3. DE LA GRAN DEPRESION A LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL
(1934-1945)

Hacia 1934 reinaba la sensacion de navegar en aguas inciertas. El comercio internacional
era apenas la sombra de lo que habia sido en las décadas inmediatamente anteriores a la
Primera Guerra Mundial, y el crédito externo se habia desvanecido ante el colapso del
patrén monetario internacional del oro, y la generalizacion de moratorias sobre las deudas
soberanas. A la deflacion que reinara desde finales de los afos veinte sigui6 una trama de
devaluaciones en cadena, de la cual no se libraron los mas encumbrados protagonistas en
la economia mundial. Nadie queria ser caro en un mundo barato. Florecio el proteccionis-
mo, y la intervencion estatal en la vida econdmica se puso a la orden del dia. Hubo tiempo
y espacio para reformas institucionales y sociales auspiciosas, al igual que para procesos
politicos que contrariaban la herencia de valores democraticos heredados del siglo XIX.

En Colombia, tras la provision de disposiciones extraordinarias adoptadas desde
el ultimo trimestre de 1931 hasta finales de 1933, para sortear la crisis econdmica y un
conflicto internacional, la moneda nacional debid correr con la misma suerte del dolar
para mantener la competitividad de las exportaciones cafeteras, mientras persistieran las
politicas inflacionistas en los Estados Unidos. En el entretanto, se materializaron acuer-
dos comerciales con otros paises, como los Estados Unidos, y se consideraron alcanzados
los frutos de aquellas medidas de excepcion. En ese momento no era dable pensar en las
complejas circunstancias que habrian de enfrentarse en la década por venir.

Una década de escenarios macroeconomicos cambiantes

El Cuadro 3.1 sirve de introduccion a un periodo en el cual, si bien fue de apenas una
década, los indicadores citados sugieren que no estuvo caracterizado por la monotonia.
La economia acababa de salir de la depresion universal de finales de los afos veinte y
principios de los treinta, y escasamente contd con un lustro para enfrentarse hacia finales
de la década con una crisis cafetera y de balanza de pagos seguida de inmediato por la
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irrupcion de la guerra europea, la cual se transformaria en la Segunda Guerra Mundial,
que en adelante se llamara, sencillamente, la Guerra.

Cuadro 3.1
Indicadores generales del contexto macroeconémico, 1935-1945
(1 2 3) “) (%) (6) @) (®)
Creci- Creci- Preci Preci
miento Tasa de miento Balance ce1o recio Tasa de Balance
, . ., externo nterno .
econo- inflacion  delabase  externo , , cambio fiscal
N . . del café del café
Anos mico monetaria
(porcen- (pesos (porcen-
(porcen-  (porcen-  (porcen- taje delas (US¢ por (pesos ppor tI; je del
taje) taje) taje) exporta- libra) por carga) 1 USS) PIB)
ciones)
1934 6,29 39,02 21,15 35,65 13,70 46,17 1,63 0,04
1935 2,44 -3,05 4,17 16,19 10,26 36,79 1,78 1,38
1936 5,29 12,89 12,00 14,71 11,26 40,42 1,75 0,80
1937 1,55 3,00 11,90 7,87 11,61 42,05 1,77 0,91
1938 6,51 12,41 3,19 2,44 10,97 37,71 1,79 -0,10
1939 6,13 3,43 7,21 -3,61 11,66 41,03 1,75 0,31
1940 2,16 1,51 2,88 11,73 8,38 30,99 1,75 -2,51
1941 1,67 -3,80 5,61 3,48 14,74 43,06 1,75 0,04
1942 0,21 9,44 23,89 45,30 15,87 46,00 1,75 -1,64
1943 0,41 18,27 25,71 32,92 15,87 49,92 1,75 -1,62
1944 6,76 15,00 35,80 23,16 15,87 60,47 1,75 -1,39
1945 4,69 19,71 21,76 -14,22 16,22 66,57 1,75 -0,47

Fuentes: columnas (1) y (2): datos del PIB y del deflactor implicito del PIB segtin la Cepal (1957); columna (3): con base
en los balances de fin de afio publicados en el Informe del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Republica, (IGBR);
columna (4): corresponde a la balanza comercial como porcentaje de las exportaciones free on board (FOB), IGBR 1968 y
1969 segunda parte, cuadro 115; columna (5): precios promedios del café Medellin en Nueva York para cada afo, Revista del
Banco de la Republica (RBR); columna (6): precios promedios para cada afio en Girardot para el café pilado (carga de 125
kilos), RBR. Columna (7): promedios para cada afo de la tasa de cambio de pesos por dolares, IGBR 1968 y 1969 segunda
parte, cuadro 71; columna (8): diferencia entre ingresos y gastos, segun la ejecucion presupuestal, como porcentaje del PIB.

Entre 1933 y 1945 la economia creci6 a una tasa geométrica anual del 3,6 %. El
Cuadro 3.1 revela que el crecimiento anual, cercano al 5% durante el primer lustro, se
dio a trancazos: fue muy bajo en el bienio 1940-1941 (por debajo del 2 %), practicamente
nulo en 1942-1943 (apenas 0,30 %), y rayano en el 6 % al final de la Guerra. Las tasas de
inflacion, que partieron en 1934 de su cima historica mas alta, evolucionaron de manera
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similar a las de crecimiento anual, con avances y retrocesos, alcanzando profundidades
negativas hacia 1941 y, finalmente, elevados niveles, cercanos al 18 % entre 1943 y 1945.

Entre 1934 y 1945 imper¢ el régimen de tasa de cambio fija, con algunos periodos
de operacion relativamente libre. En el primer lustro la tasa nominal tendi6 a depreciarse,
y luego a apreciarse durante todo el periodo bélico. Bajo el régimen citado, el balance
externo comercial, que venia siendo superavitario desde 1930, se redujo continuamente
hasta 1938, desembocando en un resultado deficitario en 1939; posteriormente, y hasta
1944, los saldos anuales fueron altamente superavitarios. Este comportamiento del ba-
lance externo tuvo una marcada incidencia en la emision de dinero por el banco central,
la cual presentd fuertes brincos anuales hasta 1939; entre 1938 y 1941 fue escasamente
superior al 4% anual, pero en el ltimo cuatrienio del periodo alcanz6 un promedio del
27%.

El precio externo del café, que habia sucumbido hasta sus niveles mas bajos en 1933,
de US$0,11 la libra en promedio, cuando en 1926 habia frisado los US$0,30 la libra en
promedio, mejord transitoriamente en 1934, pero luego se desplomo, al retornar en los
siguientes cinco afios a los US$0,11, antes de caer ain mas a US$ 0,084 en 1940. Con el
primer acuerdo de cuotas de exportacion a los Estados Unidos, el precio quedo fijado en
US$0,1587 la libra, y en 1945, con la liberalizacion del mercado, la cotizacion ascendid
a los US$0,1622, primer paso de una década de crecientes precios del grano en la plaza
neoyorquina.

La ejecucion presupuestal fue, en promedio, superavitaria hasta 1940, y luego de-
ficitaria ante el descalabro de los ingresos aduaneros provocado por la venida abajo de
las importaciones. Fue necesario acudir a medidas extraordinarias para elevar el ahorro
de los sectores exportadores y, en general, de mayores ingresos, para financiar el déficit
publico. También, se requirid la adopcion de disposiciones sin precedentes para ejercer
el control monetario, dada la avalancha de reservas que produjera el balance externo su-
peravitario, ante la decision politica de continuar con un régimen de tasa de cambio fija.

Superado el conflicto internacional, la economia colombiana entr6 en una etapa de
boyantes cotizaciones externas del café, con una extraordinaria disposicion de reservas
internacionales forzosamente acumuladas durante las hostilidades, con tasas de creci-
miento que desbordaban las histdricas, pero también con alta inflacién, y una tasa de
cambio real fuertemente apreciada.

Instrumentos de politica economica

El periodo en consideracion fue rico en la adopcion de instrumentos de politica econdmi-
ca, en ambitos como el monetario, el cambiario, el comercial, el cafetero y el de fomento.
Los diferentes escenarios por los que tuvo que transitar la economia permitieron el surgi-
miento de dichos instrumentos. En el trasfondo siempre estuvo el control de cambios, el
cual se mantuvo con algunos ajustes a lo largo del periodo. En el 4area comercial pueden
mencionarse medidas para el fomento de exportaciones no tradicionales, el estableci-
miento de controles directos a las importaciones, y la asignacion de turnos para efectuar
importaciones, segiin su importancia para la economia. En lo cambiario pueden citarse
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los remates en la bolsa de cambios extranjeros para estabilizar la tasa de cambio, el re-
querimiento de depositos previos en el Banco de la Republica para solicitar licencias de
importacion, la expedicion de certificados en moneda extranjera a cambio de divisas, y la
reglamentacion de la posicion propia de los bancos.

En lo monetario hay que sefialar la apertura de depositos del Emisor en la banca co-
mercial, la constitucion de depositos del Gobierno en el Banco de la Republica, y la emision
de certificados de depdsito no negociables, por parte del Banco. El manejo cafetero exigio
la creacion esporadica de primas fiscales, la implementacion de sistemas de licencias de ex-
portacion, la definicion de precios minimos para los cafés exportados, y los gravdmenes por
saco exportado; una variedad de instrumentos cafeteros tuvo su origen en la vinculacion del
pais a los pactos de cuotas de exportacion. Una preocupacion permanente fue el fomento, la
cual inspiro la creacion de entidades y de los instrumentos relacionados para el desarrollo
de la agricultura, la industria y la construccion. Se instituy6 la destinacion de parte de los
encajes del sistema financiero para fines de fomento, se cred el bono industrial como me-
canismo de financiacion de créditos de amortizacion gradual, y se canalizo crédito externo
para fortalecer el patrimonio de instituciones financieras oficiales.

Organizacion del capitulo

El capitulo consta de seis secciones principales: la primera se refiere al contexto economi-
co internacional del periodo. La segunda se ocupa de aspectos relevantes del ciclo econ6-
mico en Colombia; sus principales temas son los indicadores de produccion, los indices
de precios, y los relacionados con la economia cafetera. La tercera se relaciona con el
régimen cambiario de la época. La cuarta explora los desarrollos fiscales del periodo con
¢énfasis en la tributacion y en el manejo de la deuda publica. La quinta trata los aspectos
monetarios del periodo, teniendo como eje la evolucion de los componentes del balance
del banco central. La tltima constituye el enlace con los temas del capitulo siguiente, el
cual estudia los primeros tres lustros de la posguerra.

1. EL CONTEXTO ECONéMICO INTERNACIONAL
A. El crecimiento

La perspectiva del crecimiento mundial por regiones, entre mediados de los afios veinte
y mediados de los cuarenta, se ilustra en el Grafico 3.1'. La depresion incoada a finales
de los veinte y el estallido de la Guerra mundial una década después marcaron las tra-
yectorias del crecimiento, con efectos diferentes sobre cada una de las regiones. Europa
Occidental vio caer su producto en 10,6 % entre 1929 y 1932, y creci6 luego de manera
continua hasta 1939 al iniciarse las hostilidades; el crecimiento entr6 en barrena duran-
te el lustro siguiente y se desplomd en 1945. Las economias descendientes de Europa

! Esta seccion se basa ampliamente en las series estadisticas publicadas en Maddison (1995).
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Occidental (Australia, Canada, Estados Unidos y Nueva Zelanda) cayeron en 27,4 %
entre 1929 y 1933, entraron en un periodo de franca recuperacion en los afios siguientes,
el cual se interrumpid temporalmente entre 1937 y 1938; en los seis afos siguientes,
coincidiendo con la conflagracion internacional, dichas economias crecieron vertigino-
samente, de modo que para 1944 su tamafo rebasaba el doble del alcanzado en 1938.
Finalmente, en 1945 el crecimiento del grupo cayé en 4 %.

Grifico 3.1
Crecimiento mundial: PIB por regiones, 1926-1945
(afio base: 1990)
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Fuente: Maddison (1995).

El descenso del producto en América Latina entre 1929 y 1932 fue del 12,8 %;
posteriormente crecid a una tasa media del 5% anual hasta 1941, cuando se estanco, y
luego experimentd un ligero descenso durante el afio siguiente; entre 1942 y el final de
la guerra, América Latina fue la unica region que alcanz6 un crecimiento continuo. En
cuanto a Asia, al contrario de las otras regiones, durante la depresion universal el cre-
cimiento escasamente se estanco en 1930, y luego prosigui6 hasta 1941 con recesiones
temporales en 1934 y 1938; se estanco en el bienio 1942-1943 y sucumbio en los dos
aflos siguientes.

En el Grafico 3.2 se presentan las trayectorias de crecimiento de cinco economias de
primera relevancia en el escenario internacional. Se destaca el contraste entre el colapso
de los Estados Unidos y la economia europea durante la depresion, asi como su crecimiento
vertiginoso durante la guerra, al tiempo que se estancaban, y finalmente desplomaban las
economias de Europa Central y en mucha menor proporcion la del Reino Unido.
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Grafico 3.2
indices de crecimiento de algunos paises desarrollados, 1926-1945
(1913 =100)
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Fuente: Maddison (1995).

El indice de crecimiento de los Estados Unidos se precipit6 en 28,5 % entre 1929 y
1933; la recuperacion fue la caracteristica de los tres afios siguientes, con una tasa anual
del 8%, y tras una caida del 4% entre 1937 y 1938, se inici6 el ascenso pronunciado, a
una tasa anual media del 12,7 %. El Reino Unido creci6 a una tasa anual compuesta del
3% entre 1926 y 1945. Con anterioridad al hundimiento del mercado de valores en Nueva
York la economia crecié pesadamente al 1,9 % entre 1927 y 1929; y tras un declive del
5,8% entre 1929 y 1931, la economia creci6 sin solucion de continuidad hasta 1943.

Suerte distinta corrieron las economias alemana, francesa e italiana. La primera, que
ya habia iniciado su receso en 1928 y 1929, al crecer a tasas del 2% y 1%, respectiva-
mente, afront6 un colapso del 23,5% entre 1929 y 1932, antes de iniciar un crecimiento
continuo del 6 % anual hasta 1944. El declive francés, entre 1929 y 1932, fue del 14,7 %,
seguido por un crecimiento anual de 3,4 % hasta 1935; el repunte se inicié en 1936, de
modo que la economia crecid al 4% anual hasta 1939, vispera de la ocupacion alemana
que se tradujo en la reduccion del tamafio de la economia a la mitad en el curso de los
siguientes seis aflos. La economia italiana descendi6 el 5,5 % entre 1929 y 1931, con una
exigua recuperacion del 1% anual en los siguientes tres afios, y un crecimiento mas vigo-
roso y continuo entre 1935 y 1940 del 4 % anual.

La experiencia de América Latina se describe mediante las curvas de crecimiento
de una muestra de paises en el Grafico 3.3. Las trayectorias sugieren la existencia de dos
grupos de paises, integrados uno por Brasil, Colombia y Peru, y el otro por Argentina,
Chile y México. A lo largo de dos décadas, Brasil, Colombia y Peru siguieron trayecto-
rias similares, en especial los dos primeros. Pero a diferencia de aquellos, el Pert suftio
fuertes caidas de crecimiento entre 1929 y 1931, y entre 1941 y 1943, del 25,8% y del
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14,6 %, respectivamente. En los mismos periodos, la precipitacion del crecimiento en
Brasil y Colombia fue ostensiblemente inferior. En Brasil el producto cayo6 4,4 % entre
1929 y 1931, al tiempo que en Colombia lo hizo en 1,5 % %; durante la coyuntura de la
guerra el crecimiento brasilefio disminuy6 en 3,7 % entre 1941 y 1942, y el colombiano
apenas crecio en 0,2 %.

Grifico 3.3
indices de crecimiento de algunos paises de América Latina, 1926-1945
(1913 =100)
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Fuente: Maddison (1995).

Ademas, el Brasil, que entre 1926 y 1928 habia crecido a una tasa media del 9,4 %,
en 1929 apenas crecio el 0,2 %, y Colombia, que en aquel bienio habia crecido al 8,2 %,
termind haciéndolo al 3,6 % en 1929; o sea que, con mucha mayor contundencia en el
caso del Brasil, comparado con el de Colombia, el ciclo recesivo ya se habia instalado en
la economia con anterioridad al colapso del mercado de valores neoyorquino de fines de
octubre de 1929. En conjunto, para el periodo 1931-1945 Brasil y Colombia crecieron a
tasas del 4,2 % y 3,9 %, respectivamente, y para el periodo 1932-1945 Peru lo hizo a una
cifra rayana del 6,0 %.

Cuando México vio decrecer su economia en 17,7 % entre 1929 y 1932, simplemen-
te continu6 el movimiento depresivo que ya se habia iniciado en 1926; otra historia fue
la de Chile, que tras crecer a la tasa excepcional del 15,4 % anual entre 1927 y 1929, vio
rodar su fortuna entre 1929 y 1932, al descender su producto en 30%. Por su parte, el
ciclo recesivo en Argentina entre 1929 y 1932 se tradujo en la caida de la economia en
un 13,7%. Después de 1932, mientras Argentina crecio al 3,3 %, Chile lo hizo al 5,2% y
México al 5,6 %.
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B. Lainflacion

Con la excepcion de Italia, cuya caida de precios entre 1926 y 1932 fue del 10%, la
muestra de paises exhibe experiencias nacionales con deflaciones del 28 % en el caso
de Alemania, del 30% en el Reino Unido, del 35% en los Estados Unidos y del 39% en
Francia (Grafico 3.4).

Grafico 3.4
Indices de precios de algunos paises desarrollados, 1926, 1932-1945
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Fuente: datos del FRB, febrero de 1946.

Las politicas reflacionistas puestas en marcha en Gran Bretafia en 1931 y en los Es-
tados Unidos en 1933 auspiciaron el retorno a trayectorias de crecimientos positivos de
los precios, aunque con recaidas entre 1938 y 1939; el Reino Unido recuperaria el nivel
de precios antecrisis en la segunda mitad de la década, y los Estados Unidos deberian
esperar hasta el momento de su entrada en la guerra. La experiencia de Francia y sus
restantes colegas del Bloque de Oro (Bélgica, Italia, Paises Bajos y Suiza) fue diferente,
al persistir en politicas deflacionistas y enfrentar un contexto internacional empefiado en
politicas reflacionistas; tras la devaluacion del franco en 1936, los precios iniciaron un ca-
mino ascendente a tasas promedio superiores a las del Reino Unido y los Estados Unidos.
Alemania, sin incurrir en una devaluacion explicita de su moneda, pero echando mano de
otros instrumentos cambiarios y comerciales, ademas de politicas expansionistas inter-
nas, avanzo en el proceso reflacionista a partir de 1934. Por tltimo, aunque oficialmente
parte del Bloque de Oro, Italia adopto politicas comerciales y cambiarias semejantes a las
alemanas, lo que le permiti6 iniciar su reflacion a partir de 1934.

Una variedad de factores como la recuperacion de los términos de intercambio,
el abandono del patron oro, la moratoria de la deuda externa y la adopcion de politi-
cas contra ciclicas, despejaron el paso para que América Latina saliera de la situacion
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deflacionaria que la postraba a principios de los afios treinta. Los turnos fueron dife-
rentes: paises como Chile, Brasil y Colombia remontaron la deflacion antes que otros,
como Peru y Argentina (Grafico 3.5, paneles A y B). A la recuperacion de los precios
en la segunda mitad de la década le seguiria un ciclo inflacionario que coincidiria con
la Segunda Guerra Mundial.

Grafico 3.5
Tasa de inflacion (IPC) de algunos paises latinoamericanos, 1930-1945

A. Argentina, Brasil y Chile B. Colombia, Peru y México
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Fuente: Mitchell (2003).

