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TASAS DE INTERES Y DESEMPENO ECONOMICO:
EL CREDITO COMERCIAL EN SANTAFE DE BOGOTA,
1760-1810

INTEREST RATES AND ECONOMIC PERFORMANCE:
TRADE CREDIT IN SANTAFE DE BOGOTA, 1760-1810

James Vladimir Torres Moreno
Universidad Nacional de Colombia, Bogota, Colombia <jvtorresm@unal.edu.co>

Resumen. Este articulo analiza el crédito otorgado por los comerciantes de Santafé
de Bogota entre 1760 y 1809. Para ello, se han construido series de tasas de interés y
préstamos en moneda y efectos de Castilla que permiten analizar su comportamiento
a largo plazo. Se encontré que los mercaderes capitalinos pusieron a disposicion de la
economia colonial cantidades crecientes de fondos prestables. Por su parte, la evolucion
de las tasas de interés indica una reduccion de los tipos maximos a fines de siglo y una
cierta elasticidad de la oferta de crédito frente a dicha reducciéon. Ademas, se sostiene
que el mercado monetario disminuy6 significativamente sus costos de transaccion y
aumento su tasa de rotacion de capital. Asi, aumentaron los incentivos para que los
comerciantes aumentaran sus créditos en moneda, lo que pudo haber impulsado el
crecimiento economico.

Palabras clave: historia economica; crédito; tasa de interés; comerciantes; Santafé de Bogota.

Abstract. This article analyzes the credit given by merchants in Santafe de Bogota
between 1760 and 1809. This required the preparation of interest rates and loans in
both currency and Castilian effects, which permitted a long-term behavior analysis.
It was found that the capital’s merchants made increasing amounts of loanable funds
available for the colonial economy. Meanwhile, towards the end of the century, the
evolution of interest rates points towards a reduction in the maximum rates, as well as
a consequential relaxation of the credit supply. Furthermore it became apparent that
the money market significantly reduced its transaction costs while swelling its capital
turnover, thus creating an increased incentive for merchants to augment their currency
loans, which in turn may have stimulated economic growth.

Key words: economic history; credit; interest rates; merchants; Santafe de Bogota.
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10 James Viadimir Torres Moreno

INTRODUCCION

as recientes investigaciones en historia econémica de Kalmanovitz

(2006 y 2008) y de Meisel (2011) han hecho énfasis en el comporta-

miento a largo plazo de la economia neogranadina. Desde un punto
de vista agregado, la economia del virreinato habria entrado en un fuerte
crecimiento nominal a fines del siglo XVvIiI, que diverge del desempeiio
econ6mico en el siglo siguiente. Sin embargo, decir que hubo crecimiento
no es suficiente. En efecto, es necesario analizar las series en términos rea-
les y complementar las investigaciones del comportamiento del sector real
con un analisis de los precios relativos, la oferta monetaria y el sistema de
crédito. Solo asi se puede tener una imagen mas completa del significado
y las causas del crecimiento de la economia colonial.

En ese sentido, en el presente articulo estudiamos el crédito otorgado
por los comerciantes de Santafé de Bogota examinando el comportamien-
to del mercado monetario y el mercado de efectos de Castilla durante la
segunda mitad del siglo xvIIL' Para ello, hemos construido series de tasas
de interés y de préstamos en moneda y efectos de Castilla otorgados por
comerciantes residentes y sedentarios en las notarias de Santafé entre 1760
y 1810. Los comerciantes sedentarios son aquellos que tienen su centro de
operaciones en la ciudad de Santafé y los residentes son aquellos que estan
temporalmente en la ciudad. Por otra parte, es importante recordar que
en Santafé no habia una distincion marcada entre mercaderesy comerciantes,
de hecho, el Plan de una compaiiia patridtica de comercio (1801) sefiala
que “se echa de menos el contraste entre los que aqui se pueden llamar
comerciantes, y los que comunmente son conocidos con el nombre de
mercaderes” (p. 107).

Esta construccion de series se trata de un ejercicio interesante por va-
rias razones. En primer lugar, permite examinar cémo reaccionaron los
comerciantes, quiza el grupo con mayor liquidez de la sociedad colonial,
al crecimiento econémico y a la formacion de un incipiente mercado de
capitales. En segundo lugar, las tasas de interés constituyen una de las
variables macroeconémicas fundamentales por su estrecha relacién con
la oferta monetaria, la velocidad de circulacion y su importancia en la
disyuntiva entre consumo y ahorro en el corto y largo plazos (véase Torres,
2012). En tercer lugar, el crédito comercial constituyé una importante al-
ternativa a un crédito eclesiastico caracterizado por una oferta inelastica de

y Brasil, coordinada por Heraclio Bonilla y Angelo Alves Carrara y financiada por la Direccién
de Investigaciones sede Bogota de la Universidad Nacional de Colombia y por la Universidade
Juiz da Fora, Brasil.

! Aqui nos referiremos a este tipo de crédito como crédito comercial o mercantil. Es impor-
tante que el lector no confunda el primer término con el crédito comercial actual.
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fondos prestables. Finalmente, y no menos importante, ambos mercados
(monetario y de bienes importados) constituyen un importante elemento
en los costos explicitos de la actividad comercial. En otras palabras, desde
el punto de vista del comerciante, el mercado monetario constituye un
costo de oportunidad de sus actividades comerciales habituales.

Segun Martinez y Valle (1998), y Pietschmann (1996), la historiografia
colonial latinoamericana se ha concentrado en lo que genéricamente se ha
denominado crédito eclesiastico. Un tema recurrente en dichos estudios
ha sido el debate como lo exponen Bauer (1983) y Romano (1997, 2004)
en torno al impacto positivo o negativo de los distintos instrumentos de
crédito que la Iglesia puso a disposicion de la economia colonial. No es
nuestra intencion abordar con detalle un debate que, por lo demas, requie-
re mayores investigaciones. Lo que si nos interesa resaltar es la notable
ausencia de estudios especificos sobre el crédito comercial y su relacion
con el crédito eclesiastico. Aunque Pérez (1988) ha examinado el funciona-
miento de algunos instrumentos mercantiles como los vales y las libranzas,
no se ha emprendido la construccion de series que permitan examinar
el comportamiento del crédito comercial y su relacién con la economia
colonial. De hecho, como sefialan Martinez y Valle (1998), se han exami-
nado los préstamos de los comerciantes en funcién de carreras mercantiles
particulares pero no se ha abordado el fenomeno como se ha hecho con
el crédito eclesiastico.

