA/MEXICO (cont.)
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inferior, los residuos de regresar uno sobre otro. Préstese atencion a que solo los residuos

de pares que incluyen los precios del arroz de Osaka dejan de presentar una media

aproximadamente estable en el tiempo.

A partir de esos resultados, ya relevantes por si mismos, investigamos a

continuacion lo que podria haber sido la causa de esta relacion de largo plazo de precios

en economias muy diferentes en algunos casos. Como ya ha sido mencionado en varias

ocasiones, nuestra hipdtesis es que la produccién de plata de Nueva Espafa/México

podria haber estado detras de la tendencia comin mostrada por la mayor parte de estos

precios. Esta hipotesis se desprende de la teoria cuantitativa del dinero, pues se basa en

la idea de que variaciones suficientemente significativas de la oferta monetaria (en nuestro

caso, representada por la producciéon de plata novohispana/mexicana) influirian en los

precios (en plata) de las economias pertenecientes al «<mundo de la plata hispanoamericana»

y que sostenian relaciones directas o indirectas entre si. Obviamente, dado que el grado

de dependencia de la plata mexicana no era el mismo en todas las economias estudiadas

en este ensayo, esperamos una variedad de resultados en este sentido. Una inspeccion

visual preliminar no rechaza la hipétesis de relacion, ya que la evolucién en el tiempo de la

produccién de plata también muestra un fuerte crecimiento hasta la primera década del

siglo XIX y una subita caida en la segunda década que pudo provocar la caida o,

dependiendo de los paises, el estancamiento de los precios.

El grafico 4.2 presenta algunas series que, en conjunto, muestran la produccion

de plata en Nueva Espana y algunos precios de granos. Las series de precios son ahora

GRAFICO 4.2.B
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PRODUCCION ACUMULADA DE PLATA EN NUEVA ESPANA/MEXICO E INFLACION EN DIFERENTES
REGIONES DURANTE LOS DOS PERIODOS ANALIZADOS
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FUENTE: Elaboracion propia.

denominadas con una «C» al final de su nombre, denotadas asi porque incluyen una
correccién con una variable dummy para extraer el impacto sobre los precios del afio 1816
—denominado «afio sin verano»—2. En la mayoria de los casos, la dramatica reduccién de
la produccién de plata novohispana sufrida en 1810-1812 parece tener algun efecto
negativo sobre las series de precios, generalmente en los tres afos siguientes.
Desafortunadamente, no encontramos un efecto estadistico claro generalizado para todos
los casos, probablemente debido a la inestabilidad temporal de la relacién. En un periodo
tan largo, por un lado, pensamos que la relacion entre la produccion de plata y los precios
pudo, ciertamente, variar en tiempo e intensidad, lo cual viola el supuesto de parametros
constantes. Por otro lado, tiene mucho sentido que la caida de la produccién de plata no
afectara por igual, ni en intensidad ni con el mismo retraso temporal, a todas las economias
aqui analizadas, dado, de nuevo, el distinto grado de dependencia de cada una de ellas
respecto de la plata novohispana.

2 El afio 1816 es conocido como el afio sin verano (también como el afio de la pobreza, el verano que nunca fue,
el afio en que no hubo verano, o Eighteen Hundred and Froze to Death) debido a las severas anormalidades
climaticas que causaron que las temperaturas promedio globales descendieran entre 0,4°C y 0,7 °C, producto
de la gigantesca erupcién del volcan Tambora en las Indias Orientales Neerlandesas en 1815. Esto dio lugar a
fuertes shocks negativos de oferta que generaron una gran escasez de alimento y dramaticos incrementos en
los precios de estos a lo largo de gran parte del hemisferio norte.
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Con el objetivo de evitar estos problemas, que afectan al analisis de series
temporales, intentamos contrastar la hipétesis de que la fuerte reduccién de la produccion
de plata en Nueva Espafa en torno al afio 1811 afectd negativamente a los precios desde
una perspectiva diferente. Para ello calculamos el incremento promedio anual para cada
serie de precios i (I1;;) desde 1751 hasta 1811 y hacemos lo mismo para el incremento
anual promedio en la produccion acumulada de plata de Nueva Espafa (S;) durante el
mismo periodo de tiempo. Hacemos los mismos calculos para las series y el periodo que
va desde 1812 hasta 1860 —o el ultimo afio disponible para cada serie—. Con esto
conseguimos un promedio de variacion anual de los precios en plata del grano y una tasa
de crecimiento promedio de la produccién acumulada de plata para dos periodos: t = 1
(periodo 1751-1811) y t = 2 (periodo 1812-1860). Con esta construccién estimamos la
siguiente regresion estatica para el conjunto de los datos:

Iy = Bo + B+S; + Eity [1]

donde i = {Londres, Pensilvania, Viena...} y t = 1,2.