C. El comercio internacional y la acumulacion de activos externos

Desde principios de los afios treinta la Sociedad de Naciones registrd con alarma lo que
sus informes denominaron la espiral de contraccion del comercio mundial, ya que cada
mes se obtenia una suma de dicho comercio inferior a la registrada en el mismo mes del
afio anterior —World Economic Survey, 1932-1933; citado por Friedlaender y Oser (1957:
507), y Monthly Bulletin of Statistics, febrero de 1934, citado por Kindleberger (1985:
208)—. Algunas estimaciones indicaban que el volumen del comercio mundial a finales
de 1932 habria descendido en un 30 %, en comparacion con la cifra alcanzada en 1929, y
que los precios entre las mismas fechas habrian descendido en un 50%; asi las cosas, el
valor del comercio mundial habria caido al 35% del observado en 1929 —RBR-57 (julio
de 1932: 231); RBR-72, (octubre de 1933: 360); RBR-107 (septiembre de 1936: 316)—.
En todo caso, seglin la comision preparatoria de la Conferencia Economica de Londres, la
reduccion en el volumen de comercio mundial entre las fechas mencionadas habria sido al
menos del 25 % (RBR-68, junio de 1933: 202). La recuperacion de los niveles alcanzados
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por el comercio internacional a finales de los afios veinte solo se lograria hacia mediados
del siglo?.

El colapso del comercio mundial se cifré en especial en la caida del comercio de
bienes manufacturados, la cual llegd a ser del 42 % entre 1929 y 1932, al tiempo que el
comercio de bienes primarios solo descendio en 13 % (Lewis, 1952; citado por Findlay
y O’Rourke, 2007: 459). Mas aun, el volumen exportado por América Latina, Africa y
Australia apenas descendio en 5% entre 1929 y 1932, y ya en 1937 estaba un 25 % por
encima del nivel alcanzado en 1929 (Findlay y O’Rourke, 2007: 451). En contraste, las
cantidades exportadas por Europa y América del Norte estaban en 1937 todavia un 15%
por debajo del nivel obtenido en 1929°. Dicha evolucion del comercio se manifestaria en
los resultados de la balanza comercial de América Latina hasta el final de la Guerra.

El restablecimiento del comercio exterior latinoamericano desde mediados de los
afios treinta se revela en el Cuadro 3.2. Se destaca el crecimiento sustancial de las expor-
taciones y del superavit de comercio durante el periodo bélico.

Cuadro 3.2
Comercio exterior de América Latina, 1925-1945
(millones de dolares)

. . Saldo . . Saldo

. . Exportaciones Importaciones . Exportaciones Importaciones .
Quinquenios® ©) ©) comercial (n) (n) comercial

(c) (n)

1925-1929 2 782,90 233270 450,2 4712 3949,70 762,3

1930-1934 1 444,90 1 031,70 413.2 2 149,50 1 550,20 599,3

1935-1939 1 916,20 1 441,80 4744 1 916,20 1 441,80 474,4

1940-1945 2 365,10 1 624,30 742,77 2 367,10 1 624,30 742,71

Crecimientos” (porcentaje)

1930-1934 -48,1 -55,8 -8,2 -54,4 -60,7 -21,4

1935-1939 32,6 39,7 14,8 -10,8 -7,0 -20,8

1940-1945 23,5 12,6 56,5 23,5 12,6 56,5

a/ Promedios quinquenales.

b/ Crecimientos entre quinquenios.

(c) dolares corrientes; (n) dolares nuevos.
Fuente: Naciones Unidas (1967).

Las trayectorias del comercio internacional de América Latina a lo largo de las dos
décadas transcurridas entre 1925 y 1945, y que ejercieron una influencia notable en sus
politicas, se despliegan en el Grafico 3.6. El comercio continental corri6, a grandes ras-
gos, la suerte de la economia mundial. Las exportaciones cayeron en 71,5% entre su

2 En su ejercicio de monitoria de la economia internacional, Maddison (1995: 68) sefiala que “el volumen del
comercio mundial cayd en mas de una cuarta parte, y el pico obtenido en 1929 no pudo alcanzarse de nuevo
sino hasta 1950”.

* Findlay y O'Rourke (2007: 451).
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punto mas alto en 1928 y el mas bajo en 1933; y las importaciones lo hicieron en 75,1 %
entre su punto mas elevado en 1929 y el mas bajo en 1934. Luego, tanto las unas como
las otras se recuperaron pari passu hasta 1937, antes de declinar una vez mas en el perio-
do de 1938 a 1940. Luego, las importaciones se estancaron en 1941 y 1942, cuando ya
las exportaciones habian empezado a crecer aceleradamente; para el periodo 1940-1945
el crecimiento de las exportaciones llegd al 97 %, muy superior al 67 % logrado por las
importaciones. En este mismo lapso el comercio total crecio en un 84 %, pero aun asi el
nivel alcanzado en 1945 apenas represento el 59 % del conquistado en 1928.

En un informe preparado por la Comision Arancelaria de los Estados Unidos sobre el
estado del comercio latinoamericano en 1940, se mostr6 que para 1938 el 79 % de las im-
portaciones del continente las habia negociado América del Sur, y México junto con las
Antillas participaron con el 10%. Ademas, solo siete paises concentraban el 85 % tanto
de las exportaciones como de las importaciones, en este orden: Argentina (30 % del valor
total de las importaciones latinoamericanas), Brasil (20 %), México, Cuba, Venezuela y
Chile (cada uno con el 7%, para un total del 28 %), y Colombia el 6 %. Este ultimo pais
habria mejorado su participacion en las importaciones, del 5% en 1929 al 6% en 1938*.

Grafico 3.6
América Latina: comercio exterior, 1925-1945
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Fuente: Naciones Unidas (1967).

Con el estallido de las hostilidades bélicas en Europa y el ingreso de los Estados
Unidos en la guerra a finales de 1941, las condiciones del comercio exterior de América
Latina variaron de manera sustancial. Los Estados Unidos asumieron la posicion de com-
prador casi exclusivo y proveedor principal de dicho continente, en especial a partir de

4 Comision Arancelaria de América Latina, 1940 (RBR-158, diciembre de 1940: 484-486 y 516).
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1942. Un informe de su Departamento de Comercio, destaco asi el cambio en las relacio-
nes comerciales con América Latina, surgido en el afio mencionado:

En muchos de sus aspectos el afio de 1942, de todo el lapso de la guerra, fue un
periodo critico en las relaciones comerciales de los Estados Unidos y las demas
republicas americanas. [...] Con los paises de la Europa Continental y los del
Extremo Oriente eliminados casi por completo como fuentes de abastecimiento;
y con una estricta limitacion de las importaciones procedentes del Reino Unido
ocasionadas por la escasez de articulos en general, por la falta de vapores y por
ciertas restricciones especiales derivadas de los compromisos sobre préstamos
y arrendamientos, casi toda la carga de abastecer a los paises latinoamericanos
de una gran diversidad de articulos que necesitaban recay6 sobre los Estados
Unidos, precisamente en el momento en que se estaba haciendo mds aguda la
falta de materias y la escasez de transportes maritimos. Por otra parte, este pais
vino a ser casi el inico mercado restante para muchos de los productos de esos
paises, que a la vez se habian convertido en fuente de vital importancia de ciertas
materias primas esenciales para la prosecucion de la guerra’.

A las restricciones citadas se unirian después otras derivadas de las circunstancias
de la guerra, como las impuestas sobre los embarques y las exportaciones, asi como los
precios maximos y los racionamientos del consumo que pesaron sobre las exportaciones
latinoamericanas, como el café.

En el Cuadro 3.3 se muestra el cambio en la balanza comercial de los Estados Uni-
dos con América Latina a partir de su entrada en la guerra; de superavitaria, en visperas de
la ruptura de hostilidades, paso6 a deficitaria en 1941 (12% de las exportaciones) y 1942
(36,2% de las exportaciones). En este ultimo afio, el déficit comercial con América del
Sur fue del 75 % de las exportaciones. Con América Central, México y Venezuela se con-
servaron balances superavitarios en los tres anos considerados. En el caso de Colombia la
balanza de los Estados Unidos pasé de deficitaria en 1938 (20,7 % de las exportaciones)
a superavitaria en 1941 (19,5% de las exportaciones) y a altamente deficitaria en 1942
(156 % de las exportaciones).

Concluida la guerra, quedaba claro que las corrientes del comercio de los Estados
Unidos con América Latina habian sido profundamente afectadas. Si con anterioridad a
la guerra las exportaciones de esta region constituian menos de la cuarta parte de las im-
portaciones estadounidenses, en 1945 ya bordeaban el 40 %. Y si antes del conflicto las
compras latinoamericanas apenas llegaban al 16 % de las exportaciones estadounidenses,
en 1945 se aproximaban al 30 % (Wythe, 1947; en RBR-234, abril).

Los cambios ocurridos en el comercio exterior durante el periodo bélico tenian que
reflejarse en los activos internacionales del continente. Con regimenes que buscaban la
estabilidad cambiaria alrededor de nuevas paridades con el oro, apoyados en la activa
intervencion de los bancos centrales y fondos de estabilizacion, la afluencia de divisas al
continente después de 1941 fue masiva.

5 Departamento de Comercio de los Estados Unidos (1944) (RBR-205, noviembre de 1944: 424).
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Cuadro 3.3

Estados Unidos y su comercio con América Latina
(afos seleccionados)

(millones de dolares)

Paises y regiones E (1938) 1(1938) E (1941) 1(1941) E (1942) 1(1942)
Argentina 86,8 40,7 109,3 166,6 71,9 149,9
Brasil 62,0 97,9 147,9 183.,9 105,0 165,2
Chile 24,6 28,3 57,5 111,7 41,2 139,9
Colombia 40,9 49,4 65,6 52,8 30,4 77,8
Cuba 76,3 105,7 125,8 181,1 133,2 161,9
Meéxico 62,0 49,0 159,1 98,4 147,7 123,9
Peru 16,9 12,8 31,8 23,7 27,5 20,6
Uruguay 5,10 4,80 18,4 39,8 17,3 20,6
América del Sur 297,8 258,7 520,1 666,1 362,1 631,9
América Latina 480,6 4529 902,0 1008,0 717,9 9717,5

Notas: E: Exportaciones. I: Importaciones. América Latina: veinte reptblicas.
Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos (1944).

El acervo de reservas internacionales del continente estuvo a punto de quintuplicarse
durante el periodo de guerra (Cuadro 3.4). En 1937 Argentina contaba con cerca del 70 %
de las reservas; en 1945 dicho porcentaje fue compartido por el mismo pais junto con
Brasil y México. El predominio del Cono Sur (Argentina, Chile y Uruguay) en la tenencia
continental de activos externos pas6 del 81% al 53 % entre las dos fechas comentadas.
Cuba aument6 extraordinariamente sus reservas a partir de un nivel infimo en 1937. Bra-
sil y México multiplicaron su inventario de reservas en mas de trece veces, Colombia en
cerca de nueve veces, y Uruguay y Chile en tres y media veces.

Cuadro 3.4
Reservas monetarias brutas de América Latina, 1937 y 1945
(millones de dolares)

Pais 1937 1945
Argentina 558,0 1663,0
Brasil 50,0 666,0
Colombia 20,0 177,0
Chile 31,7 110,0
Cuba 1,0 232,0
Meéxico 25,0 3440
Pera 25,5 38,1
Uruguay 72,0 252,0
Venezuela s.d. 190,0
Otros paises 30,8 172,0
Total 814,0 3844,1

s.d.: sin datos
Fuente: Naciones Unidas (1967).
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La acumulacién de oro en algunos paises latinoamericanos a lo largo del periodo
considerado se exhibe en el Grafico 3.7. A diferencia de Argentina, el gran tenedor de
reservas, los paises restantes acumularon activos en oro desde 1941-1942; los casos mas
sobresalientes fueron los de Brasil, México y Uruguay. Chile, Colombia y Peru compar-
tieron una evolucion muy semejante la mayor parte del tiempo, pero en los dos tltimos
afnos Colombia aventajé a los otros dos paises en su acumulacion de oro.

Grafico 3.7

América Latina: reservas de oro en poder de bancos centrales y gobiernos
(paises seleccionados), 1934-1945
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Fuente: FRB, junio de 1939 y junio de 1946.

A su turno, la acumulacion de pasivos de largo plazo del continente disminuy6
en 38,3 % entre 1935 y 1945 (Cuadro 3.5); practicamente la totalidad de esta reduc-
cion la protagoniza Argentina y Brasil. Algunas variaciones en el endeudamiento de
los paises se compensaron, como en los casos de México y Chile. Aunque el monto
de la deuda colombiana solo se redujo en un 5 %, la caida significativa del total adeu-
dado por la region la llevo de representar el 11 % de la deuda continental en 1935, al
6,2 % al final de la guerra.

D. Las instituciones economicas

Numerosas instituciones econdmicas adoptadas durante la Primera Guerra Mundial,
como extremas y transitorias, subsistieron en los afios veinte, cobraron nuevo vigor y se
extendieron de manera universal a partir de la crisis de 1929. Entre ellas, las que limitaban
el libre comercio y el movimiento de los cambios internacionales. El comercio mundial
que habia florecido con amplia libertad hasta el estallido de la guerra debid enfrentar una
variedad de obstaculos: aranceles, tarifas preferenciales, contingentes de comercio, tasas
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de cambio multiples, embargos de capitales y controles cambiarios, entre otros. El mul-
tilateralismo y la vigencia del principio de la nacion mas favorecida cedieron el paso al
bilateralismo y, en general, al nacionalismo econémico®.

Cuadro 3.5
Deuda externa publica de largo plazo de América Latina, 1935 y 1945
(millones de dolares)

Pais 1935 1945
Argentina 1281,0 308,2
Brasil 1186,1 712,4
Colombia 156,7 148,7
Chile 433,9 261,2
Cuba 88,9 95,8
México 362,9 541,5
Peru 107,3 99,3
Uruguay 138,4 104,4
Otros paises 1611 146 0
Total 3916,3 2417,5

Fuente: Naciones Unidas (1967)

1.  El proteccionismo: la Conferencia Economica de Londres

Reuniones internacionales, como la Conferencia Economica de Ginebra, reunida en
1927, y la Conferencia Econdémica de Londres de 1933, fueron convocadas con el pro-
posito de lograr acuerdos que permitieran remover a los obstaculos que impedian el libre
curso de las transacciones internacionales. En medio de la Segunda Guerra Mundial, la
Sociedad de Naciones, principal promotora de aquellas conferencias, reconocio su fraca-
so ante la divergencia entre sus recomendaciones y las politicas comerciales de la época:

Las conferencias internacionales undnimemente recomendaron, y la gran ma-
yoria de Gobiernos repetidamente proclamaron su intencion de aplicar politicas
disefiadas para crear condiciones de un comercio mas libre y equitativo; sin
embargo, nunca antes en la historia fueron las barreras al comercio elevadas tan
rapidamente ni la discriminacion practicada de manera tan generalizada (citada
por Findlay y O’Rourke, 2007: 444).

No pocas expectativas se cifraron en la conferencia londinense. La comision pre-
paratoria de su agenda califico la red de restricciones al comercio como un “estado de

¢ Acerca del auge de los pactos bilaterales de comercio a principios de los afios treinta, la Revista publicd
el articulo “Los pactos bilaterales de comercio” escrito por Etienne Fougere del Consejo de la Camara de
Comercio Internacional, y previamente publicado en el Boletin de la Confederacion Argentina de Comercio
(RBR-107, septiembre de 1936: 315-316).
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guerra econdmica”, cuya solucion seria el “desarme economico’. Y tal desarme exigiria
restablecer la libertad de comercio, empezando por la supresion de trabas excepcionales
creadas durante la guerra y extendidas indefinidamente®; ademas, habria que derogar los
controles cambiarios y establecer un patrén monetario internacional, el cual pudiera ser
acogido por los paises que habian abandonado el patrén oro.

La consecucion de un acuerdo general para bajar los aranceles parecia a todas luces
inaccesible. Hacia menos de tres afios que los Estados Unidos habian elevado sus aranceles
mediante la ley conocida como Smoot-Hawley Act, y menos de un afio desde la implemen-
tacion de un arancel protector en el Reino Unido (Imperial Preference System), eventos que
generaron una nueva oleada de proteccionismo entre las naciones. Comentaristas interna-
cionales cercanos a la conferencia de Londres sugirieron una “tregua aduanera”, mediante
la cual no se elevarian aranceles por un tiempo, y antes bien se favoreceria la realizacion de
acuerdos futuros entre naciones en pro de algunas rebajas efectivas (Prebisch 1933: 164).
La reduccion de derechos y la tregua aduanera ya habian sido solicitadas por la conferencia
de 1927; pero, como entonces lo sefialara el director de la oficina de investigaciones del
Banco de la Nacion Argentina de Buenos Aires, Ratl Prebisch (1933: 169) tales recomen-
daciones terminaron siendo “piadosas aspiraciones que los hechos defraudaron”.

El Banco de la Republica siguié con atencion la preparacion y el tramite de la con-
ferencia de Londres. Con motivo de su inauguracion destacd que en ella “esta puesta la
esperanza de la humanidad, agobiada hoy por dificultades de magnitud antes no conoci-
da”, sin ignorar las dificultades relacionadas con “la multiplicidad y trascendencia de los
problemas que habran de ser resueltos, las diversas condiciones de los distintos paises,
sus encontrados intereses, sus mutuas rivalidades” (RBR-68, junio de 1933: 196). Un mes
mas tarde, ante los desalentadores desarrollos de la conferencia, el Banco se refiri6 a su
posible fracaso, “ante el conflicto de los poderosos intereses antagénicos que luchan en el
seno de la gran Asamblea”. Y como posibles salidas menciond la de “acudir a los propios
medios” o la de “buscar en agrupaciones parciales la defensa comtin”. Segun el editoria-
lista, a esta ultima parecerian querer “acudir los Estados Unidos, por medio de tratados
comerciales con los paises latinoamericanos” (RBR-69, julio de 1933: 237).

En consonancia con lo advertido por la Revista, con posterioridad a la fracasada con-
ferencia de Londres, y hasta la iniciacion de la Segunda Guerra, se vivio un interregno en el
cual surgieron iniciativas orientadas a estimular el comercio con base en el concepto de re-
ciprocidad. La busqueda de convenios internacionales entr6 a ocupar un lugar privilegiado
en la agenda de los paises. En cuanto a las relaciones entre los Estados Unidos y Colombia,
la inminente negociacion de un tratado comercial fue anunciada en la Revista apenas un
mes después de concluida la reunioén en Londres’. Los negociadores de los dos paises con-
cluyeron los términos del acuerdo comercial en enero de 1934 (RBR-75, enero de 1934: 4).

7 “La Conferencia Economica de Londres: programa redactado por la Comision Preparatoria” (RBR-68, junio
de 1933: 203).

8 “Cada pais ensaya la defensa de su economia imponiendo restricciones a las importaciones, con lo que hace
que se resientan finalmente sus mismas exportaciones. Cada uno quiere vender sin comprar” (“La Conferencia
Econdmica de Londres: programa redactado por la Comision Preparatoria”; RBR-68, junio de 1933: 204).