En el caso de Nueva Granada, German Colmenares (1997a) dejo una
apreciacion demasiado estatica de la economia colonial donde las institu-
ciones religiosas —con su baja rotacion del capital, sus privilegios institu-
cionales y sus rigidas tasas de interés— dominaron la oferta de crédito. En
otras palabras, a una economia de ritmo lento se ajustaba bien un sistema
de crédito de este tipo. Sin embargo, no resulta convincente que el crédito
eclesiastico, por si s6lo, hubiese podido proporcionar los capitales necesa-
rios para sostener un importante crecimiento nominal del PIB. De hecho,
el mismo Colmenares (1997a) se apresur6 a sefialar que, a mediados del
siglo XvIII “el volumen de las obligaciones comerciales sustituye el viejo
mecanismo de los censos, que privilegiaban la agricultura” y, de manera
mas clara, que “mientras el volumen de los censos disminuia a ojos vista
durante el resto del siglo, las obligaciones simples de los comerciantes iban
en aumento” (p. 99).

Los estudios de Castro y Montoya (2009), Ferreira (1999) y Toquica
(2008) han abordado el crédito eclesiastico a escala regional y su desarro-
llo en conventos particulares. Quiza el texto de Renée Soulodre-La France
(2004) es el mas importante de estos estudios porque analiza con deta-
lle los préstamos a través de los escribanos y, principalmente, porque ha
llamado la atencién sobre el crédito particular y su impacto en la oferta
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local de crédito. Los estudios de Daza (2009), McFarlane (1983) y Twinam
(1985) sobre comerciantes también han abordado el problema pero, como
sucede en la historiografia latinoamericana, se hace en funcion de la acti-
vidad comercial por si misma y no en su relacion con la economia que la
rodea. Asi, no es arriesgado decir que el crédito comercial ha permanecido
ausente de la agenda de los investigadores de la época colonial; la excep-
cion para el siglo XIX se encuentra en Meisel y Lopez (1990).

Este vacio no se trata, por cierto, de una traducciéon de la ausencia de
investigaciones empiricas concretas. Por el contrario, se debe a la hipotesis
—atn por demostrarse— de que en realidad el crédito por los comerciantes
fue marginal, que su capacidad de dinamizar la economia colonial fue re-
ducida y, como corolario, que no se puede hablar de un incipiente merca-
do de capitales (Romano, 1997, 2004), esto ultimo agravado por la politica
religiosa de control de las tasas de interés y por la restriccion de la entrada
y salida de los agentes a este tipo de transacciones. Esta hipotesis, sin em-
bargo, ha sido puesta en duda. En un estudio de las finanzas del virreinato
de Nueva Espafia y su influjo en la estructura del imperio espariol, Carlos
Marichal (1997, 1998) afirm6 que “hacia fines de la colonia efectivamente
existia un sistema crediticio y un mercado de capitales complejo y relati-
vamente exigente”. Ademas, es importante puntualizar que el hecho de
que los precios de ese mercado tuvieran un tipo maximo fijado por las
autoridades no significa que no exista ese mercado. La coordinacion de
ese mercado de capitales se puede seguir en la época moderna a través de
los comerciantes, quienes son los que tenian mayor capacidad de ahorro
(Bordo y Cortés, 2001). Asi, buscamos aportar a la discusion analizando
con relativo detalle el mercado de la capital neogranadina, ciudad que en-
tré en una importante expansion por el crecimiento de su poblacion y por
sus particulares funciones en la distribucion de mercancias e importancia
politica.

En este articulo abordamos la evolucion de las tasas de interés de di-
versos tipos de crédito y las caracteristicas de estas tasas en el marco de la
economia colonial. También analizamos los montos agregados de créditos
y su elasticidad a la tasa de interés y estudiamos otras variables que inter-
vienen en la oferta de crédito como plazos, riesgos y tasas de retorno.

LLAS TASAS DE INTERES

En el periodo colonial existieron varios tipos de interés segun el tipo de
institucion que otorgara o recibiera el crédito (Reyes, 2000). Estas tasas,
ademas, no fluctuaron al unisono como lo suelen hacer en la economia
moderna. Asi, los instrumentos financieros eran los siguientes: las escritu-
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ras de deuda del virreinato, los préstamos eclesiasticos, el préstamo par-
ticular, el préstamo comercial y los préstamos de las cajas de comunidad.
Sobre el primer tipo de interés tenemos informacién confiable para la Caja
de Santafé. Segun el “Estado caudales cargados contras estas reales cajas
[de Santafé] [sic]”,” que relaciona la deuda que tenian las cajas matrices
para 1769, la evolucion de la tasa de interés era la siguiente: los juros (bo-
nos de deuda) del siglo XVII tenian una tasa de interés de 5%. Durante el
reinado de Felipe V (1700-1746) y Fernando VI (1746-1759),% la tasa de in-
terés subio a 6%. Para la fecha del “Estado” la tasa de interés era de nuevo
de 5% y sufri6 una reduccion definitiva en 1781 a 4 por ciento.*

El préstamo eclesiastico se mantuvo a lo largo del siglo XvIiI en 5%
aunque se alteré en algunos afios. En 1756, por ejemplo, la Audiencia de
Quito disminuy6 la tasa de 5 a 3%. Segun Colmenares (1997b) esta reduc-
cion afect6 diversos territorios que pertenecian al Nuevo Reino, como Po-
payan. Esto contrasta con la experiencia de Nueva Espania, donde a fines
del siglo se redujo a 4.5% (Wobeser, 1998); Pert, donde se bajé en algunos
afios a 3% (Quiroz, 1994) y en la peninsula, donde la tasa se mantuvo
en 3% antes de la emision de los vales reales (Romano, 2004). Sobre los
créditos de las cajas de comunidad es poco lo que sabemos puesto que los
trabajos existentes no han desarrollado un estudio sistematico del compor-
tamiento econémico de los pueblos de indios mas alla de las descripciones
tradicionales. Si nos entregamos a la informacién disponible, la tasa de
interés de las cajas de comunidad también se mantuvo en 5 por ciento.’

Los préstamos de particulares y de los comerciantes, en cambio, su-
frieron modificaciones importantes. La Real Audiencia era la encargada
de asignar la tasa techo para ambos tipos de crédito.” Sin embargo, es claro
que la tasa maxima era una variable exogena, y factores como el tiempo
de retorno y el riesgo no afectaban de manera directa el precio del capi-
tal sino la oferta de fondos prestables. Aun cuando Redd y Bekar (2003)
ofrecen una interesante explicacién de la evolucion de las tasas de interés
desde la teoria neoclasica, infortunadamente ignoramos las discusiones y

* (1769). Real Hacienda (Estado caudales cargados contras estas reales cajas, anexo 1, t. 8, fs.
526-524). Archivo General de la Nacion. Bogota, Colombia.

® La contabilidad de la deuda de la Real Hacienda se llevaba por reinados.

* (1781). Real Hacienda (anexo 1, t. 8, fs. 710-711). Archivo General de la Nacion. Bogota,
Colombia.