De nuevo, resulta muy interesante el comportamiento de los precios en Osaka,
que muestran una relacion claramente inversa al promedio del resto de los precios. La
evolucion temporal de sus precios de grano no solo no muestra una relacién positiva con
la produccion de plata en Nueva Espafna/México, sino que registré el menor incremento
durante el periodo 1751-1811 y la mayor inflacion durante el periodo 1812-1860. Este
analisis demuestra el resultado de la politica autarquica previamente mencionada, que
provoca un comportamiento auténomo y aislado del resto del mundo de los precios en
plata del arroz.

Nétese que, deliberadamente, Osaka no ha sido utilizada en esta regresion. La
estimacién de la ecuacion [1] retorna un valor estimado para el parametro B, igual a 2,2,
con un p-valor de 0,001 para el contraste, cuya hipotesis nula es 3 = 0, lo que implica una
fuerte evidencia estadistica de relacion lineal positiva entre el incremento promedio anual
de la produccién (acumulada) de plata novohispana y la inflacién anual de los precios, al
menos, en estos dos conjuntos de afios. El grafico 4.3 ilustra la regresién presentada en [1].
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5 El precio del dinero: tipos de interés en el transito de la Nueva Espana al México
independiente

Creemos que nuestro andlisis cobraria robustez analizando el precio del dinero, o sea, los
tipos de interés, empezando por la Ciudad de México, que era el centro financiero del
reino de la Nueva Espafa. Seria deseable extender este andlisis a otras latitudes, pero,
dado el gran trabajo que ha requerido construir la base de datos, cuyos primeros resultados
presentamos aqui, nos hemos limitado, por ahora, a presentar el panorama general del
mercado crediticio de México y a plantear algunas hipotesis sensatas sobre este.

Para construir las series de tasas de interés en México, hemos revisado una
fuente que no habia sido utilizada previamente de manera sistematica para este proposito:
el Archivo Histérico de Notarias de la Ciudad de México. La primera parte de las series
(1764-1818) ha sido construida con una muestra de once notarios y recogida directamente
en el archivo, y comprende unas 2.500 transacciones. La segunda parte, que abarca el
periodo entre 1819 y 1850, se ha construido usando el catalogo en linea elaborado por
el equipo del Colegio de México dirigido por Pilar Gonzalbo (http://notarias.colmex.mx/).
En rigor, debido a que algunas operaciones de crédito se subsumian en las de otro tipo
—compraventa de bienes, traslado de dominio, cartas de dotes, etc.—, no trabajamos
con el universo del crédito registrado oficialmente, pero las mas de 8.000 operaciones
analizadas no estan lejos de serlo (estimamos que representan entre un 80 % y un 90 %
del total de las operaciones).

Aqui presentamos una primera exploracion de la informacién. La base de datos
—aun en desarrollo— tiene un enorme potencial, debido a que constituye una ventana
privilegiada para estudiar la vida econdmica de la Ciudad de México en el periodo de
transicion entre la Nueva Espafa tardia y el inicio de la vida independiente. Somos
conscientes de las limitaciones de la base, puesto que es un hecho que habia un nimero
de operaciones no registradas oficialmente (sobre todo, aquellas que rebasaban los topes
legales de la usura, o bien aquellas que, por su escaso monto, no ameritarian realizar el
pago de los gastos notariales). Sin embargo, es casi seguro que todas las operaciones
de crédito de alguna significacion estan recogidas en la documentacion de los notarios.

La capital del reino de la Nueva Espaia habia desarrollado un sistema de crédito
funcional desde el siglo XVI [Martinez Lépez-Cano (2001)]. En un primer momento, el mercado
de crédito dependia de los comerciantes andaluces e incluso de sus corresponsales
europeos, pero la creciente produccion de plata (sobre todo, a partir del descubrimiento de
las vetas de Zacatecas en 1546 y de la invencion del proceso de amalgamacién en Pachuca
en 1555) permiti6 ir desarrollando un sistema comercial y crediticio propio.