% El editorialista comenta que a la nacion del Norte le interesa la negociacion como parte del plan de abrirse
nuevos mercados, pero se pregunta qué va a pasar del lado de Colombia con una politica “tan intensamente
proteccionista” (RBR-70, agosto de 1933: 276).
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De gran significacion para las negociaciones de tratados por parte de los Estados
Unidos fue la promulgacion de la llamada US Reciprocal Trade Agreements Act. en junio
de 1934. Mediante este acto legislativo se autoriz6 al Gobierno de los Estados Unidos
para celebrar tratados de comercio con otros paises, basados en concesiones comerciales
mutuas, que en ultimas se tradujeran en mercados mas amplios para las exportaciones
de dicho pais'®. Dentro de este contexto institucional en Washington se firmo el tratado
comercial entre Colombia y los Estados Unidos en septiembre de 1935'". En visperas de
la guerra ya se habian celebrado veinte tratados que representaban el 60 % del comercio
de los Estados Unidos (Findlay y O’Rourke, 2007: 455); y aun en plenas hostilidades
se continuaron las negociaciones, de modo que para 1945 se habian firmado acuerdos
bilaterales con 27 naciones. En promedio, las tarifas se redujeron al 44 % de los aranceles
vigentes en 1934 (Van der Wee, 1986: 408)'2.

2.  El contexto monetario internacional

Las esperanzas de que la conferencia de Londres acogiera un patrén monetario interna-
cional se desvanecieron al deslindarse las posiciones de los principales protagonistas.
En mensaje enviado a la asamblea, Roosevelt dio la prioridad a las condiciones internas
de su pais. “El mundo no sera engafiado por mucho tiempo por la falacia de obtener una
estabilidad temporal, y probablemente artificial, del cambio extranjero por parte de unos
pocos grandes paises inicamente. La solida situacion econdmica interna de una nacion es
un factor mas importante de su bienestar que el precio de su moneda [...]” (Kindleberger,
1985: 261). A su turno, los paises miembros del imperio britanico formaron el drea de la
esterlina, y otro grupo de naciones, integrado por Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo,
los Paises Bajos, Suiza y la entonces Ciudad Libre de Danzig, el llamado bloque del oro'.
Todos estos eventos eran registrados con atencion por la Revista, pero en especial los

10 Con el arancel Smoot-Hawley, la tasa de proteccion pasd de una media del 38 % en el periodo 1922-1929 a
una del 53 % en el periodo 1930-1933 (Van der Wee, 1986: 407).

" El tratado fue firmado el 13 de septiembre por el secretario de Estado, Cordell Hull, y el ministro colombiano,
Pedro Lopez Pumarejo. En las notas editoriales de la Revista se hizo la siguiente consideracion: “Bien sabido es
que Colombia exporta la casi totalidad de sus productos a los Estados Unidos, donde entran y se venden libres
de gravamenes y trabas, al paso que en Europa cada dia crecen y se intensifican las dificultades al comercio de esos
mismos productos. El tratado que acaba de firmarse asegura a Colombia esa privilegiada situacion, y no es sino
justo y razonable que en cambio se haya aceptado por nuestro pais alguna prudente reduccion aduanera para
determinados articulos que de la gran nacion amiga importamos nosotros y que no se fabrican en Colombia”
(RBR-95, septiembre de 1935: 303).

La Camara de Representantes aprobo el tratado de comercio con los Estados Unidos en febrero de 1936 (RBR-
100, febrero de 1936: 43).

12 A finales de 1943 se habian firmado contratos de reciprocidad comercial entre los Estados Unidos y 15 paises
del continente que, en conjunto, representaban mas del 90 % del comercio de aquel pais con América Latina
antes de la Guerra (Chalmers (1943) en RBR-194, diciembre de 1943).

13 Determinados a permanecer bajo el patron oro, los integrantes del bloque formalizaron su constitucion
durante la conferencia londinense en julio de 1933, y en una reunién posterior en Ginebra, en septiembre de
1934, ratificaron el compromiso original, aun cuando la recuperacion econdémica ya se hubiera iniciado en otras
naciones (Yeager, 1968: 312). Posteriormente, en abril de 1935, Bélgica decidié abandonar el patrén oro y
reducir el contenido en oro de su moneda en un 28 % (RBR-90, abril de 1935: 120).
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acaecimientos financieros estadounidenses desde la posesion de Roosevelt. Asi lo sefald
el gerente en una de sus notas editoriales: “Al considerar los factores que estan influyendo
en la situacion de los negocios del pais, es necesario poner en primer término la politica
que en materias financieras y econdmicas viene siguiendo el Gobierno de los Estados
Unidos” (RBR-73, noviembre de 1933: 387).

a. Ladevaluacion del dolar

Una serie de medidas arbitradas en abril y mayo de 1933 se tradujeron en la devaluacion
del dolar con respecto al oro. Se impuso el embargo a todas las transacciones en oro, con
excepcion de las autorizadas por la Tesoreria, se anul6 la clausula de oro que regia sobre
las obligaciones publicas y privadas, y se autorizé al Ejecutivo para reducir el valor en
oro del dolar hasta en un 50% (FRB, mayo de 1933: 270-271). En los siguientes cinco
meses el dolar cayd en un 30 %, pero los sintomas de reanimacion econémica eran aun
muy débiles; entonces, se consider6 que “los Estados Unidos deberian tomar firmemente
en sus manos el control del valor en oro del dolar”'4. Asi, el 26 de octubre se iniciaron
compras de oro por parte del Gobierno en el mercado abierto, las cuales partieron de una
cotizacion de US$31,36 la onza, escasamente por encima de la vigente en el mercado
libre del oro en Londres; para principios del afio siguiente la cotizacién se ubicaba en
US$ 35 la onza y la devaluacion era ya del 40 %. Entonces, se acordo estabilizar el precio
del oro al nivel de dicha cotizacion.

La Gold Reserve Act del 30 de enero de 1934 autoriz6 al Gobierno para devaluar el
dolar hasta en un 60 %, y en una decision tendiente a fortalecer el papel de la Tesoreria
para intervenir en el mercado del oro, pero que comprometia la autonomia del Sistema de
Reservas Federales, le exigio a este ultimo que entregara sus reservas de oro a la Tesoreria
a cambio de certificados de oro. Revestida de nuevas facultades, la Tesoreria anunci6 que
compraria y venderia oro a US$ 35 la onza'>. La devaluacion del dolar elevaria el precio
relativo del oro y estimularia su producciéon mundial hasta el advenimiento de la Segunda
Guerra Mundial'®.

Tanto Edwin W. Kemmerer, como H. Parker Willis, quien fuera nominado en 1922
como posible asesor del Gobierno colombiano para la reforma financiera de la época, y
otros académicos, descartaron en audiencias ante el Congreso que el patron oro hubiera
contribuido a la depresion y a la deflacion, controvirtieron el traslado del oro a la Tesore-
ria, rechazaron la abrogacion de la clausula de oro, y, en general, denunciaron las politicas
puestas en marcha por Roosevelt. Segun ellos, aunque con algunas diferencias, la sus-
pension permanente del patron oro abriria las puertas a la inflacion y a la incertidumbre
(Studenski y Krooss, 1963: 385; Meltzer, 2003: 458).

14 Frase tomada de una exposicion de Roosevelt, citada por Ahamed (2009: 471).

'S FRB, Febrero de 1934: 61, 63 y 68. La devaluacion llevo el dolar al 59.06 % de su valor original. O sea que la
devaluacion fue del 40,94 %. El nuevo ddlar contenia 15,2381 granos de oro en comparacion con los 25,8 granos
del viejo dolar. RBR-76, febrero de 1934: 46-47.

16 La tasa estimada de crecimiento anual de la produccion mundial de oro paso del 5,2 % anual entre 1929 y 1933
al 7,9 % anual entre 1934 y 1938 (FRB, junio de 1939: 528).
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La Revista no podia ser ajena al seguimiento de los sucesos financieros internacio-
nales, especialmente a los que con gran velocidad se produjeron en los Estados Unidos a
lo largo de 1933. El tono del editorialista no fue solamente descriptivo, sino vigilante y
critico, de una politica financiera que por momentos se consider6 arriesgada. Al iniciarse
las compras de oro por parte del Gobierno estadounidense las notas editoriales sentaron
la siguiente posicion:

El Presidente Roosevelt parece cifrar su mayor empefio en elevar el nivel de
los precios a la altura que tenian en 1926, y para ello busca a todo trance la
desvalorizacion del dolar. A ese fin obedece una de las mas recientes y tras-
cendentales de aquellas medidas: la de entrar a comprar oro en los mercados
extranjeros, a precios en continua alza, lo que ha llevado la cotizacién de las
monedas europeas respecto del dolar a tipos antes nunca registrados. Hoy el do-
lar no representa, teniendo en cuenta esas cotizaciones, ni 60 centavos del dolar
oro. Va tomando cuerpo la duda de que el Gobierno americano pueda conservar
el control de la situacidn y evitar el que ésta degenere en violentos movimientos
de especulacion y de panico.

Sucesos tan graves como los que vienen desarrollandose en los Estados Unidos,
que afectan a todos los paises que con éstos mantienen relaciones comerciales,
tienen que repercutir con especial intensidad en aquellos que, como Colombia,
dirigen la casi totalidad de sus exportaciones a aquella naciéon y mueven su eco-
nomia, por esta razon, sobre la base del dolar (RBR-73, noviembre de 1933:
387).

La expedicion de la Gold Reserve Act fue comentada en la Revista como una mani-
festacion mas de la “atrevida politica monetaria” seguida en la Unién Americana, y como
un “rudo golpe” contra la banca central:

Motivo de vivo interés y de variados comentarios sigue siendo la atrevida po-
litica econdmica y monetaria que viene persistentemente desarrollando en los
Estados Unidos el presidente Roosevelt y cuyo final resultado es aun muy du-
doso, bien que su inmediato efecto en la situacion de aquel pais ha sido por
varios aspectos favorable. Entre las medidas adoptadas debemos destacar, por su
caracter drastico y la influencia que han de tener no solo en aquella nacioén sino
en el mundo entero, la desvalorizacion legal del dolar, en un 40,94 % y la expro-
piacién de las reservas de oro de los bancos de las Reservas Federales, con la
que se ha dado un rudo golpe al prestigio y a la eficacia de esa gran institucion
de crédito, que tan considerables servicios ha prestado a la economia americana
(RBR-76, febrero de 1934: 39).

Y es que el manejo cambiario no podia seguir otros cauces que los sefialados por la
politica monetaria en los Estados Unidos:

La tremenda crisis de los Estados Unidos, que tan de cerca nos afecta, y la po-
litica inflacionista que el Gobierno de aquel pais adoptd, las sentimos de lleno,
por haber tenido que seguir con nuestra moneda la suerte del ddlar, para salvar
la industria cafetera, lo que llevo el cambio con las naciones europeas a enorme
altura, con grave quebranto para el comercio, y con un encarecimiento de la vida
que afecta a la nacion entera (RBR-75, enero de 1934: 3).
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Una de las primeras decisiones del Banco de la Republica fue la de adoptar para
sus compras de oro fisico (monedas de oro y barras de metal) los precios fijados en los

Estados Unidos; asi los precios de compra comenzaron a fluctuar segun las cotizaciones
del dolar (RBR-77, marzo de 1934: 76).

b.  El Acuerdo Monetario Tripartito

Precisamente la “enorme altura” alcanzada por el cambio con las naciones europeas hizo
que la Revista siguiera con atencion las crisis reiteradas del bloque del oro, en especial
de su lider, Francia. A mediados de 1935 el editorialista refiri6 que “persiste la duda muy
general en el mundo de los negocios de que pueda la politica del patron oro mantenerse
por mucho tiempo” (RBR-92, junio de 1935: 191). Seria por un poco més de un afio, ya
que en octubre de 1936 se produjo el reajuste del franco y el surgimiento del llamado
Acuerdo Monetario Tripartito, conformado por Estados Unidos, Francia y Gran Bretafa.
El editorialista registr6 los hechos en los términos siguientes:

Un acontecimiento de trascendencia mundial, que anunciado y previsto desde
hace tiempos, habia venido aplazandose, el abandono del patréon de oro por
Francia y las otras naciones que con ella formaban el llamado ‘bloque del oro’,
se ha realizado. El ha traido como consecuencia inmediata la desvalorizacion
de las monedas de tales paises en una proporcion alrededor del 30%, y esta
llamado a producir en las relaciones comerciales del mundo, perturbaciones que
no es facil prever en todo su desarrollo, pero cuyos resultados se espera que
sean finalmente benéficos, siempre que este sea un primer paso para llegar a un
acuerdo entre las grandes naciones que facilite el restablecimiento del comercio
internacional, hoy tan profundamente abatido. La medida, que repugnaba viva-
mente al sentimiento publico francés, encontrd una larga resistencia en ese pais,
que se prolongd por mas de cinco afos y costd al Banco de Francia la pérdida
de la mitad de sus ingentes reservas de oro (RBR-108, octubre de 1936: 343)"7.

Aunque el Acuerdo establecia tasas de cambio fijas entre el ddlar, la libra y el franco,
el aumento mas rapido de los precios en Francia dejo sin piso la relevancia de las tasas
nominales originalmente establecidas (Meltzer, 2003: 538-541)'8. El franco pudo flotar
libremente desde mediados de 1937, y desde mayo de 1938 fue estabilizado en relacion
con la libra esterlina hasta el comienzo de la guerra'®.

17 Las reservas en oro del Banco de Francia, que a diciembre de 1934 frisaban los US$ 5.450 millones, a
diciembre de 1936 sucumbian a US$ 2.995 millones (FRB, junio de 1939: 528).

8 Aunque las tasas nominales podian revisarse y ajustarse dia a dia, no existia una clara percepcion de la
diferencia entre tasas nominales y reales de cambio. Entre noviembre de 1936 y febrero de 1937 las monedas
europeas en el mercado de Nueva York se mantuvieron muy estables, lo cual contribuyé al optimismo de la
época en relacion con los efectos benéficos del Acuerdo. RBR-111, enero de 1937: 5.

1 Yeager (1968: 320).
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C. Los fondos de estabilizacion cambiaria

En numerosas experiencias nacionales el abandono del patrén oro estuvo seguido por
la constitucion de cuentas de cambio extranjero y fondos de estabilizacion. En el caso
de la Gran Bretafia y de los Estados Unidos, sus respectivas monedas flotaron, primero,
y luego fueron sometidas a la accion estabilizadora de dichos fondos. En relacion con
algunos paises originalmente miembros del bloque de oro, desde el momento de la de-
valuacion de sus monedas se prefirié echar a andar rapidamente la intervencion de dicha
clase de fondos para minimizar las oscilaciones cambiarias.

La Cuenta de Igualacion Cambiaria se cred en Gran Bretafia en 1932 con recursos de
deuda publica para ser operado por el Banco de Inglaterra bajo el control de la Tesoreria.
En los Estados Unidos el Fondo de Estabilizacion Cambiaria, creado en 1934 por la Gold
Reserve Act, fue formado con parte (US$2 000 millones) del mayor valor del oro resul-
tante de la devaluacion del dolar. En Francia buena parte de la ganancia en libros de la
revaluacion de las existencias de oro se destind a la apertura del Fondo de Estabilizacion
del Cambio®. Como en los tres paises se impusieron restricciones a la convertibilidad de
las monedas extranjeras en oro, los fondos de estabilizacion correspondientes se obliga-
ron a comprarse a cambio de oro sus propias monedas adquiridas durante el dia anterior
(Gomez Naranjo, 1943; RBR-193, noviembre de 1943).

En los dos afios anteriores a la guerra, el oro siguid concentrandose en los fondos
cambiarios de los paises acreedores, especialmente los Estados Unidos y Gran Bretafia;
ademas, los movimientos internacionales del metal perdieron la vieja correspondencia
automatica con las transacciones comerciales, y escasamente con las de capital, cuando
estas no podian atenderse facilmente con giros sobre las divisas. La funcion de reserva
de valor del oro mantuvo su vigencia, al tiempo que en la practica se desvanecia la tra-
dicional de patron de valores (Midland Bank, 1938; RBR-129, julio de 1938: 237-241).

II. EL cicLo EcONOMICO EN COLOMBIA
A. El crecimiento

Después de crecer en promedio al 6 % entre 1932 y 1934, la economia creci6 al 4,5 % en-
tre 1935 y 1937, antes de brincar de nuevo a alturas superiores al 6% entre 1938 y 1939;
como lo sugiere el Grafico 3.8, este fue el preludio de un continuo descenso de las tasas
anuales de crecimiento a partir de 1940, que se aproximaron una expansion nula entre
1942 y 1943; una vez mas, en la antesala de la posguerra la economia volvid a crecer a
una tasa cercana al 6 % entre 1944 y 1945.

20 Véase Anderson (1937; en RBR-119, septiembre); también, el articulo “Las revaluaciones monetarias de
1936” (RBR-120 de octubre de 1937: 343-345).
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Grifico 3.8
Crecimientos del PIB real y nominal, 1932-1945
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuentes: Cepal (1957) para las estimaciones del PIB; base: 1994 = 100, segiin las cuentas nacionales del
DANE.

Desde mediados de los afios treinta se habia intentado construir indicadores agrega-
dos de la renta nacional (Lleras Restrepo, 1990a: 191-195; Lleras Restrepo, 1990b, ter-
cera parte: 138-140). En la segunda mitad de los aiios cuarenta el Banco de la Republica
comenzo6 a publicar sus primeras estimaciones de la renta nacional y de su composicion
sectorial*'. El Grafico 3.9 presenta las trayectorias del llamado indice general de activi-
dad economica y de los indices sectoriales de la produccion, el comercio, las finanzas, la
hacienda publica y los transportes.

2l En un articulo intitulado “El ingreso nacional”, la Revista informé acerca de los estudios sobre dicho tema
iniciados por el Banco de la Republica en 1947:
Respecto de Colombia, el Banco de la Republica inici6 los trabajos preliminares del Ingreso
Nacional desde el afio de 1947, seleccionando de su personal de empleados a uno de los que
consider6 mas capacitados para esta tarea y enviandolo a los Estados Unidos, en cuyo Departamento
de Comercio y en contacto directo con los técnicos del Ingreso Nacional, hizo estudios y practicas
que lo han capacitado para organizar las labores correspondientes, las que ya estan en marcha a
cargo de nuestra Seccion de Investigaciones Econdmicas, Grupo del Ingreso Nacional (RBR-252,
octubre de 1948: 1170).
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Grifico 3.9
Indices de la actividad econémica sectorial y general, 1934-1945
(1934 =100)
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Nota: el indice general de la actividad economica comprende los indices parciales de finanzas, produccion,
comercio, transportes y hacienda publica. A su turno, el indice parcial de finanzas esta formado por los indices
de medios de pago en circulacion, de giro de cheques y de transacciones en la Bolsa de Bogota. El indice
parcial de produccion estd conformado por los indices de produccion de azicar, de cemento y de energia
eléctrica. Igualmente, el de comercio comprende los indices de valor de las importaciones CIF, valor de las
exportaciones de café, y transacciones de la feria de ganado de Medellin. Asi mismo, el de transportes esta
formado por los indices de pasajeros por kilometro y toneladas por kilémetro transportados por los ferrocarriles
y cables aéreos, y por el indice de carga transportada por el rio Magdalena. Finalmente, el indice de la hacienda
publica comprende los de rentas y gastos nacionales.

Fuente: IGBR (1952).

Los indices alcanzaron niveles muy similares hacia mediados de los afios treinta;
luego, la mayor dindmica se concentrd en los sectores de produccion y de comercio, si
bien el crecimiento de este ultimo se rezagd durante la guerra. La economia recibio el
impulso principal de parte de la produccion y de las finanzas, y fue el crecimiento de
este ultimo sector el mas sobresaliente desde mediados de la guerra. En contraste, fueron
el comercio, la hacienda publica y los transportes los sectores mas afectados durante el
conflicto bélico.

B. Los precios

Aunque no se disponia de un indice general de precios, las autoridades y los analistas
contaban con algunos indices parciales para el seguimiento de la inflacion. El Banco de
la Republica y la Contraloria General de la Republica establecieron las bases estadisticas
de dichos indices.