% (1794). Notaria Segunda (Préstamo de 10 000 pesos, t. 187, f. 209). Archivo General de la
Nacién. Bogotd, Colombia; (1804). Notaria Segunda (Préstamos por 35 879 pesos, t. 207, fs. 180-
205v). Archivo General de la Nacion, Bogota, Colombia. Ambas cifras muestran la magnitud del
fenémeno.

® El crédito de particulares requiere otro trabajo. Es de suponer que, puesto que en Santafé
residia un tipo de burocracia con alta liquidez, los préstamos también debieron ser de cierta mag-
nitud. Véase, por ejemplo, (1756). Fondo Camilo Torres (carpeta 50, fs. 1-60). Archivo Histérico
Javeriano. Bogota, Colombia.
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razones que llevaron a esta institucién a reducir las tasas de interés. De
hecho, en el texto clasico de Ots (1950) no hay informacion sobre este tipo
de funciones de la Real Audiencia. Se requieren trabajos que analicen la
perspectiva que tenian las autoridades neogranadinas sobre la usura.

Para el crédito comercial hemos construido la evolucion de los tipos
de interés siguiendo la expresion “réditos a estilo y uso del comercio”, que
era la expresion usada para este tipo de interés. Dicha serie se construyo
con base en todos los préstamos en dinero y efectos de Castilla hechos por
comerciantes de la capital en las notarias segunda y tercera entre 1760 y
1810.” En un trabajo anterior, Torres (2011) logr6 localizar y estudiar esa
comunidad de comercio y estableci6 sus integrantes, con lo cual identifi-
camos a los individuos que, siendo comerciantes, prestaban dinero pero
no se presentaban como individuo del comercio o como mercader de esta ciu-
dad. Se trata de una base de datos que abarca 1 404 transacciones (797 de
efectos de Castilla y 607 en moneda). Naturalmente, debemos tener cierto
cuidado en su lectura. Las obligaciones ante los escribanos no representan
el total de los préstamos del sector comercial, pues se usaban también los
libros de caja, las libranzas y los vales (Pérez, 1988; Bohorquez y Palacio,
2008). Aqui asumiremos que los datos de las notarias son un buen reflejo
de la tendencia. Finalmente, es importante anotar que los comerciantes
recibian dinero de particulares —especialmente de viudas y funcionarios—
para ponerlos a premio,’ lo que indica, por otra parte, la funcién de in-
termediarios financieros que habian desarrollado los comerciantes. En el
Plan de una compaiiia patriética de comercio (1801) se hace énfasis en que
“ahora se ve que muchos sujetos eligen a un mercader para el adelanta-
miento de sus intereses” (p. 108). Esta forma de canalizar dineros median-
te los comerciantes es una experiencia que se puede encontrar en otras
economias coloniales. Sobre Nueva Espaifia, véase Brading (1995), y sobre
Buenos Aires, Socolow (1991).

7 Se han revisado todos los escribanos de la capital existentes en el Archivo General de la
Nacién agrupados en las notarias segunda y tercera entre las fechas descritas, exceptuando las
escribanias de Diezmos y de Real Hacienda. La notaria primera no se incluy6 en la muestra, pues
presenta un notable vacio entre 1790 y 1805, aproximadamente. De la notaria segunda se revisa-
ron los escribanos entre los tomos 122 al 215 y de la notaria tercera aquellos comprendidos entre
los tomos 208 y 349.

® Ejemplos de entrega de dineros a comerciantes de la capital y que informan sobre los
mecanismos de estos tratos se pueden consultar en: (1763 y 1800). Notaria Segunda (t. 127, fs. 403-
404v y t. 198, fs. 338-338v). Archivo General de la Nacién. Bogota, Colombia.
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Ademas, hemos realizado dos series adicionales, una para Medellin’
y otra para Popayan," que nos permiten tener una imagen comparada del
fenomeno. En el caso antioqueno para el periodo 1750-1810 los resulta-
dos arrojan una linea horizontal de 5% con algunos anos, muy puntuales,
acercandose a 6%. Igualmente, en muy pocas ocasiones se hace referencia
explicita a una tasa de interés “a estilo de comercio”, lo que indica que
los préstamos se hicieron con base en la tasa de los créditos eclesiasticos.
Para Popayan, la serie presenta tasas de interés de 10% entre 1750 y 1764
para bajar en ese afo a 8% y fluctuar hasta 1773, cuando la tasa de interés
maxima se reduce a 6%. En el caso de Santafé, tenemos una disminucion
consistente de los tipos de interés. Tanto el crédito comercial como el cré-
dito de particulares estuvo en 10% hasta 1763, cuando la Real Audiencia
obligé a ajustarlos a 5% para obedecer una Real Pragmatica y mantenerse
alli hasta 1772, cuando los comerciantes lograron subir un punto porcen-
tual la tasa techo. Los particulares no pudieron prestar mas alla de 5%. Esta
caida es ciertamente notable. En estas condiciones, es claro que la tasa de
interés sufri6 una baja y con ella cay6 el costo de oportunidad de tener
saldos monetarios en caja. Es evidente la mayor reduccion de las tasas en
la capital virreinal frente a otras ciudades del reino.

Desde un punto de vista comparado, una disminucién de las tasas de
interés por la misma época también se presenté en otras economias como
Chile (Cavieres, 1996) y el interior argentino (Socolow, 1991; Mata, 1996).
No asi en Nueva Espania, donde las tasas se mantuvieron sobre 12%, aun-
que venian disminuyendo afios atras (Romano, 2004). Segun Valle (2012),
atn a fines de siglo algunos comerciantes novohispanos prestaban a tasas
anuales por encima de 25% en las notarias, de hecho interpreta esta re-
duccién en la tasa como una consecuencia de la apertura del comercio
libre que afect6 a los antiguos flotistas y los oblig6, aunque parcialmente,
a colocar sus capitales a rédito. Sin embargo, por lo menos para el caso de
Nueva Granada, la reduccion venia de afios atras y estuvo condicionada
por variables ex6genas. Naturalmente, los comerciantes tenian diversas
formas de evadir legalmente la restriccion. Sin duda, estaban a disposicion
estrategias que podriamos denominar cldsicas: inflar el valor del principal y
alterar los tiempos de cancelacion (Bell, Brooks y Moore, 2008).

Del mismo modo, es importante anotar que la tasa de interés recaia
sobre la venta a crédito de efectos cuando se vencian los plazos estipula-

? (1750-1810). Escribanos de Medellin. Archivo Histérico de Antioquia. Medellin, Colom-
bia. Se revisaron todos los escribanos comprendidos en las anteriores fechas (el archivo no ha cla-
sificado por tomos o legajos los protocolos). También examinamos todas las deudas particulares,
pues no tenemos informacion de los comerciantes y sus actividades financieras.