No obstante, mas alla de los intereses econdémicos, también emergié bastante
pronto lo que podemos denominar una «economia espiritual», donde —al compas de los
dictados de la Reforma catdlica— las acciones, los rezos y la munificencia de la Iglesia
militante —los vivos— eran fundamentales para que la Iglesia purgante —las almas del
Purgatorio— deviniese en triunfante —las almas en presencia del Altisimo en el Cielo—.
Asi, comenzando en el siglo XVI y cobrando brio en el XVIII, desde las pequeias fortunas
hasta los mas importantes potentados novohispanos fundaron capellanias de misas y
obras pias que coadyuvaron a su salvacién y a la de los suyos. En estos casos, lo
trascendente es que, debido a que el momento de la Parusia era desconocido, los fondos
donados debian continuar con sus propdsitos espirituales hasta el final de los tiempos: de
este modo, el dinero gastado en las misas o las obras pias no era el principal, sino los
réditos. Los principales eran puestos en préstamo entre todos los sectores de la economia
de Nueva Espafa, y, dada la acumulacion de capitales piadosos que tuvo lugar durante
mas de dos siglos, para fines del siglo XVIII el mercado de dinero de la Ciudad de México —y
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de todo el Virreinato— era controlado por la Iglesia y sus instituciones, en particular por
los juzgados de capellanias y obras pias de cada obispado [Ludlow y Marichal (1998), p. 7].
Como se desprende de nuestra base de datos, en la década de 1770, el Juzgado
controlaba directa o indirectamente cerca del 54 % de los préstamos registrados ante
notario en la Ciudad de México.

Aunque la Iglesia tenia una larga tradicion de condena al préstamo con intereses,
desde la época del escolasticismo se fueron encontrando recovecos por los cuales la usura
fue consentida o tolerada: en la Castilla medieval, la Corona y la Iglesia autorizaron el recurso
al censo consignativo, un contrato por el cual un individuo le vendia al otro el derecho a
recibir las rentas de un bien inmueble a cambio de una cierta cantidad de dinero. Asi, los
censos eran una suerte de préstamo hipotecario, que era transmitido con la propiedad
misma [Von Wobeser (1998)]. Los censos fueron la figura mas socorrida en los mercados
crediticios de Nueva Espana en los siglos XVI y XVII, pero la gran inundacion de la Ciudad
de México de 1629-1633, que destruyé multitud de viviendas y anuld con ello los censos
ligados a ellas, hizo que las instituciones eclesiasticas se fijasen en otro instrumento, a
saber, el «depdsito irregular» [Berthe (1993)]. Este era un préstamo personal, con términos
fijos de reintegro, y admitia a fiadores como garantia del crédito —aunque la mayoria seguia
teniendo un bien inmueble como respaldo del empréstito—. Asimismo, tenian el atractivo de
que, comono eran unacompraventa —como silo eranlegalmente los censos consignativos —,
no pagaban la alcabala correspondiente [Martinez Lépez-Cano y Del Valle Pavén (1998)). Los
depdsitos irregulares eran una transmisién del usufructo de un bien —dinero en este caso—
a cambio de un alquiler. Debido a su mayor flexibilidad y menores costes de transaccion, la
élite mercantil de Nueva Espafa fue dejando de lado los censos consignativos en sus
operaciones crediticias desde fines del siglo XVII para optar por los depdsitos irregulares. El
Juzgado de Capellanias y la mayoria de las cofradias y los conventos —que sumados
representaban mas de un octavo del mercado del crédito en la década de 1770— tomaron
este camino desde la primera mitad del siglo XVIII, proceder que ademas recibio la
aprobacion del Cuarto Concilio Provincial Mexicano en 1771 [Von Wobeser (1994)], que,
siguiendo la postura de la enciclica Vix pervenit (1745), de Benedicto X1V, limité la condena
por usura a aquellas transacciones que se considerasen injustas [Von Wobeser (1993)]. Para
principios del siglo XIX, la unica institucién que, por razones ideoldgico-religiosas, siguid
aferrada al censo consignativo fue el Real Fisco de la Inquisicién [Von Wobeser (1994)].