En el Grafico 3.10 aparece la trayectoria de dos indices de precios construidos para
expresar la evolucion del costo promedio de algunos alimentos en el pais, con base en la
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informacion de algunas de sus principales ciudades®. El indice muestra distintas etapas
en la evolucion de los precios entre 1934 y 1945. En los aios treinta, en el periodo com-
prendido entre las politicas inflacionistas de 1932 y 1933, y el comienzo de la guerra, el
indice estuvo predominantemente en ascenso, con excepcion de una parte de 1935 y todo
1937.

Grafico 3.10
Articulos alimenticios de primera necesidad en el pais, 1933-1945

(indices de precios)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En relacion con la evolucion de los precios desde 1933 hasta principios de 1939 el
ministro de Hacienda advirtié que, aunque no se disponia de un indice general de precios,
era claro que a lo largo del ultimo lustro se habia experimentado un alza de precios: “Es
claro que no puede negarse que, a partir de 1933, se desarrolla en el pais un alza de pre-
cios, facilmente perceptible en general, aunque no se la puede medir con relativa exacti-
tud” (Lleras Restrepo, 1990, Parte I: 112).

El indice descendi6 durante los dos primeros afios de la confrontacion bélica y
luego crecié empinadamente hasta 1945. Una evolucion muy similar siguio6 otro indice
registrado periddicamente en la Revista, el de los materiales de construccion en Bogota
(Grafico 3.11).

2 fndice de precios elaborado por el Banco de la Repiiblica. Las ciudades fueron, en orden alfabético, Bogota,
Barranquilla, Bucaramanga, Cali, Cartagena, Cutcuta, Girardot, Ibagué¢, Manizales, Medellin, Neiva, Pasto,
Pereira, Popayan, Santa Marta y Tunja. Con el tiempo se incorpor6 la informacion de Girardot y Honda. Los
alimentos se clasificaban en tres grupos, a saber: granos (arroz, frijol, harina de trigo, maiz, café), productos de
origen animal (carne de res, carne de cerdo, manteca, leche, huevos) y otros productos (panela, azlicar, platanos,

papas, yuca).
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Grifico 3.11
Materiales de construccion en Bogota, 1933-1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El indice de la Feria de ganados de Medellin, también periédicamente publicado por
el Banco, muestra un tramo francamente ascendente hasta principios de 1937, y luego uno
moderadamente descendente entre mediados de 1937 e igual época de 1938. Muy estable

durante los dos primeros afios de la guerra, su progresivo empinamiento ya se advertia a
lo largo de 1942 (Grafico 3.12).

Qréﬁco 3.12

Indice de la Feria de ganados de Medellin, 1933-1942

(1923 =100)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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La Contraloria General de la Republica asumio la construccion y publicacion del
llamado indice del costo de la vida obrera en Bogota, cuyos trazos aparecen desde la ini-
ciacion de su calculo en 1937 (Grafico 3.13). Se advierte su descenso moderado a lo largo
de los dos primeros afios de las hostilidades internacionales, antes de iniciar su ascenso
continuo hasta principios de 1945, al igual que se observo con los indices de alimentos en
el pais, y con el de los materiales de construccion en Bogota.

Grifico 3.13

Indice del costo de la vida obrera en Bogota, 1937 (febrero) a 1945 (diciembre)
(febrero de 1937 = 100)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En los dos primeros afios del conflicto el indice de alimentos cay6 en 10,7 %, y el de
materiales de construccion en 11,56 %; en el mismo periodo, el del costo de la vida obre-
ra en Bogota disminuyo en 2,6 %, y el de las ferias ganaderas de Medellin permanecid
practicamente constante. Entre 1942 y 1945 los indices se dispararon hacia arriba: el de
alimentos en 83 %, el de materiales de construccion en 93 %, y el obrero lo hizo menos
reciamente, en 65,6 %. La fortaleza del ascenso de los precios se concentrd entre 1942 y
1944, y cedi6 de manera sustancial en el caso de los alimentos y de la vida obrera, y con
menor contundencia en el caso de los materiales de construccion. Asi, el indice de alimen-
tos paso de crecer al 24,8 % en 1943 y 22,4% en 1944 a solo el 2,23 % en 1945; el de la
vida obrera de 19,4% y 18,7% en 1943 y 1944 a solo 2,52 % en 1945; y el de materiales
de construccion de 11,1% y 29,7% en 1943 y 1944 a 8,83 % en 1945.

En el Grafico 3.14 se destacan varios episodios relacionados con los precios de los
alimentos basicos: el ajuste de precios iniciado en el segundo semestre de 1934, cuando
imperaban inflaciones mensuales del 3 %, obré gradualmente hasta traducirse en inflacio-
nes minimas o aun negativas un aflo mas tarde, en el segundo semestre de 1935, cuando
en promedio la tasa de inflacion fue nula.
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Grafico 3.14

Tasa de inflacion: indice de precios de alimentos de primera necesidad en el
pais, 1934-1939 (junio)
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Nota: la variacion porcentual mensual se calculo entre los promedios anuales mes a mes del indice de precios
de los alimentos.
Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Los signos alentadores de la economia después de afios de postracion, pero también
la dinamica inflacionaria acentuada en el segundo trimestre de 1934, fueron registrados
por el editorialista en los siguientes términos:

No puede negarse que existe un principio de inflaciéon monetaria, especialmen-
te en algunas regiones en que han obrado especiales circunstancias, y que su
influencia se esta sintiendo en las transacciones comerciales, que han tenido
buen movimiento; en las cotizaciones bursatiles, que se han mantenido firmes
y en alza; en las operaciones de finca raiz y en las edificaciones, que siguen
muy activas; en el costo de vida, cuyos indices muestran aumento constante;
en el movimiento de las oficinas de compensacion de cheques, cuyas cifras han
doblado las correspondientes del afio pasado, y en los mismos tipos de cambio
exterior, que no obstante la favorable modificacion que ha tenido la situacion
internacional, se mantienen elevados (RBR-79, mayo de 1934: 147; también,
RBR-80, junio de 1934: 183).

La Revista reconocié que en aquellos meses habia imperado una “alta cifra de la
circulaciébn monetaria” en atencion a requerimientos ineludibles, como los gastos deri-
vados de la defensa nacional, la recoleccion de la cosecha cafetera en los departamentos
centrales y la compra del oro proveniente de explotaciones mineras, que por entonces se
encontraban en plena expansion. Pero ante la eventualidad de un nuevo auge crediticio,
la Revista reitero el criterio del crédito productivo, asociado con la real bills doctrine, de
amplio predominio en aquel momento:

Tal estado de cosas, sobre todo por el excesivo desarrollo que pueda tener, impone
a los dirigentes de la banca y de las finanzas vigilante atencion, para impedir que
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llegue a extremos perjudiciales. Hay que evitar a todo trance que el crédito banca-
rio, al volver a funcionar activamente, vaya a fomentar la especulacion, como ocu-
rri6 en época anterior, procurando por todos los medios posibles, que ¢l se destine
exclusivamente al desarrollo estudiado y prudente del comercio, de la agricultura,
de las industrias fabriles y extractivas (RBR-79, mayo de 1934: 147).

Y en el informe anual del Banco, al referirse al tema de la circulaciéon monetaria,
el gerente se expreso asi: “Pasada ya la crisis y terminado el conflicto internacional, se
impone una politica de gran prudencia y de reajuste, si queremos evitar al pais serias
complicaciones para el futuro” (RBR-84, octubre de 1934: 335).

En los ultimos meses de 1934 y primeros de 1935 el editorialista volvio a referirse
a factores de incertidumbre, signos de paralisis en algunos sectores, y cierto compor-
tamiento anarquico en los precios (RBR-81, julio de 1934: 219; RBR-83, septiembre
de 1934: 299). La caida persistente de las cotizaciones del café en Nueva York en el
segundo semestre de 1934 y su estancamiento en 1935 fue considerado por el Banco
como “factor general de depresion” (RBR-91, mayo de 1935: 155; RBR-94, agosto de
1935:263).

En 1936 la inflacion mensual apenas rebaso el 0,5 %, y en 1937 fue atin mas baja, ya
que escasamente sobrepaso el 0,1 %. Otra cosa sucedid a partir del segundo trimestre de
1938 cuando las tasas de inflacion comenzaron a elevarse mes a mes, arribando al 2% en
noviembre, como preludio de tasas mas bajas en 1939.

La tasa inflacionaria mensual, seglin el indice del costo de la vida obrera en Bogota
para el periodo de la guerra, es ilustrada en el Grafico 3.15. Como puede observarse, entre
mediados de 1939 e igual época de 1942 el promedio de dicha tasa fue negativo, aunque
muy reducido. Una experiencia radicalmente distinta se vivio en los tres afios siguientes.
Entre mediados de 1943 y mediados de 1944 la tasa mensual promedio fue superior al
2%, y en adelante, hasta finales de 1945, inferior al 1 %.

Grifico 3.15

Tasa de inflacion: indice del costo de la vida obrera en Bogota, 1938
(agosto)-1945
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Nota: la variacion porcentual mensual se calculd entre los promedios anuales mes a mes del indice de precios
de los alimentos.
Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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Vistos los graficos anteriores en conjunto, se revela una cercana correspondencia
entre los indices de precios disponibles hasta el fin de la guerra y la trayectoria de las co-
tizaciones externas del café (la cual se exhibe mas adelante). Para entonces los analistas
ya reconocian el estrecho vinculo entre los precios del café en las plazas internacionales y
los precios de los productos transados internamente; ademas, ya advertian la transmision
de mayores precios en los bienes importados a los bienes de la produccion interna. Refi-
riéndose a la tendencia alcista de los precios desde 1933 y a su relacion con la evolucion
de los precios cafeteros, el ministro de Hacienda se expreso en los siguientes términos a
mediados de 1942:

Las causas de esta tendencia general de los precios son naturalmente complejas.
Bajo el estimulo del aumento de los medios de pago en circulacion, la tendencia
al reajuste que comenz6 a presentarse desde enero de 1933 ha seguido desen-
volviéndose, y asi, por ciertos aspectos, podria afirmarse que el alza de ahora
es en parte la continuacion de un movimiento que viene de atras. Pero, sin
duda, una de las causas que mas esta influyendo es la consistente en las altas
cotizaciones del café. La correspondencia entre el precio de este producto y
los restantes del mercado es, en efecto, una de las mas marcadas caracteristicas
de la economia colombiana. [...] Es conocido también suficientemente el efecto
que unas mercancias ejercen sobre el de otras, y en este sentido no puede des-
cartarse el reflejo del encarecimiento de los articulos extranjeros sobre el valor de
los de produccion doméstica (Lleras Restrepo, 1990, Parte I11b: 178).

Ya para mediados de 1942 los indices citados coincidian en sefialar una rapida ten-
dencia alcista de los precios. Desde mayo de dicho afio la Revista del Banco de la Repu-
blica consigné en sus notas editoriales al menos un par de renglones acerca de la varia-
cion mensual en el indice del costo de la vida obrera en Bogotd, y con alguna frecuencia
un comentario acerca de la trayectoria inflacionaria; este registro mensual de la inflacion
en el editorial carecia hasta entonces de antecedentes en la Revista.

En el afo completo transcurrido entre mayo de 1942 y mayo de 1943 la tasa de
inflacion medida por el costo de la vida obrera en Bogota fue del 17,1 %, ante lo cual el
editorialista escribio que, “las cifras que dejamos anotadas demuestran claramente que ha
seguido acentudndose la tendencia inflacionista que hemos venido sefialando”. Ademas,
senal6 el gerente, “no se trata de un fendmeno propio de nuestro pais, sino comun a todas
las naciones latinoamericanas”.

En el contexto institucional de la época, ja quién le correspondia adoptar una po-
litica antiinflacionaria? La respuesta la dio la Revista de manera explicita: “Para con-
trarrestar esta situacion, el Gobierno nacional, investido por el congreso de facultades
especiales, ha venido dictando una serie de medidas econdmicas y fiscales, de que hemos
dado cuenta en esta publicacion™?.

Al argumentar parte de dichas medidas ante el Congreso, el Gobierno se refirio a la
necesidad de detener lo que llamo:

2 Se refiere al suplemento de la Revista niim. 187 de mayo de 1943, publicado con el titulo de “Medidas fiscales
y economicas del Gobierno”, el cual contenia dos proyectos, el llamado Plan Fiscal, convertido en la Ley 45 de
1942, y el Plan Economico en el cual se baso la Ley 7¢ de 1943.
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[...] Alza desmesurada de los precios producida por la disminucion de nuestras
importaciones, fenomeno que ha creado dos factores de encarecimiento: la es-
casez de mercancias y el aumento de las emisiones de billetes del Banco de la
Reptiblica como resultado de una balanza comercial crecientemente favorable.
A estos dos factores economicos se agrega la insaciable especulacion de muchos

[

En consecuencia, al esbozar su Plan Economico, el Gobierno planted la necesidad
de establecer el control de precios y hacer mas flexible el control de cambios que venia
desde 1931. En decisiones posteriores, como el Decreto 1148 de 1943 (junio 10), el eje-
cutivo dispuso la constitucion de depdsitos a plazo en el Banco de la Republica por parte
de bancos, empresas y personas naturales que reunieran ciertas condiciones econdémicas,
con el propodsito de moderar la expansion del dinero circulante.

En relacion con las medidas extraordinarias del Gobierno, especialmente las del
Decreto 1148, el Banco afirmo lo siguiente:

Las tltimas de ellas y sin duda las mas eficaces, estan contenidas en el decreto
legislativo de fecha 10 de este mes, [...] el cual dispone la elevacion del encaje
legal de los bancos y la formacion de un fondo de reserva nacional, en oro y
en divisas en dolares, destinado a hacer frente a las necesidades que habran de
presentarse al pais a la terminacion de la guerra. [...] (RBR-188, junio de 1943:
219).

A renglon seguido, el Emisor expresé su confianza en el buen suceso de las decisio-
nes adoptadas por el ejecutivo, para el control monetario y la estabilidad cambiaria:

No hay duda de que estas acertadas medidas de prevision, que han sido aplaudi-
das por la mayoria de la opinioén nacional, [...], a medida que se vayan poniendo
en ejecucion, tendran resultados muy efectivos en la reduccion del medio cir-
culante y en el mantenimiento del cambio exterior, objetivos ambos que se han
considerado como esenciales para conservar la estabilidad econémica del pais
(RBR-188, junio de 1943: 220).

Tal confianza fue ratificada un mes después por el Banco de la Republica en las notas
editoriales de la Revista, al afirmar que:

[...] las medidas adoptadas por el Gobierno para detener el movimiento infla-
cionista y mantener la estabilidad del cambio exterior, han empezado a producir
resultados favorables. [...] ha podido observarse, después de muchos meses de
constante aumento, descenso en los indices de diversos renglones econdémicos,
tales como los medios de pago, el costo de la vida, el movimiento y cotizaciones
bursatiles y el monto de los cheques cubiertos por los bancos” (RBR-189, julio
de 1943: 261)%.

24 Exposicion de motivos del Plan Econdmico (RBR-187, mayo de 1943, suplemento: 23).
2 El Decreto 1148 fue modificado y adicionado por el 1304 de 1943 (3 de julio) y el 2579 de 1943 (23 de
diciembre) (RBR-195, enero de 1944: 11).
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La inflacion parecié moderarse en el segundo semestre de 1943, pero volvio a agudi-
zarse en el primero de 1944, de modo que un afio después de adoptadas las determinacio-
nes ejecutivas extraordinarias, la inflacion entre mayo de 1943 y el mismo mes de 1944
llego al 19,2%. El “éxito relativo” de dichas medidas parece haber consistido en haber
conservado tasas de inflacion semejantes a las de mediados de 1942, impidiendo que
ellas se desbocaran; un afio mas tarde, en mayo de 1945, la inflacion anual volvio a ser
del 19,2%. A mitad de camino el Banco sefialaba que el potencial impacto inflacionario
de la entrada de reservas internacionales habia podido moderarse “gracias a las medidas
adoptadas por el Gobierno y a la prudente politica de crédito seguida por el banco de emi-
sion”. Citaba el editorialista que “el aumento de las reservas (de 362,7 % entre abril de
1941 y abril de 1944) ha producido en su mayor parte el del medio circulante, pero este ha
sido considerablemente inferior al de aquellas (102,8 % en el mismo lapso)” (RBR-199,
mayo de 1944: 171).

Pero a pesar del “éxito relativo”, la persistencia de la inflacion hasta bien entrado
1945, y la agitacion social que estaba provocando, llevaron a la Revista a dar cabida a ex-
presiones como ‘“ha seguido subiendo, en forma alarmante, el costo de la vida en todo el
pais”y “llamamos de nuevo la atencion al sostenido aumento del costo de la vida en el pais,
que tan graves repercusiones esta teniendo en la tranquilidad social” (RBR-209, marzo de
1945: 115; RBR-210, abril de 1945: 174).

Coincidiendo con el cierre del conflicto internacional, las tasas de inflacion iniciaron
su descenso en el segundo trimestre de 1945; la tasa de inflacion para 1945 fue del 2,5 %,
comparada con el 18,75 % para 1944, el 19,4 % para 1943 y el 13,9 % para 1942, afio este
en que se inici6 el ciclo inflacionario®.

C. El comercio exterior

Los indicadores del comercio exterior ocuparon siempre un lugar de primera linea en
el seguimiento de la actividad econdmica. El comercio exterior expresado en miles de
toneladas crecié continuamente desde principios de 1934 hasta finales de 1940; se sostu-
vo durante 1941, se fue a pique a lo largo de 1942, y se recuperod hasta alcanzar niveles
semejantes a los de 1941 en el curso de 1943 y 1944 (Grafico 3.16).

26 Si para calcular las tasas anuales de inflacion no se toman los valores de final de afio del indice, sino el
promedio de los doce meses de cada afio, las tasas de inflacion serian las siguientes: para 1942, 8,67 %, para
1943, 16,09 %; para 1944, 20,12 % y para 1945, 11,36 %.
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Grafico 3.16
Comercio exterior, 1933 (enero) a 1944 (junio)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En el Grafico 3.17 se presenta el volumen de comercio exterior por exportaciones e
importaciones. En promedio, las importaciones representaron escasamente un 10% del
comercio total, con excepcion del segundo semestre de 1942, cuando debido a la caida
de las exportaciones la participacion de aquellas se elevo excepcionalmente al 40 % del
volumen de comercio.

Grifico 3.17
Comercio exterior: exportaciones e importaciones, 1933 (enero) a 1944 (junio)
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236



De la gran depresion a la Segunda Guerra Mundial (1934-1945)

Entre 1934 y el estallido de la guerra, el café representd alrededor del 75 % de las
exportaciones, si se excluyen las de oro y petroleo. Durante las hostilidades, dicha parti-
cipacion se elevo a un porcentaje cercano al 90 % (Grafico 3.18).

Grifico 3.18
Exportaciones de café, 1934-1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En el Grafico 3.19 se presenta la evolucion de las exportaciones fisicas de café. Entre
1935y 1940 el valor medio de las exportaciones mensuales de café fue de 329 sacos de 60
kilos, con un coeficiente de variacion del 13 %. Al colapso de las exportaciones en 1941
y la recuperacion en los siguientes dos afios, siguioé un periodo de exportaciones medias
mas altas que en el pasado (de 413 sacos de 60 kilos por mes), pero también con una ma-
yor volatilidad del orden del 27 %.

Grifico 3.19
Exportaciones de café, 1933 (enero) a 1945 (diciembre)
(media movil: doce meses)
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La produccion cafetera se multiplico por 2,5 veces entre 1925 y 1945, pero sus cre-
cimientos anuales fueron muy desiguales, e incluso se presentaron caidas en 1926, 1935,
1939 y 1943. Con el pacto internacional de cuotas, instaurado en 1940, la produccion
cafetera practicamente se estabilizo a partir de 1942 (Grafico 3.20).