1% (1750-1810). Escribanos. Archivo Central del Cauca. Popayan, Colombia. Aqui seguimos
las escrituras para las cuales se hace explicito el rédito a estilo de comercio. Muestra de afios pares.
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dos, en ese momento, para usar una de las expresiones de la época: “se
convierten los efectos en dinero potable”." Desde el mercado de efectos,
también es importante anotar que so6lo 8.5% de las transacciones se pacto
con pago en otros efectos en una especie de trueque.”

Finalmente, y muy importante, nos hemos referido a la tasa de interés
maxima en términos nominales, aunque no hemos dicho nada sobre la
fluctuacion de la tasa de mercado y sus montos ajustados a la inflacion.
Asi, hemos construido una serie de tasas de interés promedio para obser-
var su fluctuacion a pesar de la existencia de una tasa maxima. Al someter
la desviacion estandar (DS) de esos promedios a la prueba ¢ de Student, se
tiene que, en términos nominales, en realidad la variacién no fue impor-
tante y se mantuvo siempre entre 5 y 6%, excepto cuando la DS es cero
debido a que todos hicieron sus préstamos a 5% (para 1793 y 1796)." Sin
embargo, el panorama es distinto cuando pasamos a analizar la tasa en
términos reales. Como se sabe, la historia de los precios es quiza el area
de la historia econémica menos explorada por los historiadores colombia-
nos. Un trabajo reciente (Torres, 2012) ha construido un nuevo indice de
precios que abarca el periodo 1791-1808." Segun los resultados de dicho
indice, la inflacién promedio anual se ubic6 en 1.7%, aunque hubo afios
en que el crecimiento de los precios fue mayor, en especial en los ultimos
anos de la dominacion colonial.

La grafica 1 senala una reduccién de la tasa de interés a fines del pe-
riodo al deflactarla por el indice de precios de la capital virreinal. La tasa
maxima real se benefici6 de algunos anos de deflacion, aunque lleg6 a
estar por debajo de 5%); la tasa de mercado, por su parte, lleg6 a aproxi-
marse a 4%, aunque a fines del periodo colonial el incremento parcial en la
tasa nominal amortigué en parte la inflacién. Estos guarismos nos hablan
de una coyuntura favorable para la demanda de crédito. En efecto, esta
reduccion incentivo el grado de sustitucion del crédito comercial frente
al crédito eclesiastico, lo que en un panorama de crecimiento de la pro-
duccion pudo haber incentivado la inversion y el consumo. Del lado de la
oferta, sin embargo, es necesario calibrar la reaccion de los comerciantes:

"' (1780). Notaria Segunda (t. 161, fs. 141-141v.). Archivo General de la Nacién. Bogots,
Colombia.

" La transaccion mas elevada con este tipo de pago fue hecha en 1802, donde se pactaba la
venta de 20 160 pesos en efectos de Castilla a pagar en lienzo y mantas del Socorro, especificando
los precios de estos tltimos. (1802). Notarfa Segunda (tt. 204, 435). Archivo General de la Nacion.
Bogota, Colombia.

¥ La prueba ¢ de Student es una prueba de hipotesis que nos permite inferir si una media es
diferente frente a otra a partir de sus valores y su desviacion estandar. A lo largo del texto hemos
aplicado la prueba, pues hemos utilizado in extensu promedios que en apariencia son diferentes.

' En dicho trabajo se hace una defensa apropiada a metodologias estadisticas y econémicas
que son injustamente tratadas de anacronicas.
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18 James Viadimir Torres Moreno

ila oferta de crédito es elastica a la tasa de interés? Analizaremos esta pre-
gunta en la siguiente seccion.

LA ELASTICIDAD PRECIO OFERTA DEL CAPITAL

Los comerciantes fueron quiza el sector que goz6 de mayor liquidez en la
economia colonial, la razén fue su importante movimiento entre la eco-
nomia natural y la economia monetaria y, a su vez, por su constante in-
terés en minimizar sus gastos en América y maximizar sus excedentes a
Europa. De esta manera, los comerciantes habrian sido los “agentes de la
desmonetizacion” de la economia colonial (Gelman, 1987). Nos parece, sin
embargo, que este encuadre es demasiado simple. En efecto, para llegar
a la conclusion de que los comerciantes actuaban de manera mecanica
como exportadores insaciables de moneda, es necesario evaluar los incen-
tivos y restricciones que ofrecia la economia domeéstica a las actividades
comerciales.

Iniciemos con el comportamiento en el mercado de efectos de Castilla
(véase grafica 2). Entre 1760 y 1809 pasaron por las notarias de Santafé un
total de 3 036 271 pesos plata en efectos de Castilla vendidos a crédito. Se
trata de una fraccion ciertamente menor si la comparamos con la evolu-
cion de las alcabalas, que es el indicador mas s6lido de ventas totales de
este bien en el mercado; el recaudo constituia 2% del valor de avaluo de
las mercancias (Mufoz, 2010). Aunque en términos absolutos la diferencia
es abismal, pues las alcabalas informan de transacciones totales hasta de
1 000 000 de pesos anuales, la tendencia es similar. Ademas, insistamos en
que las notarias nos proporcionan una serie de variables ausentes en las
fuentes alcabalatorias como la tasa de interés y los plazos del crédito.

Volviendo a los numeros, es clara la volatilidad de este mercado de-
bido a los grandes rezagos que causaron las guerras internacionales en las
que Espana participé. Si siguiéramos la tendencia lineal tendriamos un
crecimiento importante en ese mercado. Sin embargo, este no es acelerado
si seguimos la media moévil de dos afios, situacién que se corrobora con el
comportamiento de las alcabalas. Asimismo, es necesario tener en cuenta
que quiza esa estabilidad en el valor global de las importaciones se deba a
una reduccion de los precios de estos.

Sobre el influjo de la tasa de interés en estas ventas a crédito, se pue-
de afirmar que los efectos de Castilla no son un bien elastico a la tasa de
interés. La reduccion de esta en 1763 no causé un auge perceptible en los
montos transados medidos por las transacciones notariales y por la alca-
bala. De hecho, a los grandes picos de fines de la década de los ochenta
y fines de los noventa siguen valles comparables a los de principios de
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20 James Viadimir Torres Moreno

1760. Igualmente, es probable que los picos en esos afios hayan saturado
la demanda de aquellas provincias que se abastecian de estos efectos en
la capital.