Los particulares, con los almaceneros —comerciantes al por mayor— ala cabeza,
eran los prestamistas de cerca de un cuarto de las operaciones de crédito en la década de
1770 en la capital del reino. Los almaceneros controlaban una parte muy importante de la
circulacion de plata en Nueva Espafa, pues proveian de crédito a las operaciones de mayor
riesgo, pero también tenian los mayores margenes de ganancia: el comercio y la mineria.
Y, sin embargo, tanto entre los préstamos de los almaceneros como entre los de las
instituciones religiosas predominé antes de 1821 el nivel de tipo de interés del 5 %2. En los
primeros dos tercios del siglo XVI, al igual que ocurria en Espafa, los censos de Nueva
Espafia tuvieron niveles variables, que oscilaban entre el 8% y el 10 % [Berthe (1993) y
Martinez Lépez-Cano (1995)]. A peticion de las cortes castellanas, «en una pragmatica real

1 El tema de las restricciones a la usura merece una exploracion mas a fondo, pues incluso en un mercado
sofisticado como el inglés del siglo XVIII tenia una serie de restricciones a los intereses permitidos [Temin y Voth
(2008)].

2 Es muy llamativo que niveles de interés de en torno al 5% también se encontrasen en muchos mercados de
crédito en Occidente en el siglo XVIII. Asi, por ejemplo, en Lisboa la mayoria de los empréstitos pagaban el 5%
desde mediados de ese siglo, mientras que hacia 1780 el tipo medio estaba en torno al 4,12 % en Londres, el
4,17 % en Amsterdam y el 4,76 % en Paris [Freire Costa et al. (2018), p. 1164]. Algo similar se observa también
en los mercados alemanes e italianos de la época [Chilosi et al. (2018)]. En cambio, los intereses en Oriente
parecen haber sido bastante mas elevados y variables para la época: los comerciantes chinos de Cantén y
Macao pagaban intereses del 12%, el 17% y el 18 %, y hasta del 24 %, en muchas de sus operaciones
mercantiles [Van Dyke (2016)].
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TASAS DE INTERES EN LA CIUDAD DE MEXICO, 1764-1850
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firmada en Monzén por Felipe 1» [Berthe (1993), p. 27], se fijo en 7,14285 % la tasa maxima
de los censos al quitar y de los juros. Felipe Ill redujo el nivel al 5% para todos los censos
nuevos en 1609, y Felipe IV extendié la medida a todos los censos existentes en 1621. La
persistencia de esta tasa durante dos centurias consecutivas requiere alguna explicacion,
dado que no habia un limite legal inferior que detuviese su bajada. De hecho, en Espafa
los tipos de interés se redujeron aun mas en el siglo XVIIl. Este fenédmeno solo puede
explicarse por el hecho de que el mercado crediticio novohispano era ya plenamente
independiente del metropolitano para mediados del siglo XVIl y seguia una légica que era
mas «espiritual» que econdmica: la tasa de interés no bajaria mas —a pesar de la creciente
produccién de plata desde el ultimo tercio del siglo XVII—, debido a que una reduccion de
los réditos hubiese significado una merma de las misas, las oraciones y las obras pias
financiadas por estos, hecho que resultaria inaceptable para los donantes de los fondos
piadosos. Dado que las capellanias de misas, obras pias, conventos y cofradias
controlaban mas de la mitad, y hasta tres cuartos, de los fondos disponibles en el reino,
esta légica espiritual se le impondria al resto del mercado. Este fendmeno no dejaba de
sorprender al virrey y segundo conde de Revillagigedo, quien en la instruccion reservada
para su sucesor, el marqués de Branciforte, sefalaba:

«Siempre sera un inconveniente para el fomento del comercio interior, lo mismo
que para la agricultura en estos reinos, el crecido interés del dinero, el cual se
impone a réditos sobre fincas seguras, a razén de 5 por 100, siendo esto contra
todo el orden natural; pues debe valer menos cualquier efecto en el pais en que se
cria, que transportado a otra parte; y en este punto sucede tan al contrario, que
después de haber satisfecho los derechos, fletes, seguros y demas gastos que
disminuyen hasta Espafa el dinero en 10 por 100, no gana allda mas que un 3
impuesto con seguridad.