Grafico 3.20
Produccion cafetera de Colombia, 1925-1945
(millones de sacos)
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros (FNC, 1946: 53).

La experiencia colombiana durante estas dos décadas debiod consultar de manera
permanente la evolucion de las politicas cafeteras de Brasil que, después de una cosecha
inusitada en el afo cafetero 1926-1927, facilitaron otras tres cosechas de proporciones
extraordinarias y consecutivas que marcaron el perfil de la produccién en el continente.

El programa brasilero de valorizacion y defensa permanente del café (1921-1929),
sostenido por el Instituto Paulista del Café, alimentd la expectativa de que la produc-
cion cafetera del pais encontraria mercados a precios remuneradores, sin importar los
volumenes alcanzados por las cosechas. Al amparo de dicha politica también progreso la
produccion cafetera en el resto del continente, asi como en Africa y Asia. Tras el colapso
financiero del Instituto Paulista y de su plan de valorizacidn, siguieron nuevos programas
de sustentacion de precios manejados primero, por el Consejo Nacional del Café, y luego
por el Departamento Nacional del Café. Una de las acciones mas dramadticas adelantadas
por estas instituciones desde 1931 hasta 1944 fue la destruccion de ingentes cantidades
de café: a lo largo de dicho periodo se quemaron 78,2 millones de sacos, de los cuales
64,9 millones, o sea, el 83 %, fue destruido antes de la guerra (Peldez y Suzigan, 1976:
263y ss).

El ajuste de la produccion en Brasil solo se produjo a partir de 1937 con cosechas
progresivamente menores, de manera que para 1945 su nivel fue similar al alcanzado en
1920. Precisamente, en 1945, la produccion conjunta de Colombia y la de los otros paises
productores de cafés suaves superaron a la del Brasil (Grafico 3.21).

238



De la gran depresion a la Segunda Guerra Mundial (1934-1945)

Grafico 3.21
Produccion cafetera de América Latina, 1925-1945
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Fuente: FNC (1946: 53).

En el Grafico 3.22 se exhibe la trayectoria anual de la balanza comercial como por-
centaje de las exportaciones. El saldo excedentario de la balanza, después de haber repre-
sentado el 36% de las exportaciones en 1934, se extinguidé de manera progresiva hasta
alcanzar cifras minimas, pero negativas en 1939. Luego, en 1942 subid subitamente del
3% al 45% de las exportaciones, como preambulo de un nuevo colapso entre 1943 y
1945, el cual mostré de nuevo cifras negativas.

Grafico 3.22
Balanza comercial, 1933-1945
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Fuente: RBR (varios afos).
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D. El precio del café

1. Los precios externos e internos del grano

Las trayectorias seguidas por los precios externos e internos del café entre 1933 y 1945
aparecen en los graficos 3.23 y 3.24, respectivamente®’. El Manizales Excelso o tipo ba-
sico colombiano alcanzé un precio promedio de US¢12,83 por libra americana, con una
volatilidad del 19%. Si solamente se considera el lapso transcurrido hasta la iniciacion
del Pacto Cafetero Internacional en octubre de 1940, la cotizacion media fue de US¢11,11
por libra, con una volatilidad del 12 %. Estos precios resultaron inferiores a los alcanza-
dos durante la depresion de 1930-1932 (US¢14,31) y muy lejanos de los obtenidos du-
rante el auge de 1925-1929 (US¢25,93). El precio conseguido bajo el Pacto, de US¢15,87
por libra, fue apenas superior en 10 % a la cotizacion media recibida durante la depresion.

Grifico 3.23
Cotizaciones externas del café colombiano en el mercado de Nueva York,
1933-1945

(US¢ por libra americana)
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Fuente: (FNC, 1946).

El seguimiento de los precios del café, tanto externos (corresponsalia mensual des-
de Nueva York) como internos (principalmente en la plaza de Girardot) constituyd un
apartado permanente de las notas editoriales de la Revista. Ademas, en seccion indepen-
diente se reproducia el texto de la corresponsalia neoyorquina. El editorialista comun-
mente se referia al comportamiento reciente de los precios de los suaves colombianos

7 Desde la primera edicion de la Revista del Banco de la Republica, en noviembre de 1927, el editorialista se
refirid a las cotizaciones del “Medellin Excelso”, y desde la segunda, a las del “Bogota Bueno”.
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y del brasilero conocido como contrato D o Santos 4%®. Las diferencias de precios entre
el café Manizales y el Santos 4, antes de la guerra, que servian de referencia para los
comentarios en la Revista, se presentan en términos anuales en el Cuadro 3.6.

Cuadro 3.6
Cafés Manizales y Santos 4: promedios de precios del café disponible en Nueva York,
1925-1939

Ao (1) (2) Diferencia
Manizales Santos 4 -2
1925 27,93 24,26 3,67
1926 28,54 22,13 6,41
1927 25,08 18,47 6,61
1928 27,26 22,94 4,32
1929 22,81 21,84 0,97
1930 17,24 12,88 4,36
1931 15,55 8,75 6,80
1932 11,35 10,59 6,76
1933 10,46 9,12 1,34
1934 13,70 11,11 2,59
1935 10,26 8,88 1,38
1936 11,26 9,45 1,81
1937 11,60 11,04 0,56
1938 10,97 7,66 3,31
1939 11,66 7,41 4,25

Fuente: FNC (1941: 485)

Los precios internos del café en el mercado de Girardot de las clases pilado y per-
gamino fueron en promedio de $43,7 y $34.,4 por carga de 125 kilos, con una volatilidad
del orden del 20 % en los dos casos. El comportamiento de las trayectorias de los precios
externos e internos fue muy similar a lo largo del periodo, pero difirid abiertamente entre
junio de 1943 y octubre de 1945, cuando los internos crecieron de manera persistente al
tiempo que los externos permanecian sin modificacion (Grafico 3.24).

28 En la seccion habitual de la Revista, “El mercado del café en Nueva York”, ademas de las obligadas referencias
estadisticas acerca de las entradas de caf¢ a los Estados Unidos, de las entregas para el consumo y del estado
de las existencias en dicho pais, entre otros temas, se trataban siempre las condiciones de los mercados tanto al
contado como a futuro, y de la evolucion de los tipos basicos de mayor referencia, como el Rio 7, el Santos 4, y
los suaves colombianos: Medellin y Manizales.
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Grafico 3.24
Precios internos del café en el mercado de Girardot, 1933-1945
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Fuente: (FNC, 1946).

2.  Elementos de politica cafetera después de la Depresion

Al iniciarse el auge de precios externos del café en 1925, la participacion del café co-
lombiano en el consumo mundial era de 8,99 %, y ya para 1933 era muy superior, del
14,57 %, de modo que se habia abierto paso en el consumo durante los afios de auge y
depresion. Esta evidencia contribuy6 a fortalecer la idea de que los suaves colombianos,
por su calidad, tendrian ganada una posicion en el mercado. Pero no todas eran certezas.
También habia incertidumbres sobre el futuro, en gran parte provenientes de los eventos
cafeteros en Brasil. Asi, a principios de 1933 reinaba, primero, la expectativa acerca de
cual seria el desenlace de la disputa en dicho pais entre quienes propugnaban por seguir
con un esquema de sustentacion de precios basado en restricciones a la salida del grano
y en la destruccion de existencias, y quienes abogaban por el restablecimiento del libre
mercado y, luego, de lo que podria ocurrir una vez la politica cafetera quedé en manos
oficiales (RBR-63, enero de 1933: 5. RBR-66, abril de 1933: 121).

Las cotizaciones en Nueva York crecieron de manera sostenida a partir de noviembre
de 1933 hasta abril de 1934, tendencia que con cierto rezago fue reiterada por los precios
internos: el Manizales lleg6 a cotizarse a US¢14,72 la libra en abril, cuando exactamente
un afio antes se habia cotizado a US¢9,87. Durante este lapso de ascenso de los precios, la
posicion estadistica de los suaves fue favorable y, aunque no con la misma contundencia,
pareci6 que por fin la devaluacion del dolar podia estar ejerciendo algiin efecto en los pre-
cios cafeteros®’. Asi mismo, los anuncios brasileros de continuar con la destruccion de sus

» Una reiterada explicacion de por qué los precios cafeteros no reaccionaban al unisono con otras mercancias en
los Estados Unidos era que se trataba de un mercado de compradores, en el que los tostadores ejercian un poder
predominante sobre la fijacion de los precios.
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excesos de produccion, que ya para entonces era muy significativa, mantuvo la fortaleza
del ascenso de los precios®. Finalmente, la intervencion en el mercado de la Federal Farm
Board fue un factor adicional para que el mejor sentimiento del mercado se transformara
en franca reaccion’’.

A pesar de los elementos favorables citados, el problema de fondo persistia, a saber:
el exceso sustancial de la produccion sobre el consumo. En relacion con este contraste, el
gerente insistid en que deberian formalizarse tratados comerciales que abrieran nuevos
mercados a los productores cafeteros:

[...] conviene tener en cuenta que esta favorable situacion es apenas una tregua,
desde que la capacidad productora del Brasil siga por encima de las necesidades
del consumo, y que esta tregua deberia aprovecharse activamente por los Gobier-
nos de los paises cafeteros para gestionar los necesarios tratados comerciales que
aminoren los enormes gravamenes que tiene el café en la mayor parte de las nacio-
nes consumidoras, y abran al grano nuevos mercados, inica forma de equilibrar de
manera estable la demanda y la oferta del articulo (RBR-77, marzo de 1934: 76).

Los augurios de cotizaciones altas no perseveraron por mucho tiempo, ya que, luego
de un semestre de precios ligeramente a la baja, se inici6 un franco descenso que vino a
ceder solamente a mediados de 1935. En efecto, el Manizales, que habia logrado cotizarse
a US¢13,78 la libra en septiembre de 1934 descendid hasta US¢9,66 en agosto de 1935.
En sus notas mensuales acerca del mercado cafetero neoyorquino la Revista reconoce
la favorable posicion estadistica de los distintos tipos de café, pero asi mismo destaca
repetidamente el efecto depresivo de la economia de los Estados Unidos, parcialmente
compensado por la politica de sustentacion brasilera. Ya a fines del primer trimestre de
1935 la Revista registra actitudes vacilantes en el Brasil que generaron incertidumbre y
precipitaron nuevos descensos en las cotizaciones:

Indudablemente la incertidumbre en la politica cafetera del Brasil es la princi-
pal responsable de la desmoralizacion del mercado, que por otra parte presenta
caracteristicas que deberian afirmarlo, como la situacion estadistica, que es muy
favorable, y la escasez de abastos de los tostadores, que segun noticias es la
mayor registrada (RBR-89, marzo de 1935: 80)*.

30 En relacion con este factor del mercado, el editorialista sefiald: “La destruccion de café en el Brasil, aunque un
tanto atenuada en el mes de diciembre pasado, elevo a 7.740.000 sacos la cantidad destruida del 1° de julio al 31
de diciembre de 1933. El total de café desaparecido desde que se inicio6 esta acertada politica, cuyos resultados
estamos palpando, montaba el 21 de diciembre ultimo a 26.065.000 sacos”. La cifra era de gran relevancia, ya
que para entonces la Bolsa de Café y Azlcar de Nueva York habia revelado que las existencias mundiales de
café al 1 de noviembre de 1933 llegaban a 24.724.724 sacos (RBR-75, enero de 1934: 5y 6).
31 La Federal Farm Board tenia cierta capacidad para rechazar las ofertas de compra de sus existencias por parte
de los tostadores (RBR-76, febrero de 1934: 41).
32 Con renovado énfasis volvio a criticar el editorialista la actitud brasilera:
“Indudablemente, las vacilaciones del Brasil respecto a su politica cafetera es el principal factor
que mantiene el mercado del grano en un estado de incertidumbre y debilidad que dura ya casi cinco
meses. Parece que existe un desacuerdo entre los miembros del Congreso de aquel pais respecto a
tal politica; pero como el Gobierno ha declarado su proposito de mantener la orientacion que en la
materia ha traido, puede esperarse que esa sera la tendencia que predomine y que a esa decision se
llegue pronto [...] (RBR-90, abril de 1935: 121).
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Unos meses mas tarde el Banco volvio sobre la controversia interna del Brasil acerca
de sus opciones de politica:

No acaba el Brasil de decidirse respecto a la politica cafetera que adoptara, y
por tanto continua la incertidumbre en los mercados consumidores. El congreso
de cafeteros reunido en Rio de Janeiro en estas tltimas semanas ha hecho al
Gobierno de dicho pais varias sugestiones sobre la politica que debe adoptar-
se, y todas ellas parecen encaminadas a que se renueve la intervencion en el
mercado, para destruir no menos de cuatro nuevos millones de sacos, sea de las
actuales existencias, sea de la cosecha proxima. Se ha pedido la supresion del
departamento nacional del café; el establecimiento de una cuota de sacrificio; la
supresion o reduccion del impuesto de 15 chelines por saco. Pero sobre este ul-
timo punto el Gobierno ha ratificado sus declaraciones adversas (RBR-91, mayo
de 1935: 157).

La Revista siguié con minucia los desarrollos posteriores de la politica cafetera en
el Brasil. Una nueva conferencia cafetera celebrada en Rio de Janeiro en julio recomen-
d6 el mantenimiento del impuesto de exportacion y el retiro del mercado del excedente
de la cosecha anterior, de cuatro millones de sacos (RBR-93, julio de 1935: 229). En el
mes siguiente el mercado dio “sefiales de estar volviendo a la vida” como lo sefialaran
los corresponsales de la Revista en Nueva York (RBR-95, septiembre de 1935: 304). El
Departamento del Café resolvié atender la recomendacion de los cafeteros de comprar los
cuatro millones de sacos y su destruccion se adelantd en febrero de 1936. La reaccion de
las cotizaciones no se hizo esperar, alentada por el surgimiento de otros factores, como el
anuncio de una cosecha limitada y de calidad inferior en el Brasil, y de brotes inflaciona-
rios en los Estados Unidos. Segun los corresponsales, “algunos observadores consideran
que el café salio al fin de las postracion, y estan esperando una sostenida tendencia al
alza, al menos por algin tiempo (RBR-100, febrero de 1936: 45). Para entonces reinaba
un optimismo no registrado en los ultimos tres afios; asi lo demuestran los corresponsales
en su misiva al Banco en febrero de 1936:

El mercado en el mes pasado ha estado fuerte y activo. Los futuros han subido
de 41 a 89 puntos y los disponibles de 1 a 2 centavos. Los negocios estuvieron
muy activos y tuvieron un volumen en la bolsa el mas alto desde julio de 1933
con muy buena demanda para el café en mano. El interés excepcional que los
tostadores han desplegado en el mercado se revela en las entregas de cafés de
Colombia y del Brasil, que alcanzaron una nueva ctspide de 1.300.000 sacos.
Aunque se considera generalmente que el consumo ha aumentado, se cree que
buena parte de lo comprado ha ido a reforzar las existencias invisibles que, hasta
hace muy poco, estaban por debajo de lo normal. Indicios de que las existen-
cias de café en el Brasil estin mermando, principalmente por la destruccion del
grano, a un punto en que estan ya cerca de lo normal, animan a los negociantes
a comprar por anticipado y a mantener mayores existencias (RBR-100, febrero
de 1936: 45).

Las ventas de disponibles y las transacciones a futuro volvieron a agitarse a media-
dos del afio, cuando Brasil anunci6 una cuota de sacrificio del 30 % de las proximas tres
cosechas (RBR-105, julio de 1936: 233). La respuesta de los precios al alza se produjo,
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segun el editorialista, “a pesar de la desesperada resistencia que a ella han venido opo-
niendo los fuertes tostadores” (RBR-105, julio de 1936: 233).Una vez mas, en el tercer
trimestre del afo, el mercado neoyorquino se vio expuesto a presiones bajistas que, de
acuerdo con la Revista, solo se explicaban “por la tenaz campafa que para deprimir el
mercado han emprendido fuertes entidades interesadas en el negocio, con el propdsito de
llevar las cotizaciones a un nivel que les permita obtener barata la provision del grano
que necesitan hacer para la estacion de mayor consumo que ya ha entrado” (RBR-108,
octubre de 108: 345).

Tales eran las condiciones en el mercado internacional al reunirse en Bogoté la Con-
ferencia Internacional del Café**. Una de las tesis que sustentd la convocatoria de la reu-
nién fue la de la urgencia de un acuerdo de productores. Asi lo plantearon Alfonso Lopez
Pumarejo, presidente de Colombia, y Eurico Penteado, delegado del Brasil y presidente
de la conferencia. Segiin Lopez,

Una larga experiencia nos ha venido a ensefiar que ninguno de los paises produc-
tores de café gozan de condiciones tales de independencia para la distribucion
del suyo que lo situe en posicion privilegiada ante el mundo consumidor. La
falta de concordancia y de colaboracion deja a unos y a otros, sucesivamente, en
buenas o malas condiciones, con perjuicio o beneficio inmediato de los demas;
pero en detrimento constante del grupo productor, que sufre una notable dismi-
nucion de precios que podra aminorarse muchas veces sin esfuerzos excepcio-
nales. Seguir pretendiendo aprovechar, cada uno por su cuenta, las alternativas
del mercado internacional, en vez de procurar un acuerdo de productores, como
existe tacitamente el de los compradores, sin intentar siquiera el estudio de un
posible plan de defensa colectiva, no parece lo mejor aconsejado®.

A su turno, Penteado destaco que,

No nos presentamos aqui como asperos competidores —que en realidad no lo
somos— sino como representantes de grandes intereses que no deben chocar,
con perjuicio para todos, y que es facil armonizar para una accion cooperativa,
inteligente, que dara resultados generales, excelentes e inmediatos™®.

La conferencia acordoé la creacién inmediata de la Oficina Panamericana del Café,
con sede en Nueva York, asi como la organizacion de instituciones de defensa en todos
los paises productores que carecieran de ellas, y la adopcion de una politica comun para la
defensa de los precios. Igualmente, se considerd que todos los productores deberian par-
ticipar en los esfuerzos que hasta el momento habia venido realizando “aisladamente el
Brasil para mantener el equilibrio de los precios, con sacrificio de parte de sus cosechas”
(RBR-108, octubre de 1936: 351). Un tema capital fue el de la definicion de precios mi-
nimos para el Santos 4 y el Manizales, con la idea de mantener entre ellos una diferencia

33 El evento fue realizado por iniciativa de la Federacion Nacional de Cafeteros de Colombia presidida en ese
entonces por Alejandro Lopez 1. C. Asistieron delegados de Brasil, Colombia, Costa Rica, Cuba, El Salvador,
Guatemala, México, Nicaragua y Venezuela (RBR-108, octubre de 1936: 349).

3 La Conferencia Internacional del Café (RBR-108, octubre de 1936: 350).

* La Conferencia Internacional del Café (RBR-108, octubre de 1936: 350).
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no menor de US¢1,5 por libra; estos fueron los términos del acuerdo sobre paridades de
precios convenido entre el Departamento Nacional del Café del Brasil y la Federacion
de Cafeteros de Colombia en Nueva York en diciembre de 1936 (Lleras Restrepo, 1983:
240).

La reunion de Bogota vino a fortalecer de inmediato la tendencia alcista de las co-
tizaciones, a pesar de las presiones bajistas ejercidas por los compradores; sin embargo,
hacia finales de 1936 los tostadores volvieron al mercado para reabastecer sus existencias,
aceptando los nuevos niveles de precios del café crudo; de hecho, para principios de 1937
las casas distribuidoras ya publicaban precios mas altos para el café tostado (RBR-109,
noviembre de 1936: 384; RBR-110, diciembre de 1936: 420; RBR-111, enero de 1937: 5).