Procedamos a analizar los montos agregados de los préstamos en mo-
neda concedidos por los comerciantes capitalinos (véase grafica 3). Para
el periodo 1760-1809, los mercaderes pusieron a disposicién de la econo-
mia, via notaria, 1 912 436 pesos, de los cuales 1 025 192 pesos fueron en
plata y 887 244 en oro. La primera constatacion del movimiento de esos
préstamos es el aumento acelerado del crédito desde 1780 hasta 1805."°
La segunda constatacion también es evidente: una importante presencia
de doblones en el mercado doméstico. Para observar este fenomeno de
manera mucho mas precisa, véase la grafica 4, donde presentamos los
préstamos desagregados por metales. El oro, sin duda, present6 un no-
table crecimiento a fines del periodo mencionado, interrumpido por un
importante valle entre 1792 y 1797, tiempo en que tal vez los comerciantes
esperaron el movimiento del comercio internacional (véase McFarlane,
1997). Frente a la plata, debemos sefialar que alli hemos agrupado la ma-
cuquina o corriente y la plata fuerte. Los préstamos en la segunda fueron
muy reducidos (21 585 pesos), lo que indica la mayor importancia en la
circulacion de la primera. Su comportamiento también es creciente y me-
nos volatil que el oro.

La reduccion de la tasa de interés en 1763 indujo a una desaparicion
casi total en los préstamos de doblones, aunque la tasa de mercado venia
bajando con una importante volatilidad (medida por la Ds). Tal vez la tasa
de interés de equilibrio rondaba en 8%. En todo caso, inicamente se pres-
taban monedas de plata en esos afos. Sélo hasta 1775, luego del aumento
en un punto porcentual de la tasa de interés, se reactiva el préstamo de
numerario de metal amarillo. A partir de esa fecha, los préstamos entraron
en un constante crecimiento, lo que indica que parte de los comerciantes
estaban dispuestos a prestar por debajo de esa tasa, hecho que se confirma
por la tasa de mercado promedio.” La situacion se refuerza en la década
de los noventa. En ese momento, como hemos sefalado, la Ds es cero para
dos anos (1793 y 1796), lo que senala que todos prestaron a 5%, un punto
porcentual menos que la tasa de interés maxima."”

Y Este crecimiento acelerado se constata, por lo demas, con las pendientes de regresion
lineal por décadas.

'% Sin embargo, insistamos en que el comerciante podia, ilegalmente, prestar a tasas superio-
res. En un libro de cuentas de una compaiia comercial de Santafé hacia 1796 se registran présta-
mos a 5, 6, y uno de 8%. (1796) Real Hacienda Cuentas (anexo 3, 2896-c.). Archivo General de la
Nacion. Bogota, Colombia.

" De hecho, cuando se prestaba a la tasa de 5% se solia usar la expresion “que son los pre-
mios mas moderados del comercio”. (1783). Notaria Segunda (t. 166, . 138v). Archivo General de
la Nacién. Bogota, Colombia.



GRAFICA 3. CREDITOS EN MONEDA CONCEDIDOS POR COMERCIANTES DE SANTAFE,
1760-1809 (PESOS PLATA)
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Ahora bien, es necesario poner a dialogar ambos mercados para es-
tudiar una posible relacion de asociacion. En primer lugar, es notoria la
similitud entre la tendencia polinémica de los efectos de Castilla tanto con
el agregado monetario como con la plata y el oro. Desde la media movil se
observa un rezago débil a fines de siglo entre ambas curvas. Sin embargo,
los coeficientes de correlacion Pearson durante todo el periodo son bas-
tante tenues (0.39 oro, 0.50 plata y 0.49 agregado). De hecho, al aplicar el
mismo coeficiente por décadas, las correlaciones tienden a disminuir (en
la década de los noventa fueron 0.23 para oro y 0.08 para plata). Asimis-
mo, podemos inferir tres consideraciones: a) los préstamos concedidos por
comerciantes no fueron absorbidos totalmente por sus colegas del sector
importador, ) al no estar vinculados de manera directa, ambos sectores
actuaron como alternativas reciprocas para los comerciantes, y ¢ la reduc-
cion en las tasas de interés pudo haber hecho mas atractivo el mercado
de Santafé frente a otros, aunque probar esto tltimo requiere de analisis
regionales detallados.

Para finalizar esta seccion, nos parece importante realizar una prime-
ra aproximacion al impacto de los créditos monetarios para la economia
colonial. En la segunda mitad del siglo XVIII es claro que los comerciantes
comenzaron a generar una serie de excedentes que pronto convirtieron
en fondos prestables. El monto maximo alcanzado, via notarias, fue de
unos 120 000 pesos anuales hacia 1800. Si lo contrastamos en términos
agregados, esos fondos significaron menos de 1% del P18 (Kalmanovitz,
2006; Meisel, 2011). Naturalmente, y debemos insistir en ello, esos dineros
fueron mucho mas elevados pues ignoramos los caudales que escapan a
las notarias. Ahora bien, explicar ese crecimiento de los fondos prestables
a partir de la tasa de interés es s6lo una parte del ejercicio. En efecto, las
restricciones religiosas a la tasa de interés son s6lo un aspecto de las limi-
taciones a la consolidacion de un mercado de capitales en las economias
preindustriales. Existieron, en efecto, otros obstaculos como el nivel de
riesgo, los altos costos de transaccion e informacion y la baja tasa de rota-
cion de esos capitales. A estas variables dedicaremos la siguiente seccion.

OTRAS VARIABLES

Iniciemos una vez mas por el mercado de efectos de Castilla. Hemos divi-
dido el mercado en tres tipos de transacciones: pequenias, que comprenden
el intervalo de transacciones de 0 a 999 pesos; medianas, que abarcan aque-
llas entre 1 000 y 9 999 pesos; grandes, que corresponden a todas aquellas
mayores a 10 000 pesos. Aunque se trata de una division artificial, nos per-
mitira observar el comportamiento segmentado del mercado y su grado
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de concentracion. Ademas, nos hemos guiado por los montos establecidos
por el consulado de Cartagena para la clasificacion de sus miembros (Mu-
nera, 1998).

Al analizar el nimero de transacciones (véase grafica 5) observamos
que este indicador se mantuvo estable a largo plazo. Los tres tipos tampoco
presentan una tendencia notable. Esto indica que no hubo una expansion
de ese mercado medido por el nimero de agentes que participan en él. Si
analizamos los valores de las tres clases de transacciones y su participacion
en el total (véase grafica 6) también notamos un estancamiento del nivel de
montos de las pequenas y medianas, aunque la participacion porcentual de
las transacciones por encima de 10 000 pesos aument6 significativamente.