Cuando un individuo puede sacar un 5 por 100 de su caudal, sin trabajo y con
seguridad, es menester que gane el 8 a lo menos si ha de trabajar, y arriesgarlo, y
asi seria necesaria una real determinacién, en que se quedase el premio legal,
reducido a un 2 ¥2 por 100, si se quiere dar a esta agricultura y comercio interior, y
a sus fabricas, un fomento que si se hacen con el debido conocimiento, podra

favorecer también al de Espaﬁa»3.

3 Revillagigedo (1831), p. 113.
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VOLUMEN DE PRESTAMOS REGISTRADOS COMO DEPOSITOS IRREGULARES, HIPOTECAS GRAFICO 5.2
Y RECONOCIMIENTOS DE DEUDA ANTE NOTARIO EN LA CIUDAD DE MEXICO, 1819-1850
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De este modo, con la extension del Decreto de Consolidacion de Vales Reales a
América en 1804, la Corona busco pagar réditos menores del 5%, cosa que generd vivida
oposicion entre las entidades religiosas, que veian asi entorpecida su labor espiritual y
material. Y, sin embargo, la bajada de los tipos duraria muy poco, pues la escasez de fondos
que provoco la propia consolidacion —que redujo en mas de diez millones de pesos el
crédito eclesiastico en Nueva Espafia— [Von Wobeser (2003)], aunada a la inundacién
de algunas de las mas importantes minas —sobre todo en Guanajuato— y del sistema de
circulacién mercantil de Nueva Espaia a partir del alzamiento de 1810, terminaria empujando
las tasas de interés al alza, como puede verse en el grafico 5.1.

El volumen de préstamos también se vio deprimido en la década de 1810, y solo
comenzd a animarse en la de 1830, por razones que aun estan por aclararse, pero que
creemos que van de la mano de dos fendmenos: el alza de los tipos y la lenta reanimacion
de la produccion argentifera (véanse graficos 2.1y 5.2).

En todo caso, y aunque aun falta mucho por explorar, consideramos que las tasas
de interés en Occidente cuentan una historia similar a la de los precios: una creciente
integracion en la Edad Moderna temprana —en la que el papel de la plata de la América
espafola no seria en absoluto menor—, que se vio interrumpida por el ciclo bélico
revolucionario napolednico, y una complicada recomposicién de dichos mercados en el
siglo XIX, reacomodo que, sin embargo, no fue favorable a buena parte de las nuevas
republicas hispanoamericanas.
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6 Conclusiones e investigacion futura

Este estudio es un intento de sustentar histérica y econométricamente la hipotesis que
asigna un papel protagonista a la produccién de plata —ampliamente exportada tanto
antes como después de la independencia— de Nueva Espafia/México en el comercio y en
el sistema monetario mundiales entre mediados del siglo XVIIl y el XIX. En esos afios, este
territorio hispanoamericano era, con mucho, el principal productor mundial de plata, por
lo que puede considerarse el «banco central mundial emisor de la plata». A partir del
estallido de la guerra civil en 1810, después de varias décadas de crecimiento, su
produccién sufrié un significativo descenso, al cual siguié una incompleta recuperacion
desde la consumacién de la independencia mexicana en 1821. Este cambio, de la
abundancia a la escasez, no podia sino tener consecuencias de largo alcance sobre el
sistema monetario internacional, en el que la plata desempefiaba un papel decisivo. Esas
consecuencias fueron reforzadas por un comportamiento semejante al mexicano en otros
paises hispanoamericanos productores de plata. A ello se afiadié el envilecimiento de los
«reales de a ocho» (pesos) acuiados por las nuevas republicas, aunque esto resulta mas
cierto para las republicas sudamericanas que para la norteamericana. Concluida la primera
mitad del siglo XIX, la produccion de plata hispanoamericana seguia por debajo del
maximo historico, alcanzado en los afios anteriores a 1810.

Nuestra investigacidon confirma afirmaciones anteriores sobre la extension y la
intensidad de la integracién econémica entre distintas partes del mundo mucho antes del
comienzo de la globalizacion del siglo XIX —también conocida como «candnica» o
«contemporanea», y que ha sido popularizada por O’Rourke y Williamson en numerosos
trabajos—. La plata de la América Hispana — principalmente, en la forma de los confiables
y mundialmente aceptados «reales de a ocho»— resulté indispensable para la aparicién y
la expansion de complejos y fascinantes lazos econdémicos inter- e intracontinentales en
el transcurso de los tres siglos que conforman la Edad Moderna, en un momento en que
los medios de pago fiduciarios podian funcionar dentro de ciertas areas cultural y
econdémicamente integradas, pero no de manera global.