El de 1937 fue un afio cargado de inquietudes y, finalmente, de crisis en el ambito
cafetero internacional, en el cual primaron las decisiones adoptadas por Brasil, donde se
prohijaron tacticas para elevar el precio del grano, como la de crear escaseces en la plaza
neoyorquina, que entre otros efectos, tuvo el de forzar los precios por encima de la paridad
con los suaves y, en el caso colombiano, el de igualar la cotizacion del Santos 4 y la del
Manizales. Para entonces, la intervencion que debia realizarse en Colombia para mante-
nerse dentro del acuerdo de paridades, ante cambios internacionales como el citado, asi
fueran transitorios, no era viable por la carencia de infraestructura de almacenamiento y
de la financiacion requerida. En este contexto, a partir de febrero las cotizaciones perdie-
ron fortaleza, en especial las relacionadas con los suaves; ademas, la situacion fue apro-
vechada por los compradores para limitar la magnitud de sus operaciones en la medida en
que lo permitieron sus reservas, y asi presionar los precios a la baja (RBR-113, marzo de
1937: 76. RBR-117, julio de 1937: 228).

Entre marzo y abril las cotizaciones internas sufrieron un brusco desplome. El café
pilado en Girardot pasé de $46 a $42,4 y el pergamino de $35,6 a $32°¢. Para robustecer
la capacidad financiera de la FNC, la Ley 41 de 1937 elevo a 25 centavos el impuesto por
saco exportado de 70 kilos; hasta entonces el impuesto era de 10 centavos, vigente desde
1927 (Ley 76), y era practicamente el unico ingreso del gremio cafetero. También, se au-
torizo la prorroga por un afio del impuesto a los giros sobre las ventas de café (RBR-115,
mayo de 1937: 147). Ademas de los dos impuestos, al Banco de la Republica se autorizd
para formalizar con la FNC las operaciones de crédito necesarias para la suficiente y
adecuada financiacion de la defensa del café, recibiendo como garantia los tributos men-
cionados (Lleras Restrepo, 1983: t. I, p.274). La discusion parlamentaria correspondiente
y la controversia publica en relacion con la politica de intervencion de la FNC facilitaron
que uno de los temas de discusion fuera el de las operaciones en el mercado de futuros
(Lleras Restrepo, 1983: t. I, p.245).

De la Conferencia Panamericana del Café, a reunirse en la Habana en agosto de
1937, se esperaba una salida a las incertidumbres reinantes sobre el futuro de la industria.

36 Los alcances de la intervencion de la FNC fueron puestos en cuestion, por lo que su gerente, Alejandro Lopez
I. C. renuncio. La notas editoriales de mayo de 1937 se iniciaron asi:

La baja en los precios del café, que en nuestra anterior resefia registramos, sigui6 acentuandose en la primera
parte del periodo que resefiamos hoy, lo que naturalmente provoco gran agitacion en el pais y polémicas
acaloradas en el parlamento y en la prensa alrededor de la politica seguida por la Federacion Nacional de
Cafeteros (RBR-115, mayo de 1937: 147).
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Al tiempo que se adelantaba dicha reunion, el editorialista anotdé que “parece que los
temas principales que en ella se tratan sean la propaganda conjunta por los paises produc-
tores del grano y la reglamentacion de la oferta, por el sistema de cupos de exportacion u
otros analogos” (RBR-118, agosto de 1937: 264). Los resultados no correspondieron a las
moderadas expectativas sobre la conferencia; se acordd que habria un impuesto de US¢5
por saco exportado para financiar la propaganda del café en los Estados Unidos, y se veto
la exportacion de café inferior al tipo nimero 8 por parte de los paises signatarios. Los
temas centrales de paridad de precios y cuotas de exportacion no hicieron parte de lo acor-
dado, pero se asigno dicha tarea a la Oficina Panamericana del Café en Nueva York, con
un plazo de sesenta dias (RBR-119, septiembre de 1937: 300-301). Tales conversaciones
no prosperaron, y Brasil anuncié una nueva politica cafetera:

Considerando la necesidad de conciliar la situacion del café brasilero con la de
otros paises competidores para dar asi la posicion justa en el negocio de exporta-
ciones y considerando que dicha conciliaciéon es imposible por medio de cuotas
de exportacion y de paridades de precios con otros paises, el Gobierno resolvid
basar su politica interna relativa al café en el sentido de abierta competencia®’.

En cosa de pocos dias se produjo el cambio de politica cafetera en el Brasil y la sus-
titucion del régimen institucional de Gobierno en dicho pais inaugurado con el nombre
de Estado Novo. La ocurrencia cercana de los dos eventos acrecentd el clima de incer-
tidumbre en el ambito cafetero y dio lugar a nuevas medidas de politica econdmica. El
editorialista se refiri6 a la confusion reinante en los siguientes términos:

No esté todavia definida claramente la relacion que este acontecimiento (el cam-
bio de Gobierno) tenga con la politica cafetera del Brasil, por mas que se consi-
dere que ha de tenerla y muy considerable. En todo caso, él ha venido a agravar
el trastorno profundo que ya existia en el mercado de café, produciendo una
fuerte baja en los precios, que alcanzaba a mas de dos centavos por libra para
las clases colombianas y a mas de tres para las del Brasil (RBR-121, noviembre
de 1937: 376).

En efecto, los dos ultimos meses de 1937 debieron contemplar una caida vertical de
los precios. El Medellin Excelso pas6 de US¢12,04 en octubre a US¢10,07 en diciembre,
y el Manizales Excelso de US¢11,61 a US¢9,08 en el mismo lapso.

La incertidumbre tuvo sus repercusiones en los mercados de cambios y de dinero,
segun lo registrd la Revista: “[Se] produjo una inusitada actividad en las solicitudes de
cambio exterior al Banco de la Republica y la consiguiente disminucion en las reservas
de oro de la institucion (RBR-121, noviembre de 1937: 376).Y parecia comprometer las
actividades en general:

Nos toca hoy resefiar un periodo de zozobra e incertidumbre para el pais, bajo
la impresion producida por la grave crisis en los precios del café, crisis que al
afectar ese importante sector de la economia nacional, tan estrechamente ligado

37 Declaracion del ministro de Hacienda del Brasil, el 4 de noviembre de 1937 (Lleras Restrepo, 1983: t. I, p.
306).
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a todas las actividades del pais, amenazaba asumir un caracter general de suma
gravedad. [...] Fue en las operaciones bursatiles en donde pudo apreciarse mas
claramente el efecto de la depresion, pues aunque el volumen de ellas fue muy
considerable en noviembre, se observa que ello correspondi6 al ramo de divi-
sas extranjeras, y que los demas valores, bonos y acciones, mostraron reducido
movimiento y precios muy inferiores a los que venian rigiendo, cosa, por lo
demas, apenas natural en una situacion semejante (RBR-122, diciembre de 1937:
415-416).

Pero también se estaba ante un pais mas preparado para hacer frente a circunstancias
extremas:

En todo caso, se ha hecho patente que el pais se encuentra hoy mucho mejor
preparado que en épocas anteriores para hacer frente a una emergencia como la
que se le ha presentado, y que, bien que el café sigue representando en nuestro
comercio exterior un papel preponderante, tenemos ya otros productos, como el
oro, el petréleo, los bananos, que van adquiriendo importancia cada dia mayor
[...] la produccién agricola e industrial se ha desarrollado considerablemente en
los ultimos afios [...] la situacidon bancaria es en extremo solida y segura (RBR-
122, diciembre de 1937: 416)*.

En el campo institucional, la crisis cafetera fue la motivacion inmediata para la crea-
cion de instrumentos de politica econdmica, concebidos tanto para la defensa de las re-
servas internacionales como para estimular la demanda interna. En materia cambiaria, se
exigié como nuevo requisito para expedir licencias de importacion el depdsito previo en
efectivo en el Banco de la Republica de un porcentaje del valor de dichas licencias, el cual
solo se podria utilizar para su pago (RBR-121, noviembre de 1937: 380).

En materia de fomento, se expidieron decretos para estimular la produccion agricola
e industrial; asi, se aumento el cupo de redescuento en la Caja Agraria, y se autorizo al
Banco Central Hipotecario para abrir una seccion de crédito industrial. Esto ltimo se
hizo mediante la creacion del bono industrial, mediante el cual se ofrecia a industrias ya
existentes, o por establecerse, un crédito de amortizacion gradual, con plazo hasta de cin-
co anos. La Revista destaco este nuevo instrumento crediticio al sefialar que ““se ha creado
el bono industrial, instrumento hasta ahora desconocido entre nosotros, llamado a prestar
apoyo muy importante y efectivo al desarrollo industrial del pais, como en otras partes ha
ocurrido” (RBR-122, diciembre de 1937: 415).

Otra disposicion, que al igual que la de los depositos previos se convertiria en un
instrumento al que se acudiria recurrentemente en el futuro, fue la de trasladar parte de
los depositos de la Tesoreria en el Banco de la Republica a las arcas de los bancos comer-
ciales para incitar a dichas instituciones a sostener el ritmo de sus préstamos. Una medida
posterior, expedida en febrero de 1938, fue el Decreto 326 de 1938 que reorganizd la nor-
matividad existente en materia cambiaria y de licencias de importacion; aqui se introdujo

3% La balanza comercial de 1937 mostraba de bulto dicha importancia preponderante del café, que por entonces
era del 53,5 %, y prescindiendo del petroleo, subia al 66,2 % (RBR-124, febrero de 1938: 39).
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el control directo de las importaciones que tan ampliamente se emplearia en el futuro
(RBR-126, abril de 1938: 122).

Una variedad de noticias contradictorias hizo carrera en los primeros meses de 1938,
en relacion con la politica cafetera de Brasil. Se afirmaba que estimulaba sus exportacio-
nes para dejar por fuera a la competencia, al tiempo que se sugeria que estaria pronta a
reunirse con otros productores:

[...] al propio tiempo que del Brasil llegan declaraciones de que se seguira una
politica de agresiva competencia de precios, que solo deje subsistente al mejor
dotado (el Brasil, naturalmente) circulan rumores de que hay intentos de rea-
nudar conversaciones entre los paises productores, en busca de un arreglo. Y si
por una parte sigue dicho pais forzando sus exportaciones del grano, por otra
continua destruyéndolo en escala gigantesca: Lo quemado en la presente esta-
cion pasa de 10.000.000 de sacos, y el total destruido hasta ahora llega a casi 58
millones (RBR-124, febrero de 1938: 40)*.

Los precios en la plaza neoyorquina se fortalecieron progresivamente a lo largo del
afo, de modo que en diciembre el Medellin alcanz6 una cotizacion de US¢13,58 por libra,
y el Manizales paso a US¢13,10, niveles que no se habian conquistado desde 1934. Se
adujeron, entonces, como causas mas probables de la reaccion de los precios, que el con-
sumo mundial se habia incrementado en virtud de los nuevos esfuerzos propagandisticos
de los productores, la relativa escasez de suaves, y las existencias muy mermadas de los
tostadores, que los habrian obligado a salir al mercado (RBR-130, agosto de 1938: 276).

En el primer cuatrimestre de 1939 el precio del café colombiano en Nueva York cayd
en mas de dos centavos de dodlar la libra, sin una razon expresa para dicho descenso. Se-
gun el gerente, “no se explica muy bien esa situacion por cuanto la estadistica es mas bien
favorable, dado que las entregas al consumo contintan en escala no superada antes, que
las cosechas, especialmente las de cafés suaves se presentan moderadas, y que el Brasil ha
declarado ya que se mantendra la cuota de sacrificio del 30 % de la cosecha proxima para
ser destruida” (RBR-137, marzo de 1939: 85. RBR-138, abril de 1939: 124). Si se tratara
de una tactica bajista de los compradores fuertes, afiadi6 el gerente, la recuperacion de
los precios deberia verse algunos meses mas tarde. En efecto, los precios se recuperaron
durante la estacion estival, usualmente pesada, cuando los grandes negociantes apremia-
dos por reabastecer sus existencias volvieron al mercado (RBR-139, mayo de 1939: 164).

A mediados del afio pudo confirmarse que el consumo mundial seguia en ascenso
(26.727.000 de sacos en el afio terminado el 30 de junio, superior en 5 % al del afio prece-
dente). Para entonces, el gerente pudo confirmar que en Brasil, las plantaciones antiguas,
productoras de las mejores calidades, habian sido las més abandonadas con motivo de
los bajos precios, lo que deberia redundar en beneficio de las calidades suaves (RBR-141,
julio de 1939: 145). Los calculos optimistas del momento debieron ceder terreno a la
incertidumbre, una vez se conocieron los anuncios del inicio de la conflagracion europea.

3 Segun el corresponsal en Nueva York, en esa plaza circularon rumores de que Colombia estaba en
conversaciones con Brasil para formalizar un convenio de productores (RBR-126, abril de 1938: 113).
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3. Guerray pacto de cuotas

El estallido de la guerra no produjo trastornos espectaculares en el mercado del
café en Nueva York. Por lo general, el comercio no lograba definir la tenden-
cia futura de él, por presentarse en la situacion muchos factores contradictorios
(RBR-144, octubre de 1939: 365).

Estas fueron las frases de apertura del mensaje de los corresponsales de la Revista en
Nueva York, que al menos por el momento no eran preocupantes.

A su turno, en las primeras notas editoriales escritas tras la iniciacion de las hos-
tilidades, la Revista dejo la siguiente descripcion de reacciones suscitadas en distintos
campos de la actividad economica:

En Colombia la primera reaccion fue, naturalmente, de alarma y desconcierto,
[...] Esa reaccion se hizo patente especialmente en una fuerte baja en los valo-
res bursatiles; en una alza desproporcionada en los precios de las mercancias
y de los viveres, completamente injustificada, especialmente para los ultimos;
en una baja, igualmente sin justificacion, en los precios de compra del café,
que en ciertas regiones productoras llego a niveles exagerados, y en un general
aquietamiento de los negocios. Por fortuna, no llegd a presentarse, en ningiin
momento, como pudo temerse, tendencia alguna a un panico bancario, lo que
muestra la profunda confianza, muy bien fundada, que el ptblico abriga en la
fuerte posicion de los bancos del pais y del amplio respaldo con que ellos cuen-
tan en la institucion central de emision (RBR-143, septiembre de 1939: 324).

El propio Banco de la Republica habia contribuido a sostener la confianza en las ins-
tituciones financieras y cafeteras desde el mismo dia de desencadenamiento de la guerra
con el siguiente comunicado:

La Junta Directiva del Banco de la Republica, después de hacer un examen dete-
nido de las posibles consecuencias que para Colombia pueda tener un conflicto
bélico europeo, estima que los factores estudiados no muestran el peligro de que
sobrevengan bruscas perturbaciones en la economia del pais, y declara:
Primero. Que nuestra organizacion bancaria ofrece plenas garantias respecto a
la conservacion de la normalidad en las operaciones de crédito indispensables a
la defensa de la economia nacional.

Segundo. Que el Banco de la Republica, obrando en perfecto acuerdo con el Go-
bierno Nacional y con los demds bancos hipotecarios y comerciales del pais, esta
dispuesto a prestar todo su concurso para la defensa eficaz de nuestra estructura
econdmica, poniendo en juego los recursos y medios de accioén de que dispone,
los que sumados a los del Gobierno y de los demas bancos, son ampliamente
suficientes para realizar esos fines y para prestar a las industrias y al comercio
un apoyo constante y decidido.

Tercero. Que el Banco de la Republica, de acuerdo con las mismas entidades,
continuard interviniendo en los cambios internacionales con el fin de evitar es-
peculaciones y para mantener la estabilidad de la moneda.

Cuarto. Que de la misma manera el Banco prestara su concurso financiero a la
Federacion Nacional de Cafeteros, a efectos de que €sta pueda en todo momen-
to intervenir en los mercados del interior para evitar que los precios del café
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desciendan por debajo de las cotizaciones que rijan fuera de Colombia (Lleras
Restrepo, 1983: t. II: 247).

Una nueva fase depresiva de los precios se inicio en octubre de 1939 y se extenderia
hasta el mismo mes del afio siguiente. Las clases colombianas terminarian perdiendo
alrededor de cuatro centavos por libra. La guerra europea significd que, en la practica,
gradualmente, el destino comercial tnico del café serian los Estados Unidos*. Segtin los
corresponsales en Nueva York, con base en un informe de la Green Coffee Association de
la misma ciudad, en segundo semestre hasta noviembre, las exportaciones de café colom-
biano a Europa registraron 87 100 sacos, en comparacion con 373 436 en igual periodo
de 1938. La pérdida de mercados se tradujo en el descaecimiento de los precios; asi, las
cotizaciones mas alta y mas baja del Medellin Excelso en 1939 fueron de 13-1/2'y 10-1/4,
contra 10-1/2 y 10-1/4 en solo diciembre (RBR-147, enero de 1940: 6).

En los primeros meses de 1940 la quietud se apoder6 de las transacciones cafeteras
en Nueva York, con minimas operaciones a futuro. En Colombia, para mediados del afio
los precios internos registraban una caida del orden del 30 %, en comparacion con los al-
canzados al iniciarse la guerra. El editorialista se refirid, entonces, a que “los precios estan
llegando si no llegaron ya, al limite de resistencia de los productores, por debajo del cual
la produccion cesa de ser remuneradora, al menos en Colombia (RBR-151, mayo de 1940:
176). Y, procedio, entonces, a solicitar reacciones de politica econdmica: “El problema
que semejante estado de cosas crea para Colombia es de mucha gravedad, y seguramente
se buscara por cuantos en el asunto pueden intervenir, la manera de aliviar en alguna
forma la situacion de la industria cafetera, tan seriamente amenazada y cuya ruina traeria
para el pais las mayores dificultades” (RBR-150, abril de 1940: 133).

La respuesta no se hizo esperar. Se acudioé a una medida provisional: el estable-
cimiento de una prima cafetera por ocho meses a partir del 1 de mayo, consistente en
dos pesos (US$ 1,15) por cada saco de café pilado exportado, y de $1,50 por cada saco
exportado de café en pergamino; la prima cesaria de pagarse si el precio del café¢ Mani-
zales alcanzara el nivel de US¢10 por libra —Decreto 831 de 1940; RBR-151, mayo de
1940: 181-182—. O sea, se esperaba que con el auxilio fiscal el café colombiano pudiera
mantenerse alrededor de diez centavos de ddlar en el mercado de Nueva York. Para fi-
nanciar la prima se creé un bono de deuda interna, con intereses del 5% y amortizable
en quince afos, el cual podia ser adquirido por la banca hipotecaria y el propio Banco de
la Republica. El editorialista dejo un comentario critico sobre los alcances de la medida,
al sefialar que “no puede decirse que los productores estén aprovechando el total de esa
bonificacion, buena parte de la cual esta quedando en poder de los intermediarios” (RBR-
151, mayo de 1940: 176)*.

4 “La Guerra, con la constante intensificacion del bloqueo, es la causa unica de la dura situacion que atraviesa
nuestro principal producto de exportacion, pues en los Estados Unidos sigue registrandose un sostenido aumento
en el consumo, que aunque bastante considerable no alcanza a compensar la forzosa disminucion que sufre el
de Europa (RBR-148, febrero de 1940).