Sobre las grandes transacciones es importante sefialar que el intervalo
de valores se ubic6 entre un minimo de 10 000 y un maximo de 43 000
pesos en 1788." Sin embargo, es claro que por las notarias de la capital no
pasaban las grandes transacciones de importacion. Al analizar las cifras de
los conciertos de alcabalas, que era una forma de fraccionar el pago del im-
puesto, observamos que existieron transacciones muy por encima del ran-
go de las notarias.” En efecto, tenemos un maximo de 144 958 pesos que
indica, por lo demas, un nivel de concentracién mayor de este mercado,
aunque es necesario utilizar de manera mas contundente fuentes alcaba-
latorias —de Santafé y de los centros de distribucion interna como Honda
y Mompox- para examinar si el decreto de libre comercio contribuy6 a
expandir el nimero de comerciantes involucrados en este mercado.

Al examinar los valores promedio de las transacciones (graficas 7 y 8),
estos indican que existi6 una disminucion perceptible en la media de las
transacciones pequenas mientras que las medianas y grandes se mantuvie-
ron estables. Si sometemos una vez los nimeros a la prueba ¢ de Student,
es claro que la media no vari6 significativamente incluso para las transac-
ciones pequenas. De hecho, la DS es bastante volatil en algunos afos, lle-
gando a representar casi 50% de la media. Asi, los préstamos promedio se
ubicaron en 3 500 pesos para las transacciones medias y 500 pesos para las
pequenas. Estos resultados indican que la disposicion de los comerciantes
a conceder créditos para bienes importados, a pesar de la reduccion de la
tasa de interés, no se explica por una disminucion en los montos prome-
dios de esas transacciones.

Pasemos ahora al mercado monetario donde también hemos dividido
el mercado en tres tipos de transacciones con los mismos intervalos del

¥ (1788). Notaria Segunda (t. 168, fs. 168-169v.). Archivo General de la Nacién. Bogots,
Colombia.

¥ (1789) Real Hacienda Cuentas (fraccionamiento realizado por el comerciante Tomas Ra-
mirez, anexo 3, 1823-c, 1988-c, 390-c, 2129-c, 1269-c). Archivo General de la Nacion, Bogota,
Colombia.
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mercado de efectos de Castilla. Al observar el nimero de transacciones
anuales, es notable su crecimiento a nivel agregado (véase grafica 9). Asi,
se llega a triplicar el nimero de transacciones a fines de siglo respecto a la
década de 1760. Al observar el comportamiento individual de la plata, es
mayor el nimero de transacciones con este metal, aunque el oro presento
un leve incremento a fines de siglo. Si analizamos el mismo comporta-
miento por el valor de las transacciones, también es notorio que la plata
se utilizaba para créditos pequenos y medianos y s6lo a fines de siglo se
presentan préstamos mayores a 10 000 pesos; en cambio, si observamos el
metal amarillo, encontramos un mayor peso de las grandes transacciones
—superando 50% del total-, aunque también fueron importantes las me-
dianas (40%). Esto no es nada nuevo: la plata y el oro exhiben divisiones
funcionales precisas en las transacciones comerciales, correspondiendo a
la primera servir en las transacciones pequenas y medianas y al segundo
en grandes operaciones. Sorprende, con todo, la importante cantidad de
oro en transacciones medianas.

El comportamiento de los promedios nos indica, en el caso de la plata,
que la media de las transacciones pequenas se incrementa y la DS asi lo
confirma (grafica 10). Las medianas presentan un comportamiento dife-
rente, pues los promedios tienden a estancarse y también lo confirma su
respectiva DS (grafica 11). Con el metal amarillo, la media de las transac-
ciones medianas aumento y la prueba ¢ de Student nos sefiala que existio
un cambio en los promedios (grafica 12). Asi, pasamos de una media de
2 766 pesos anuales antes de 1780 a 3 989 pesos en el periodo 1785-1805.
Para los montos de las grandes transacciones la muestra no permite ha-
cer ninguna consideracion consistente. Sin embargo, es notorio el aumen-
to del promedio en al menos dos tipos de transacciones. Esto nos indica
que los comerciantes estuvieron dispuestos a prestar mayores cantidades
a cada deudor lo que, por otra parte, indica que el tamafo promedio de
los capitales prestados no explica la mayor disposicion a prestar de los
comerciantes a pesar de una reduccion de la tasa de interés nominal y real.

Examinemos ahora las variables relacionadas con el tiempo. éQué po-
demos decir sobre la evolucion de los plazos? La primera constatacion es
que, si tomamos un promedio simple anual de todos los préstamos —dividi-
dos, una vez mas, en tres tipos de transacciones—, los promedios y sus me-
didas de dispersion son mas homogéneas que en el analisis de los montos
y el nimero de casos. Esto indica que existian unos plazos mas o menos
tradicionales en torno a unas cantidades determinadas. Ignoramos la ra-
zon de este comportamiento; quiza se deba a la costumbre en las practicas
crediticias. No obstante, también se observa la misma situacién en otros

espacios coloniales (Mata, 1996; Kickza, 1998; Cavieres, 1996).



GRAFICA 9. NUMERO DE CREDITOS EN MONEDA. SANTAFE, 1760-1809
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Observemos las graficas 13 y 14 donde clasificamos los plazos para
ambos mercados y realicemos comparaciones entre los promedios de los
periodos 1760-1780 y 1781-1809. Podemos extraer al menos tres conside-
raciones con base en estos datos: a) los plazos en el mercado monetario
son en promedio menores que aquellos dados en el mercado de efectos de
Castilla, ) los plazos en ambos mercados sufrieron reducciones importan-
tes, y ¢ el oro presenta plazos mayores que la plata, aunque la disminucion
en el primero fue mas acelerada.

De esta manera, de plazos mayores a 20 meses en el primer periodo
en el mercado de grandes transacciones de efectos, en el mercado del oro
tenemos plazos de 16 meses. Ambos plazos disminuyen sensiblemente en
el siguiente periodo, aunque la diferencia entre ambas series sigue sien-
do de tres meses. En cuanto a las transacciones medianas pasamos de un
promedio de 9.8 a 8.2 meses en el mercado de la plata y de 11.2 a 8.5 en
el del oro. En el mercado de efectos de Castilla, pasamos de 12.3 a 10.1
meses en el periodo siguiente. En las transacciones pequeias, finalmente,
la reduccion fue de 7.6 a 6.2 meses en el mercado monetario de plata y de
8.4 a 7.9 en el mercado de efectos de Castilla.

Resulta razonable que la moneda, un bien escaso y con un importante
grado de liquidez, presentara menores plazos que los créditos para ventas
de efectos de Castilla. Sin embargo, es importante llamar la atencion sobre
la reduccion global en los plazos y su posible impacto en ambos mercados.
Del lado de la oferta, la reduccion significa un aumento en la expectativa
de rotacion del capital. La incidencia de la disminucién en la demanda de-
pende, sin embargo, de la capacidad de sustitucion de esos créditos y del
estado mismo de la economia. Asi, es claro que los créditos eclesiasticos
tienen mayores plazos. De hecho, en Pamplona Carmen Adriana Ferreira
(1999) sefiala que “de los 588 censos otorgados en la provincia, 38.6% lo
redimi6 en menos de 6 afios” (p. 71). Asi, un alto numero de deudores es-
peraba redimir sus pasivos en plazos mayores a seis anos, términos mucho
mayores de los que se acostumbraban para el crédito con los comercian-
tes. Examinemos, entonces, la tasa de impago de los créditos comerciales.