Hacia 1850, la «argentificacion» de la economia internacional iniciada en la
segunda mitad del siglo XVI estaba tocando a su fin para trocarse en la «aurificacion» que
protagonizo el sistema monetario de la Globalizacién Contemporanea.

Asi pues, un hallazgo en esta memoria es que, a pesar de las diferencias en los
patrones de consumo, la politica comercial, el desarrollo econdmico y los regimenes
monetarios, la correlacion de precios dentro de Occidente —o, al menos, de una parte
importante de él— y entre Occidente y Oriente —incluyendo China, aunque no el Japon del
sakoku— surgi6 antes de lo que se ha venido asumiendo previamente por la mayoria de los
economistas e historiadores econdmicos. Una dinamica internacional de precios dividida
por la década de 1810, en una fase de inflacién y otra de deflacion, es claramente
perceptible en el Oeste y en el Este —de nuevo, no sucede lo mismo en el aislado Japon—.
Es nuestra intencion futura ampliar la muestra disponible de series de precios, a fin de
identificar mas precisamente las fronteras espaciales y temporales del <mundo de la plata
hispanoamericana».

La inflaciéon puede observarse en casi todo el orbe ya desde las décadas que
preceden a las condiciones «anormales» resultantes de los conflictos militares de 1792-
1815. Cierto es que, mientras que grandes actores econdémicos implementaron politicas
fiscales y monetarias que favorecieron la deflacion en el periodo de posguerra, los
movimientos a la baja de los precios desde la década de 1810 dificilmente pueden ser solo
atribuidos a estos factores. Como hemos mostrado a lo largo de este documento de
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investigacion, otros eventos importantes condujeron a los trastornos monetarios en
Europa, América y Asia.

La variada evidencia provista por este estudio sugiere que los cambios en la
oferta de plata tienen una no despreciable capacidad explicativa en los comovimientos
internacionales de precios —esa «U» invertida centrada en la década de 1810—, que
hemos encontrado y que continuaremos estudiando en profundidad.

Solo recientemente hemos sido capaces de comenzar a construir una serie
confiable de exportaciones de plata legal desde Nueva Espafia/México. Mientras que
pueden observarse similitudes con la serie de produccion, también existen diferencias.
A primera vista, parece que la serie de exportaciones se correlacionaria aun mejor,
especialmente después de 1810, con la evolucién de los precios internacionales. En el
futuro analizaremos estadisticamente esta correlacion.

En nuestra investigacién también se han explorado otros aspectos de este
periodo que refuerzan nuestro analisis. Uno de ellos es el estudio de la evolucion de los
tipos de interés en este periodo en la Ciudad de México, el indiscutible corazon financiero
de la Nueva Espafia —y el mayor, aunque no exclusivo, centro financiero del México
independiente—. De nuestras pesquisas se confirma algo que la historiografia mexicana
ya ha venido sefalando, aunque sin suficiente base cuantitativa, en las ultimas dos
décadas: que hubo un sistema de crédito econdmicamente funcional en el Virreinato
—aun cuando tuviese caracteristicas peculiares debido a sus estrechos lazos con lo que
hemos llamado la «economia espiritual»—. Asimismo, queda claro que la consolidacion de
vales reales y los desaguisados de la guerra de Independencia trastornaron profundamente
ese sistema, y que los nuevos actores —extranjeros, agiotistas— no pudieron cubrir el
vacio dejado por el retroceso de los capitales eclesiasticos que constituian la médula del
sistema crediticio virreinal. La incompleta recuperacién econémica mexicana posterior a
la independencia puede tener en esta escasez crediticia una de sus explicaciones mas
importantes. Es nuestra intencion continuar explorando este ambito de la historia
econdmica de Nueva Espana/México desde un enfoque comparativo internacional que
permita determinar el grado de integracién de los mercados financieros durante la
Globalizacion Temprana.

Finalmente, y si nuestra hipdtesis inicial de impacto de la produccion de plata
novohispana sobre los precios mundiales en plata es correcta, la historia econémica de
1750-1850 necesitaria ser reescrita, al menos parcialmente, para tener en cuenta este
factor global previamente subestimado.
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