41 Segun el ministro de Hacienda, la intervencion de la Federacion se habia intensificado hasta “el limite de
lo posible” para que la prima llegara al productor. Lleras Restrepo (1983, T. II: 454. La prima de exportacion
estuvo vigente hasta el 31 de diciembre de 1940; para entonces ya regia el acuerdo de cuotas de exportacion del
grano iniciado en el mes de noviembre.
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Al promediar el afio ya se habian intensificado los contactos entre paises productores
para encontrar mecanismos destinados a sostener los precios internacionales. En julio,
la Conferencia Panamericana del Caf¢ adopto, entre otras resoluciones, una referida a
las cuotas de exportacion hacia los Estados Unidos, sobre la base de que los productores
habian aceptado regirse por un plan de cuotas de exportacion (RBR-154, agosto de 1940:
305). Un tema de discusion en el mundo cafetero durante los meses que precedieron a la
formalizacion del acuerdo de cuotas fue el de qué se haria con los sobrantes de las cose-
chas; se especulo, entre otras posibilidades, que la ampliacion de facultades crediticias
otorgadas por esas fechas al Export-Import Bank por el Congreso de los Estados Unidos
facilitaria a los productores la financiacion de aquellos excedentes (RBR-155, septiembre
de 1940: 349). Finalmente, en octubre el editorialista afirmé que “al fin, después de tantas
demoras, fue acordado el plan de cuotas de exportacion del grano. Hoy esté ya asegurado
ese acuerdo y es de esperar un fortalecimiento en los precios del café, tanto en el exterior
como aqui mismo (RBR-156, octubre de 1940: 392).

En los dos ultimos meses de 1940 los precios publicados en Nueva York comenza-
ron a reflejar el impacto que en los mercados tuvo el acuerdo sobre cuotas de exportacion
a los Estados Unidos. El Manizales pasé de US¢8,86 a US¢10,25, el Bogota Bueno de
US¢7,67 a US¢8,2, y el Manizales de US¢8,11 a US¢9,46. La Revista coment6 que: “El
acuerdo a que al fin se llegd en Washington entre los paises productores de café sobre el
plan de cuotas de exportacion puso fin al expectante suspenso en que se habia mantenido
el mercado de Nueva York por varios meses, presentandose una tendencia alcista muy
acentuada en las cotizaciones”. Y, como la Revista ya se habia preguntado acerca de
como el acuerdo de productores podria manejar el tema de los sobrantes de las cosechas,
un paquete legislativo expedido a finales de noviembre establecio, entre otras, normas la
de precios minimos para todas las calidades. A propdsito de dicha decision el editorialis-
ta manifestd que al alza de las cotizaciones “sin duda contribuyd considerablemente la
medida adoptada por Colombia de fijar precios minimos para sus cafés, llenando asi el
vacio que se notaba en el pacto de cuotas” (RBR-158, diciembre de 1940: 476). El paquete
legislativo conocido como El Plan de Valorizacion del Café produjo una notable reaccion
en el comercio neoyorquino segtn los corresponsales de la Revista:

La reaccion producida en el comercio por estos decretos fue la de que ellos eran
“la mas formidable legislacion sobre café dictada hasta ahora por el Gobierno
colombiano” y de que “el plan de Colombia tenia dientes”. Los negociantes se
dedicaron a discutir la posibilidad de una acciéon semejante en el Brasil, pues el
consenso general es que los precios minimos son parte esencial del sistema de
cuotas” (RBR-158, diciembre de 1940: 477).

El paquete de medidas de proteccion de la industria cafetera estaba formado por un
primer decreto (2078 de 1940), que establecia un sistema de licencias de exportacion con-
trolado por la FNC, establecia precios minimos para los cafés exportados, definia que las
licencias de exportacion deberian utilizarse dentro de los treinta dias desde su expedicion
y creaba impuestos sobre las letras de cambio procedentes de exportaciones cafeteras, los
cuales se abonarian en una cuenta de la Tesoreria denominada Fondo Nacional del Café.
Un segundo decreto (2079 de 1940) autorizaba la emision de $ 10000 000 en bonos de
deuda interna para la financiacion del plan de valorizacion del caf€; dichos titulos serian
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amortizables en el curso de veinte afios y la tasa de interés seria del 3 % anual. El Banco
de la Republica, la banca comercial y la hipotecaria fueron facultados para adquirir bonos
del Fondo Nacional del Café hasta por un 20% de su capital y reserva legal. Un tercer
decreto (2080 de 1940) establecié impuestos adicionales por cada saco exportado de los
tipos de café conocidos como “pasillas” y “consumos”™.

Durante el primer afno del acuerdo cafetero, la Revista pudo seguir el progresivo
fortalecimiento de las cotizaciones externas. El Medellin Excelso, que se cotizaba a
US¢10.25 la libra en diciembre de 1940, pas6 a US¢16,5 en diciembre de 1941, y el Ma-
nizales Excelso lo hizo de US¢9,46 a US¢16,0 entre las mismas fechas. Cambios tan sus-
tanciales, entre el 60 y 70 %, serian objeto de nuevas controversias tanto externas como
internas sobre el manejo cafetero internacional. El aumento de precios, especialmente
rapido en los primeros cuatro meses del afo, no podia ser explicado solo por el acuerdo
entre productores; también concurria una inusual deficiencia de la cosecha brasilera, que
para entonces se calculaba del orden del 50 %; igualmente la certidumbre en los medios
cafeteros de que otros productores, con el Brasil a la cabeza, seguirian la idea colombiana
de fijar precios minimos; ademas de, destacables incrementos en el consumo, fomentados
por el auge de empleos en las industrias ligadas a la guerra (RBR-159, enero de 1941: 5;
RBR-161, marzo de 1941: 85).

El acelerado ascenso de las cotizaciones provoc6 declaraciones como las de que los
precios alcanzados eran excesivos, las cuales se tradujeron en presiones bajistas hacia
principios de abril. La Revista reaccion6 inmediatamente para desvirtuar tales lecturas
del mercado:

El resultado de tales declaraciones fue el de contener el alza y producir una
reaccion bajista en los ultimos dias. Pero como no tiene fundamento el aserto
de que los precios son excesivos, pues apenas son los que en otra época se con-
sideraban moderados; como las existencias en los Estados Unidos son amplias
para el consumo; como la capacidad transportadora, cada dia mas limitada, haria
nugatorio el aumento nominal de las cuotas, y como siguen obrando los factores
de alza, como el aumento del consumo y el riesgo de una inflacién en los Esta-
dos Unidos, no parece probable que la tendencia bajista se mantenga (RBR-162,
abril de 1941: 129).

Segun la corresponsalia de la Revista, el comercio neoyorquino llegé a dividirse en
dos partidos, con cierto predominio de quienes sostenian que las cuotas nominales no de-
berian aumentarse para domeifiar el incremento de precios. Segun uno de los sostenedores
de tal opinion,

[...] uno de los objetos primordiales del convenio de cuotas es la distribucion
equitativa del mercado de café en los Estados Unidos entre las naciones pro-
ductoras de la América Latina y evitar asi el dumping de café a precios bajos en
el mercado americano, ruinoso no solo para los productores sino también para el
comercio de café de los Estados Unidos. Si las cuotas han de ser alteradas cada

42 “E] Plan de Valorizacion del Café” (RBR-158, diciembre de 1940: 479-482).
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vez que afecten favorable o desfavorablemente a uno u otro de los grupos, ellas
cesaran pronto de servir para algo” (RBR-163, mayo de 1941: 173).

En abril, el presidente Roosevelt firmo la ley que dio vigencia al plan de cuotas para
el café, y la Oficina Interamericana del Café inici6 sus actividades oficialmente (RBR-
163, mayo de 1941: 173). Durante la estacion estival en los Estados Unidos se intensifica-
ron las campaias que reclamaban la imposicion de precios méaximos para el café, a pesar
del discurso oficial que declaraba que, los articulos de primera necesidad como el café,
provenientes de América Latina, no serian sujetos a precios maximos (RBR-164, junio
de 1941: 212). Entre julio y septiembre las cotizaciones se mantuvieron practicamente
constantes (el Medellin a US¢16,12 y el Manizales a US¢15,88).

El comercio estuvo pendiente de las diversas reuniones celebradas por la Junta Inte-
ramericana del Café para la definicion de las cuotas para el nuevo afio cafetero. Se trat6 de
una transaccion entre dos posiciones extremas: una de ellas solicitaba que se restableciera
la cuota original, y la otra, que se mantuviera la cuota original ajustada por aumentos que
se aceptaron durante el ano. Asi se llegd a una cuota global superior en un 11 % a la fijada
para el primer afo (RBR-169, noviembre de 1941: 416-417)%.

Una nueva fase en la historia de los acuerdos cafeteros se inicio tras la apertura de
hostilidades entre los Estados Unidos y las potencias del eje. El 11 de diciembre las au-
toridades estadounidenses establecieron precios maximos para una variedad de articulos,
entre ellos el café. Para las clases colombianas fueron fijadas cotizaciones inferiores a las
que venian rigiendo en el mercado, pero en una nueva lista, publicada el 27 del mismo
mes, tales cotizaciones fueron elevadas en %4 de centavo. Asi, los tipos de café colombia-
no y sus precios para las mejores clases fueron los siguientes: Medellin, US¢16 Y4; Ma-
nizales, US¢15 7/8; Armenia, Bucaramanga, US¢16; Cucuta, US¢16 Y4; Sevilla, US¢15
7/8; Ibagué, Tolima, US¢15 %; otros, US¢15 Va. Algunos exportadores estimaron que el
margen de utilidad entre los precios méaximos fijados en los Estados Unidos y los mini-
mos determinados por Colombia era reducido, considerando los nuevos riesgos asociados
con la guerra (RBR-171, enero de 1942: 6). En adelante las transacciones se efectuarian a
los precios maximos, continuamente, hasta septiembre de 1945.

El de 1942 fue un afio en que el comercio debio ajustarse a dificultades surgidas
del conflicto bélico. Un problema recurrente del comercio cafetero fue el de los embar-
ques contratados, por la disminucion del tonelaje disponible de transportes maritimos;
en algunos casos las sobrecargas de fletes y aseguros maritimos fueron asumidas por
la Commodity Credit Corporation (CCC) (RBR-178, agosto de 1942: 306). Ademas, la
incertidumbre de los embarques trastorn6 de manera sustancial el funcionamiento del
mercado de futuros durante la guerra. Otra dificultad ligada a la economia de guerra fue
la de adaptarse a una variedad de providencias dictadas por agencias gubernamentales es-
tadounidenses, de acuerdo con las circunstancias del momento. Entre las mas destacadas
agencias se contaron la Junta de Produccion de Guerra de los Estados Unidos y la Oficina
de Administracion de Precios (OPA). En relacion con el café, esta tltima organizacion in-
cluyo6 200 nuevas clases en la lista de precios maximos (RBR-178, agosto de 1942: 305).

4 Para el primer afio, la cuota total para los paises signatarios y no signatarios del acuerdo fue 15.900.000 sacos
de 60 kilos; para el segundo afio, la cuota correspondiente fue de 17.650.000 sacos
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Se suponia que el tema dominante de los tltimos meses de 1942 seria el de la defi-
nicion de la cuota para el nuevo afio cafetero. En efecto, la Junta Interamericana del Café
establecid que dicha cuota seria igual al 110% de la cuota basica de 15900 000 sacos;
es decir, 17490 000 sacos (RBR-178, agosto de 1942: 306). En cuanto al afio cafetero
concluido el 30 de septiembre, las importaciones totales de café hechas por los Estados
Unidos arribaron a 14 922 880 sacos, cifra equivalente al 63,6 % de la cuota global (RBR-
81, noviembre de 1942: 437). Pero sobrevendrian otras dificultades generadas por la alte-
racion del transporte maritimo.

Un tema derivado de las restricciones impuestas por la guerra fue el de la adopcion
de racionamientos y, en especial, el del racionamiento del café, medida adoptada por la
OPA el 29 de noviembre (RBR-181, noviembre de 1942: 436). La medida consistio en el
racionamiento de una libra, cada cinco semanas, para todas las personas mayores de 15
afos. Ante las explicaciones de la medida solicitadas por la Oficina Interamericana del
Café, el Comité de Produccion de Guerra contestd que el racionamiento del café era un
asunto de distribucion interna; que no se pretendia reducir el consumo por debajo de los
niveles actuales de las importaciones; que no se pretendian reducir las importaciones, y
que los embarques de café seguirian siendo autorizados a medida que lo permitiera el
cupo maritimo, de alli que si aquella lo permitia se aboliria el racionamiento (RBR-181,
noviembre de 1942: 438-439)*,

Apenas iniciado 1943, el racionamiento del café se prorrogd por otras cinco semanas
(4 de enero a 7 de febrero), sobre la misma base, vale decir, una libra de café tostado, por
cada persona mayor de quince afios. Luego, ante la reduccion de las existencias, ocasio-
nada por la escasez de transporte, la OPA redujo el racionamiento a una libra por persona
para seis semanas (RBR-184, febrero de 1943: 53). Una vez mas, la situacion vird mes y
medio mas tarde en favor del aumento de la racion, cuando las existencias se recuperaron.
Por ultimo, a finales de julio de 1942 se aboli6 definitivamente el racionamiento del café
en los Estados Unidos y, segun la Revista, “lentamente se esta volviendo a la normali-
dad en la distribucion y consumo del grano, profundamente perturbados por el régimen
restrictivo que venia funcionando desde noviembre pasado” (RBR-190, agosto de 1943:
308).

Los precios internos del café fueron ajustados en varias ocasiones en 1943. La carga
de pergamino en Girardot, que estaba en $37,50 en mayo paso6 a $41,00 en julio, y la de
pilado de $48 a $51. Nuevos reajustes de los precios basicos decretados en agosto y no-
viembre llevaron a que en este Gltimo mes la carga de pergamino terminara cotizandose a
$43,30 y la de pilado a $53,30. Igualmente, durante el afio en varias ocasiones se redujo
el impuesto que obraba sobre las exportaciones cafeteras desde 1940, y su eliminacion
completa se decret6 en febrero de 1944. Tal medida se tradujo en nuevos incrementos en
los precios internos del café, de modo que para marzo el pergamino se cotiz6 a $47,50 y
el pilado a $59,50. Culmino asi la aplicacion de un importante instrumento que le facilito
al pais su participacion en el acuerdo de cuotas y la provision de recursos para la labor
estabilizadora del Fondo Nacional del Café.

4 Segun los corresponsales de la Revista “el cumplimiento del plan de racionamiento del café ha exigido una
labor verdaderamente gigantesca. Se dice que existen 600.000 almacenes de productos alimenticios (RBR-182,
diciembre de 1942: 486).
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Al promediar el primer trimestre de 1944, la Junta Interamericana del Café debid
enfrentar el desfase entre una demanda creciente del grano y una oferta insuficiente. Ha-
cia abril, las cuotas de ventas del afio 1943-1944 para el café colombiano ya se habian
satisfecho, y otros productores de suaves estaban a punto de completarlas. Ante los he-
chos cumplidos, la Junta debid incrementar la cuota total en mas de una oportunidad®.
Una preocupacion dominante en el comercio durante el segundo semestre fue la presion
ejercida por los productores en relacion con los precios maximos fijados en los Estados
Unidos; segun ellos, los costos de produccion se habrian subido considerablemente desde
su fijacion por las autoridades de dicho pais (RBR-204, octubre de 1944: 385).

En relacion con el manejo interno del café en Colombia, la Asociacion de Café Verde
en Nueva York envio una nota de protesta a la Junta Interamericana, sefialando que la
FNC estaba comprando caf€¢ a los precios maximos fijados en los Estados Unidos, lo cual
terminaria paralizando el comercio de café colombiano en el mercado estadounidense.
Los funcionarios colombianos replicaron que aunque la cuota basica de Colombia era de
3,15 millones de sacos, en cuatro afios de pacto el pais habia embarcado 4,73 millones
de sacos en exceso de las cuotas basicas, ademas de otros embarques. Asi, sefialaron, “las
exportaciones considerables de Colombia al mercado de los Estados Unidos han estado
sujetas durante tres afios, aqui, a un nivel de precios fijos, a pesar del drastico y apreciable
aumento en el costo de vida y de la produccion” (RBR-203, septiembre de 1944: 343).

En su reunién anual, el comercio cafetero neoyorquino discutid el tema contencioso
de precios fijos y suministros suficientes. Se consideré que el aumento de precios maxi-
mos podria ser la solucion a lo planteado en dicha asamblea por el brasilero Enrique
Penteado, quien afirmé que “el costo de la vida y los salarios en la agricultura en toda la
América Latina son hoy de 70 a 100% mas altos que los de 1941, al tiempo que todos
los gastos de productos manufacturados son ahora mucho mas altos que en ese mismo
afio”. Entre otras propuestas, también se sugirid que el Comité Interamericano del Café
podria fijar un precio maximo para el café en los centros primarios, y luego podrian fijarse
precios maximos en los Estados Unidos. En general, habia poca claridad sobre un tema
urgente (RBR-205, noviembre de 1944: 423).

En noviembre, la Junta Interamericana del Café solicitdo a la OPA ¢l aumento de
los precios méaximos del café en los Estados Unidos. En respuesta conjunta, el adminis-
trador de precios y la administracion de alimentos anunciaron que los precios maximos
del café no serian incrementados, dadas las tendencias inflacionarias existentes, y que
los precios del café verde y tostado resultaban de vital importancia para el programa de
estabilizacion. La Junta Interamericana y los importadores expresaron su desacuerdo
ante tal decision; estos ultimos manifestaron que en los meses recientes habian tenido
que descartar importaciones, ya que los precios en los paises de origen eran iguales o
superiores a los fijados en los Estados Unidos. En nombre de la Oficina Panamericana
del Café, Enrique Penteado publico en la prensa estadounidense un articulo sobre la

45 Segun el corresponsal de la Revista, al hacerse el primer incremento de la cuota en abril, “el factor mas
importante en dicho aumento habia sido la presion ejercida por Colombia, que alegaba que no solamente habia
vendido la totalidad de su cuota sino también que dicha cuota habia sido excedida en cerca de 500.000 sacos
(RBR-199, mayo de 1944: 174).
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situacion cafetera, cuyos temas fueron resumidos por el corresponsal de la Revista en
los siguientes términos (RBR-206, diciembre de 1944: 458):

1. Los precios del café en 1940 llegaron a los niveles mas bajos en la historia del
producto, y de haber continuado rigiendo, esos precios habrian causado un caos
econdmico en los catorce paises productores latinoamericanos.

2. Los niveles méaximos se fijaron en 1941 por debajo del promedio de los ultimos
treinta aflos.

3. El costo de produccion ha aumentado considerablemente desde 1941.

4. Los escasos ingresos de los productores han sido causa del abandono de millones
de cafetos en la América Latina, situacion que de prolongarse podra producir un
colapso en la industria cafetera.

5. La decadencia de la produccion puede afectar el abastecimiento de café para los
Estados Unidos.

A principios de 1945 los paises productores presentaron una solicitud formal a la
Secretaria de Estado en relacion con el alza de los precios maximos, la cual fue negada.
El editorialista presento la informacion de la siguiente manera:

La Secretaria de Estado de los Estados Unidos se ha apresurado a contestar
negativamente la solicitud que presentaron al Secretario de Estado, sefior Stet-
tinius, en la ciudad de México, las delegaciones de las 14 naciones productoras
de café, a fin de que se elevaran los precios maximos fijados a este articulo en
aquel pais, solicitud que se fundaba en una de las resoluciones adoptadas en la
Conferencia de Cancilleres de Chapultepec con el voto favorable de los Estados
Unidos (RBR-209, marzo de 1945: 117).

En el entretanto, el comercio cafetero de Nueva York volvio a registrar noticias acer-
ca de las determinaciones de los paises productores para manejar la coyuntura. Se anun-
ci6 que Brasil habia creado un programa oficial de subsidios en favor del café. Igualmente
se publicé que a principios de junio Colombia habia establecido precios de exportacion
de café, los cuales segun el comercio en Nueva York, excedian entre cinco a quince cen-
tavos por saco a los fijados en los Estados Unidos. La OPA habria pedido las reducciones
necesarias para hacerlos compatibles con los de los Estados Unidos, pero la Oficina de
Control de Precios en Colombia habria contestado que no encontraba razones para hacer-
lo (RBR-213, julio de 1945: 366).