Los documentos notariales presentan un dato importante para un ana-
lisis de la tasa de impago de esos créditos. En efecto, perpendicularmente
a cada escritura, se escribia la fecha de redencion de cada obligacion. Asi,
cuando no aparece dicha fecha, es claro que no hubo pago, se renegoci6 la
deuda o, sencillamente, que el pago se exigi6 por via judicial con todos sus
costos adicionales. La grafica 15 resume los datos sobre la tasa de impago.
Los datos sobre tales tasas para efectos de Castilla es bastante estatica.
En efecto, la cantidad de escrituras canceladas solo lleg6 a 56%, para el
periodo 1760-1780 y pasé a 52% en el periodo 1781-1805, aun teniendo
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en cuenta los importantes datos residuales que empujaban hacia arriba el
promedio.

Esta situacion contrasta con lo sucedido en el mercado monetario,
donde la tasa de impago disminuye sensiblemente. En efecto, para el pe-
riodo 1760-1780 so6lo 41% de los créditos en plata fue cancelado, y para
el periodo 1781-1805, la tasa se incrementé en un promedio de 70.1%.
Los créditos en metal amarillo, por su parte, se pagaron en 45 y 75.4%,
respectivamente.

Los datos anteriores muestran la diferencia entre los dos tipos de mer-
cados. Mientras el de bienes de Castilla se mantuvo estatico, el monetario
redujo sus riesgos de impago. Esto explica parcialmente el aumento en la
oferta de fondos prestables y el aumento en la tasa de rotacion del capital
dada la reduccion en los plazos. La demanda, a pesar de la reducciéon de
estos, respondié positivamente y aument6 la tasa de créditos cancelados,
sintoma de mejoria en el sector real. Con todo, es importante enfatizar que
una tercera parte de esos créditos seguia sin pagarse, lo que muestra efecti-
vamente el alto riesgo de estas inversiones en una economia preindustrial.
Ademas, cuando se compraban efectos de Castilla, existia una alta proba-
bilidad de que el pago se hiciera luego del plazo estipulado y, por tanto,
de que se pagasen intereses. De hecho, no resulta sorprendente que todos
los libros de comerciantes, desde Nueva Espana hasta Chile, presenten
cuentas pormenorizadas de “cuentas incobrables” (Brading, 1995).

Para finalizar esta seccion, permitasenos abordar un dltimo aspecto:
la tasa interna de retorno (TIR) de esos créditos. Como se sabe, se suele
calcular la rentabilidad de una inversion con base en el ingreso final. No
obstante, la TIR es mas precisa, pues mide el flujo de caja de la inversion.
Afortunadamente las escrituras también nos permiten analizar este indica-
dor a partir de la forma de pago estipulada en la escritura.

De esta manera, algunos créditos se pactaban para ser pagados en abo-
nos semanales, mensuales e incluso anuales, cuando el horizonte temporal
era elevado. Hemos podido examinar qué importancia tuvo este tipo de
avances en el total de créditos ofrecidos. Es necesario anotar que existen
ciertas escrituras que escapan a nuestro analisis de los plazos y la TIR como
aquellos pagos que no establecian un plazo exacto para cubrir la obliga-
cion; por ejemplo, aquellos que acordaban la liquidacion “cuando le vaya
llegando la plata” o cuando se terminara un “pleito en la Real Audiencia”.*’
Estos datos, sin embargo, solo representan 8.7% de toda nuestra muestra.
Después de todo, no acordar tiempos exactos de liquidacion elevaba el
riesgo de impago.

0 (1776). Notaria Segunda (t. 154, fs. 250-250v). Archivo General de la Nacién. Bogota,
Colombia.
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Iniciando por el mercado de bienes de Castilla, observamos que la
modalidad de crédito con avances se presenté con particular importan-
cia en las pequenias y medianas transacciones. Para el periodo 1760-1780,
73.4% de las pequenias transacciones se pacté en estas condiciones, 53.4%
de las medianas y 38.5% de las grandes operaciones. Para el periodo 1781-
1805, las tendencias son similares, con una participaciéon de 79.6, 61 y
48.3%, respectivamente. Asi, es claro que en las grandes transacciones el
crecimiento fue notable. En el caso del mercado monetario, las transaccio-
nes presentan un encuadre diferente. Para el primer periodo sélo 33.4%
de las pequenas transacciones se pact6 con este tipo de pagos, 52% de las
medianas y 47% de las grandes operaciones. Sin embargo, el crecimiento
fue mayor, pues para 1781-1805 tenemos participaciones de 51, 63 y 68%,
respectivamente.

Estos datos nos llaman la atencion sobre varios puntos. En primer
lugar, es notable la alta participacion de avances en las pequenas transac-
ciones de efectos de Castilla. Esto, por cierto, s6lo confirma para Nueva
Granada una estructura de crédito que se daba en la mayoria de pulperias
y pequeiios negocios de la economia colonial (Romano, 2004). En segun-
do lugar, el aumento de este tipo de créditos en el mercado monetario y
su relacion con las tasas de impago que hemos examinado anteriormente
nos senalan que hubo un aumento de la TIR del mercado de monetario y
no en el de efectos de Castilla; ello refuerza nuestro argumento de que el
primer mercado fue cada vez mas atractivo para aquellos comerciantes
con la suficiente liquidez.

CONSIDERACIONES FINALES

En estas consideraciones tendremos la oportunidad de poner en perspec-
tiva todos los datos hasta aqui presentados. Hemos agobiado al lector con
una serie de descripciones técnicas, quiza mecanicas. No obstante, era
un ejercicio necesario; de otra manera, nuestras hipdtesis carecerian de
sentido.

Empecemos por el lado de la oferta. La primera constatacion impor-
tante es la reduccion de las diferentes tasas de interés y, en particular, de la
reduccion de la tasa para los créditos comerciales. Hemos visto que la ofer-
ta de crédito presento cierto grado de elasticidad frente a la tasa de interés.
Esto indica que la reduccion forzosa de la tasa redujo la oferta al inicio de
nuestro periodo, aunque el aumento acelerado del crédito a fines de siglo
indica que buena parte de los comerciantes estaba dispuesta a prestar por
debajo de la tasa techo impuesta por la Real Audiencia.
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{Qué explica este comportamiento de la oferta? En primer lugar, un
conjunto de variables indica que el mercado monetario aumenté sus in-
centivos para los comerciantes que se dedicaban al mercado de importa-
cion. Una reduccion importante en los plazos, un incremento de la tasa de
retorno y una disminucion del riesgo de impago indican un aumento en
la tasa de rotacion de capital y un descenso del riesgo y los costos de tran-
saccion. Entre tanto, el mercado de bienes importados mostré un notable
estancamiento en estas variables. Asi, el costo de oportunidad del mercado
monetario disminuy6 notablemente.

Lo anterior nos conduce, igualmente, a una consideracion importante:
nuestros datos no nos permiten inferir que las guerras de la segunda mitad
de siglo hayan aumentado los incentivos para prestar mas moneda (tesis
sugerida, entre otros, por Gelman, 1990). En efecto, no observamos que
a una depresion en el mercado de importacion causada por el cierre de
los puertos, la haya seguido un aumento de los créditos en metalico. Por
ejemplo, la mayor fase de expansion de los créditos en moneda inicia en
1784, justo después de reabierto el comercio. La explicacion, insistimos,
esta en la estructura misma de la actividad comercial que mejoré algunas
variables del mercado monetario y las mantuvo estancadas en el mercado
de importacion.

Ahora bien, {qué posibilito que estas variables en el mercado metalico
hayan mejorado a fines del periodo colonial? La respuesta no es facil y
solo podemos ofrecer unas hipétesis preliminares. La primera nos condu-
ce sin duda a las instituciones. En los tltimos afios existe una importante
tradicion historiografica que ha hecho énfasis en las “reglas de juego” para
explicar el crecimiento econémico (Coatsworth y Tortella, 2007; North,
1983). En Colombia este enfoque ha sido remarcado por Salomoén Kalma-
novitz (2010). En el caso del sector comercial, el desarrollo de instituciones
como el consulado y sus antecedentes habria disminuido el riesgo y los
costos de transaccion (Hausberger e Ibarra, 2003). En el caso neogranadi-
no, es importante analizar el impacto del Tribunal de Comercio, primero,
y del Consulado después (Lucena, 1986). No nos referimos al influjo de
inversiones que desarroll6 el consulado en donde existe un debate muy
parcial sobre su fracaso o éxito (McFarlane, 1983; Munera, 1998). En cam-
bio, si aludimos a la necesidad de establecer su impacto en la proteccion
de los derechos de propiedad y la agilidad en el arbitraje de los pleitos.

Una segunda hipaétesis es la consolidacion por parte de los comercian-
tes de redes de distinto tipo para reducir los costos de transaccion (Ibarra y
Valle, 2007). En un trabajo reciente, se logr6 construir la red de los comer-
ciantes de Santafé para algunos afios puntuales a partir de los apoderados.
Por supuesto, la red no habla por si sola. Lo que nos interesa senalar es
la densidad y su diferencia frente a los primeros anos del periodo aqui es-
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tudiado (Torres, 2012, cap. 1). Asi, consideramos que la consolidacion de
diversas redes de los comerciantes capitalinos explica en parte la mejoria
de las variables aqui estudiadas y, por lo tanto, revela la disposicion de los
comerciantes a prestar mas dinero.

Del lado de la demanda es fundamental senalar que, aunque no po-
demos establecer el grado de elasticidad frente a la reduccion de la tasa
de interés, es claro que el crédito comercial empezo6 a ser una alternativa
importante al crédito eclesiastico. Para comenzar, las tasas llegaron a ser
similares y, a pesar de la reduccion de los plazos y el aumento en la tasa
de retorno, los deudores comenzaron a pagar sus deudas de manera expe-
dita. Ademas, deben tenerse en cuenta dos ventajas que ofrecia este tipo
de crédito: a) el gravamen recaia sobre la persona y no sobre el colateral,
b) se daba mayor importancia al fiador que a los bienes que respaldaban
la deuda. Esto explica por qué los documentos notariales, en general, no
puntualizan los bienes del deudor pero si prestaban especial importancia
a los fiadores. De hecho, Mata (1996) sefiala que “el crédito mercantil se
caracterizaba por la inexistencia casi generalizada de hipotecas de bienes
raices” (p. 154). Esto abria el mercado para un mayor nimero de personas
sin la tenencia de bienes raices.

Por otra parte, {por qué las variables del mercado de importacion se
estancaron? Aqui, una vez mas, nos mantenemos en un terreno hipotético.
Es claro, con todo, que el comercio libre no explica el fenomeno pues,
precisamente, no alter6 esa condicion de estancamiento. La respuesta pue-
de estar en la funcién de consumo de las mercancias de importacién con
sus restricciones cldsicas, como el ingreso y la elasticidad de sustitucion,
y otras menos clasicas como las preferencias y ese complejo conjunto de
estrategias que Albert Hirschman (1977) identificé como la salida (dejar de
consumir), la voz (protestar como consumidor) o la lealtad (mantenerse en
consumo). Xabier Lamikiz (2007) ha sefialado que el consumidor colonial
empez6 a tener cada vez mas capacidad de agencia frente al vendedor,
pidiendo mas variedad y mejor calidad. En cambio, del lado de la oferta,
la competencia desde el decreto de los navios de registro se hacia cada vez
mas feroz. Quiza, en Nueva Granada, esa competencia es mas palpable
con el secular enfrentamiento entre Santafé y Cartagena por el mercado
interior. Por eso observamos que en el mercado de importacion las tasas
de impago, la TIR y otras variables se mantienen estables. Pero esto, insis-
timos, requiere mayor investigacién. Lo que esta fuera de duda es que la
reduccion en la tasa de interés pudo reducir la rentabilidad del comercio
de importacién a menos que se presentara un aumento en las cantidades
vendidas y sus precios.

Para volver al crédito comercial, {qué podemos decir sobre el destino
de esos fondos? Infortunadamente, es imposible establecer qué cantidades
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fueron destinadas al consumo y cuales a la inversion y asi establecer si el
impacto positivo de esos préstamos se present6 en el corto o en el largo
plazo. En todo caso, no perdamos de vista el importante incremento de su
participacion en el PIB. Igualmente, es necesaria una suerte de sociologia
del crédito que nos ayude a entender el destino final de esos fondos en
términos sectoriales.

Finalmente, es importante reiterar la necesidad de tener en cuenta es-
tos datos a la hora de analizar de manera agregada la economia. Hemos
insistido en que el crédito se acelerd a fines de siglo y, seguramente, fue
una de las causas del crecimiento econémico. Sin embargo, su evolucion
también nos indica una reduccion en los dltimos anos del periodo colo-
nial: ¢Se trata, acaso, de un signo de desaceleracion de la economia? Es,
por supuesto, una interrogante para investigaciones posteriores.
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