Otros temas entraron en escena como las transacciones extraordinarias de café entre
paises como Brasil y Colombia, y los Estados Unidos, y la eventual prérroga del pacto
cafetero y en qué condiciones. En abril la Oficina de Abastecimientos de los Estados Uni-
dos anuncid que se habia perfeccionado una negociacion con Colombia para la venta de
500.000 sacos de café destinados a las fuerzas armadas de aquel pais (RBR-210, abril de
1945: 177). En cuanto al pacto cafetero, en junio la Junta Interamericana del Café aprobo
su prorroga por un ano mas, a partir del siguiente primero de octubre, pero esta vez eli-
minando el sistema de cuotas, que hasta entonces habia constituido la esencia del acuerdo
(RBR-212, junio de 1945: 302).

El tema del alza de los precios maximos permaneceria en los meses siguientes, en el
transito entre la guerra y la posguerra, acompafiado de la protesta de los productores, ante
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una medida que en la Revista ya se calificaba explicitamente de arbitraria*. Finalmente,
en noviembre la OPA anuncio la declaracion largamente esperada de alza de los precios
del café, consistente en un subsidio de tres centavos por libra sobre un volumen maximo
de seis millones de sacos, manteniéndose constantes los precios en los Estados Unidos.
Se indico que tal determinacion regiria entre el 19 de noviembre de 1945 y el 31 de marzo
de 1946. Segtin la Revista,

Esta resolucion ha sido recibida desfavorablemente por los paises latinoamerica-
nos productores de café. Se objeta el caracter de subsidio que se ha dado al alza,
la insuficiencia de ésta y la limitacion de cuantia y de tiempo establecida para la
vigencia de la medida. Por otra parte, se ha considerado inequitativo el hecho de
que el subsidio sea uniforme y no proporcional para las diferentes clases de café
(RBR-217, noviembre de 1945: 557).

Tal como lo ratifica el Grafico 3.23, tras un periodo de casi cuatro afios de cotiza-
ciones constantes en la plaza neoyorquina, el Medellin pas6 de US¢16,25 a US¢19,25 la
libra entre octubre y diciembre, y el Manizales de US¢15,87 a US¢18,87 la libra en el
mismo lapso.

E. El comercio interno y la produccion

1. Indicadores de comercio interno

En sus primeras décadas el Banco consider6 la compensacion bancaria como un indi-
cador fiel e inmediato del estado de la actividad econdmica*’. Entre abril de 1924 y di-
ciembre de 1931 las estadisticas del canje de cheques describieron un ciclo completo que
reflejaba las fases de auge y recesion de la economia. A tono con la recuperacion, el indi-
cador del canje reinicid su ascenso desde 1932, y mas empinadamente a partir de 1933;
sin embargo, esta trayectoria al alza fue moderada por periodos de quietud que también
se manifestaron en otros indicadores econdmicos: entre abril y diciembre de 1934, entre
abril de 1936 y marzo de 1937, entre mediados de 1938 y la misma época de 1941, y en
el ultimo trimestre de 1943 (Grafico 3.25).

6 En las notas editoriales de julio se escribio: “En el mes pasado se mantuvieron sin modificacion los precios
maximos fijados para el café en los Estados Unidos, a pesar de la protesta constante de las catorce naciones
americanas productoras del grano por la arbitraria limitacion de esos precios, que no guardan relacion con el
creciente costo de produccion (RBR-213, julio de 1945: 365).

47 El indice de compensacion bancaria siempre aparecio dentro de la informacion de las notas editoriales en la
Revista mensual. También, como parte de los indicadores de velocidad de los depdsitos bancarios en la seccion
estadistica de la Revista, asi como en los informes anuales del Gerente a la Junta Directiva.
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Grafico 3.25
Canje de cheques en el Banco de la Republica, 1933-1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

A partir de agosto de 1939 la Revista mensual comenz6 a diferenciar entre los che-
ques presentados para compensacion y los pagados a mano o recibidos en consignacion
en los mismos bancos girados. Para entonces, estos ultimos cheques ya valian mas que
los llevados al canje (RBR-145, noviembre de 1939: 408). La participacion de los cheques
para el canje en el total de los presentados a los bancos pas6 por tres etapas durante la
guerra: inicialmente, cay6 del orden del 40 al 30 % entre mediados de 1939 y mediados
de 1942; luego, se estanco al nivel del 35 % hasta mediados de 1944; y en el siguiente
afio y medio se incrementd continuamente, llegando a rebasar el 40 % a finales de 1945
(Grafico 3.26). Esta evolucion del canje sugiere que hubo un desvanecimiento de la confianza
de los usuarios en el sistema de compensacion, que solo renacié cuando las perspectivas de
finalizacion de la guerra se hicieron mas claras hacia mediados de 1944.

Grifico 3.26
Compensacion bancaria: porcentaje sobre el total de cheques presentados a los
bancos para consignacion o giro, 1939 (agosto) a 1945 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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2. Indicadores de transporte

El transporte de carga fue otro indicador de la actividad econdémica consultado por el
Banco de la Republica. Las trayectorias del transporte terrestre (ferrocarriles y cables
aéreos), del fluvial (por el rio Magdalena) y del aéreo son ilustradas en el Gréfico 3.27;
para destacar los cambios en la relevancia de cada tipo de transporte de carga a lo largo
del tiempo se presenta su evolucion desde 1923 hasta 1950. En la segunda mitad de la
guerra arranca el crecimiento espectacular del transporte de carga por via aérea, el cual
se acentuaria en los primeros afios de la posguerra. La curva del transporte aéreo de pa-
sajeros (no mostrada) tiene un perfil practicamente idéntico al del transporte de carga.
Solamente en el trienio 1942-1945 el transporte aéreo de carga se multiplicd 2,4 veces y
el de pasajeros 2,3 veces.

Grafico 3.27
Transporte de carga terrestre, fluvial y aéreo, 1923-1950
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El ciclo completo de la actividad econdmica a finales de los afios veinte y principios
de los treinta se refleja con gran claridad en la trayectoria del transporte ferrocarrilero: un
ciclo mas moderado y por etapas cubre la década entre 1931 y 1941, con interrupciones
entre 1934 y 1935, entre 1937 y 1938, y con declive durante los tres primeros afios de
la guerra. Tras la recuperacion en 1942, se observa una pérdida de ritmo de crecimiento
entre 1943 y 1944 (Grafico 3.28).
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Grifico 3.28

Transporte de carga por ferrocarriles y cables aéreos, 1933 (enero) a 1942
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El transporte de carga por el Magdalena también sufri6 un ciclo completo entre
1926 y 1931, luego de lo cual experimentd un ascenso extraordinario y continuo solo
atemperado entre 1936 y 1938; durante la primera mitad de la guerra el trafico de carga
por el Magdalena se vio sensiblemente disminuido, en especial en 1942, cuando cayo6 en
un 13%, y durante la segunda mitad de la misma volvid a crecer, pero sin el dinamismo
y regularidad de los afios treinta (Grafico 3.29).

Grifico 3.29
Transporte de carga por el rio Magdalena, 1933 (enero) a 1942 (abril)
(media movil: doce meses)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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3. Indicadores de produccion

En la segunda mitad de los afios treinta la Revista tomo6 la decision de enriquecer sus
estadisticas con nuevos indicadores de produccion. Los sectores productores de energia
eléctrica, petroleo, cementos, oro, y mas tarde de azlcar, cada uno a su tiempo, proveye-
ron la informacion.

La produccion de energia eléctrica en general, y especificamente para usos industria-
les, fue adoptada como uno de los indicadores de actividad econdémica a partir de 1936,
En el Grafico 3.30 se observa su crecimiento en la década de 1934 a 1944, matizado por
periodos de estancamiento y crecimiento irregular, como ocurriera a lo largo de 1937 y
la primera mitad de 1938, y luego a finales de 1941 y a lo largo de 1942; decrecimientos,
como aconteciera entre mediados del 1941 y mediados de 1942; y acelerados empina-
mientos, entre 1934 y 1936, y desde comienzos de 1943. Al amparo de la proteccion
aduanera revigorizada en 1931, y al contar con el recurso de la energia eléctrica, resur-
gieron ramos fabriles, como los de hilados y tejidos de algodon, los tejidos de lana, el
calzado y otros (Caro, 1936; RBR-101, marzo de 1936: 87).

Grziﬁco 3.30
Indice de produccion de energia eléctrica industrial, 1934 (enero) a 1944
(diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

La produccion petrolera a principios de los afios treinta se basaba en los yacimientos
explotados comercialmente por la Tropical Oil Company mediante la llamada Concesion

“ El indice de produccion de electricidad con base en enero de 1933 (enero de 1933=100) comenzé a publicarse
en 1936 (RBR-101, marzo de 1936). Esta serie se public hasta 1943, cuando fue sustituida por otra con base en el
promedio mensual de 1934. La informacion fue provista desde sus origenes por las Empresas Unidas de Energia
Eléctrica de Bogotd, la Compaiiia Colombiana de Electricidad (Barranquilla, Cartagena, Santa Marta y otras
ciudades), y las Empresas de Energia Eléctrica de Medellin.
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de Mares. Durante la guerra las dificultades para el transporte maritimo llevaron la pro-
duccidn a niveles muy bajos, como se aprecia en el Grafico 3.31. Ya por esta época estaban
entrando en produccion la Concesion Barco (1940) y otras menores, como la de Yondo
(1941) y Cantagallo (1943).

En el punto més bajo de la produccion, en noviembre de 1942, el editorialista escribio:

La produccién petrolifera se encuentra practicamente suspendida, pues solo
llegd en octubre a 198.000 barriles, contra 348.000 en septiembre pasado y
2.237.000 en octubre de 1941. Huelga todo comentario sobre esta situacion,
creada por las dificultades de los transportes maritimos, que ha privado al pais

de uno de sus principales renglones de exportacion (RBR-181, noviembre de
1942: 35)%,

Grafico 3.31

Produccion de petroleo, 1933 (enero) a 1945 (diciembre)
(miles de barriles de 42 galones)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En el Grafico 3.32 la produccion de gasolina muestra un tramo ascendente en 1939,
ya que para esa época estaban en plena produccion los ensanches de refinacion construi-
dos por la Tropical en la segunda mitad de la década; los efectos de la guerra se manifesta-
ron con caidas de produccion en la primera mitad de 1940, su debilitamiento mas adelante
en 1941, y su franca reduccion entre mediados de 1942 y de 1943.

4 Un mes mas tarde la produccion bajaria todavia mas, a 184.000 barriles (RBR-182, diciembre de 1942: 483).
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Grafico 3.32
Produccién de gasolina, 1939 (enero) a 1944 (diciembre)
(media mévil: 6 periodos)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

La produccion de cemento aparece con una trayectoria similar a la de la gasolina en
1939 y 1940 pero, al contrario de esta, presenta una evolucion favorable en 1941 y 1942
(Grafico 3.33). La creacion del Instituto de Crédito Territorial (1939) y del Fondo de Fo-
mento Municipal (1940) quiza sirvieron de estimulo a la produccion cementera en estos
periodos en que el crecimiento en otros sectores fue mas débil (Lleras Restrepo, 1990b:
Cuarta Parte: 211-214).

Grafico 3.33

Producciéon de cemento, 1939 (enero) a 1944 (diciembre)
(media mévil: 6 periodos)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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La mineria del oro fue una rama productiva alentada por los cambios en el precio
del oro a partir de 1933. Al seguir el peso la suerte del dolar, el precio del oro en moneda
nacional se tradujo en un aliciente para su produccion. Segun el gerente, hacia 1936 ya
se habian invertido “importantes capitales para la importacion de maquinarias modernas
y para el estudio y exploracion de nuevas regiones mineras”, de modo que para entonces,
Colombia ocupaba “el primer puesto entre los paises productores de oro en la América del
Sur” (Caro, 1936; RBR-101, marzo de 1936: 87). A lo largo de los afios treinta la mineria
aurifera fue favorecida por decisiones institucionales. El Banco de la Republica abrid
agencias para la compra del metal en los centros de produccion, ademds de ofrecer pre-
cios por encima de los que obtendrian los productores por su exportacion directa (Caro,
1936; RBR-101, marzo de 1936: 87).

Los efectos recesivos de la guerra sobre la produccion del metal se sintieron desde
1939, pero de manera definitiva desde mediados de 1941 por las restricciones impuestas
sobre los mercados de exportacion. En la practica, la produccion de oro cayd en 16%
entre 1942 y 1944 (Gréafico 34).

Grafico 3.34
Produccion de oro, 1933 (enero) - 1944 (diciembre)
(media movil: doce meses)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

III. LA TASA DE CAMBIO
A. Las tasas de cambio en América Latina

Tras el abandono del patron oro, numerosas monedas nacionales fluctuaron con variada
intensidad en los mercados de cambios. Se vivid una primera etapa en la que, en general,
las autoridades se abstuvieron de intervenir, pero luego se adoptaron medidas de interven-
cion en procura de la estabilidad cambiaria. En el Cuadro 3.7 se presenta la informacion
publicada en 1935 por el Banco Internacional de Pagos, la cual fue reproducida por la
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Revista a finales de dicho afio. Se puede observar que, en relacion con las paridades ori-
ginalmente sostenidas con el oro, solamente cuatro paises sufrieron una depreciacion de
su moneda inferior al 30 %.

Cuadro 3.7
Depreciaciones monetarias, paises seleccionados, 1929-1935 (marzo)
(porcentaje)

Depreciaciones menores del 30 por ciento

Checoslovaquia 16
Austria 22
Yugoslavia 23
Bélgica 28
Depreciaciones mayores del 30 por ciento
Canada 41
Cuba 41
Egipto 41
Irlanda 41
Estados Unidos 41
Gran Bretafia 41
Siam 41
Danzig 42
Estonia 42
India 42
Portugal 42
Surafrica 43
Espafia 44
Suecia 45
Noruega 46
Pert 48
Finlandia 50
Dinamarca 52
Uruguay 52
Irak 53
Australia 54
Nueva Zelanda 54
Grecia 59
Bolivia 59
Argentina 65
Japon 66
Colombia 67
México 67
Brasil 68
Ecuador 73
Chile 75

Fuente: RBR-96 (octubre de 1935: 344).

266



De la gran depresion a la Segunda Guerra Mundial (1934-1945)

Otros 31 paises experimentaron depreciaciones monetarias superiores al 40 %. Entre
estos podrian distinguirse tres grupos: el primero, con depreciaciones apenas por encima
del 40 %, conformado, entre otros, por Gran Bretafia, los Estados Unidos, Canada y Cuba
(entre los latinoamericanos); el segundo, con depreciaciones entre el 45 y el 55 %, integrado
por los paises escandinavos, Australia y Nueva Zelanda, ademés de Pera y Uruguay, y el
tercero, con fuertes ajustes cambiarios, entre el 55 y el 75 %, compuesto en su mayoria por
economias de América Latina, junto con Grecia y Japoén. Colombia aparece compartiendo
con México una casilla entre quienes aceptaron una mayor desvalorizacion monetaria, ape-
nas superada por Brasil, Ecuador y Chile (RBR-96, octubre de 1935: 343-344).

Las trayectorias de las tasas de cambio para los seis paises con mayores depreciaciones
cambiarias en América Latina aparecen en el Grafico 3.35. Después de las fuertes deprecia-
ciones, se instauraron medidas de intervencion en pro de la estabilizacion cambiaria: la pre-
servacion de la tasa de cambio nominal aparece como una politica comun durante la guerra.

Grifico 3.35
Tasas de cambio internacionales de algunos paises de América Latina:
promedios de tasas de compra por giros en Nueva York, 1929-1945
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Fuentes: FRB (junio de 1939 y febrero de 1946).

B. La acumulacion de reservas internacionales en Colombia

En septiembre de 1931, cuando se adoptaron las medidas de embargo del oro y control de
los cambios internacionales, las reservas externas del pais apenas frisaban los US$ 15 mi-
llones, tras un descenso continuo iniciado en junio de 1928, cuando tales activos alcanza-
ron la cifra de US$ 68 millones. En los siguientes seis meses las reservas se estabilizaron
al nivel de US$ 14 millones, y luego iniciaron un ascenso gradual, hasta acomodarse en
un nivel medio de US$ 18 millones entre 1933 y 1934; ya hacia fines de este tltimo afo
dichos activos comenzaron a descender y llegaron a su cifra historica mas baja en toda

267



La economia colombiana en la Revista del Banco de la Republica, 1927-2015

una década: US$ 11 millones en los primeros tres meses de 1935. En adelante, hasta el
primer trimestre de 1942, las reservas seguirian una trayectoria de tendencia creciente con
ciclos alrededor de ella (Grafico 3.36).

El primer ciclo negativo en la evolucion de las reservas se extendio entre los ulti-
mos trimestres de 1934 y 1935, en correspondencia con el declive de las cotizaciones
cafeteras externas; tal como lo registr6 el Grafico 3.23, el Manizales Excelso perdio el
30 % de su valor en la plaza neoyorquina en dicho periodo. Dos ciclos completos de las
reservas por encima de su tendencia creciente ocurrieron en 1937 y 1939, en estrecha
vinculacion con la suerte corrida en esos afios por los precios del café. Nuevos ciclos
negativos en las reservas surgieron en 1940 y hacia finales de 1941, resultado de las
vicisitudes del precio del café al principio de la guerra, pero también moderados por el
efecto de medidas institucionales, como el pacto de cuotas del café y la obtencion de
nuevo crédito externo.

Grifico 3.36
Reservas internacionales brutas del Banco de la Republica, 1934-1942 (febrero)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Pero este comportamiento no seria mas que el prologo de un ascenso vertiginoso de
los activos internacionales del Banco de la Republica, hasta el Gltimo trimestre de 1944,
cuando un remanso que se extenderia hasta mediados de 1945 cederia el paso a una nueva
acumulacion de divisas hasta finales de 1945 (Grafico 3.37).
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Grifico 3.37
Reservas internacionales brutas del Banco de la Repiblica, 1934-1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En el Grafico 38 aparece la sucesion de incrementos positivos y negativos de las
reservas externas entre 1934 y 1945. Resalta la concentraciéon de aumentos mensuales
de las reservas a lo largo del periodo 1942-1944. Estos tres afios ofrecen un marcado
contraste con los primeros ocho de la serie, durante los cuales se vivio bajo el signo de
la escasez de activos internacionales. Esperanzados en esta época en que la recuperacion
del comercio mundial le pudiera ser favorable al pais, se expidieron medidas tendientes
a estimular exportaciones nuevas™. Igualmente, se alentaron iniciativas para renegociar
la deuda externa en moratoria y para asegurar nuevas corrientes de financiamiento. Una
exitosa operacion de préstamo con el Export-Import Bank en 1940, destinada a fortalecer
la infraestructura de comunicaciones y a capitalizar instituciones financieras publicas,
cumplié también con una funcién compensatoria del debilitamiento de las reservas ocu-
rrido a principios de la guerra’'.

3 La preocupacion por el “fomento a las exportaciones™ y el fortalecimiento de las reservas externas, expresada
durante la depresion de principios de los afios treinta, condujo a medidas como las que eximian del control de
cambios a nuevas exportaciones. Asi, el Decreto 794 de 1933 determind que las exportaciones de productos
diferentes al café, el petrdleo, el banano, el oro, el platino y los cueros de res podrian efectuarse sin la obligacion
de los exportadores de vender al Banco de la Republica las divisas que obtuvieren de tales ventas externas
(RBR-67, mayo de 1933: 169).

ST “Nuestro problema de disponibilidades de cambio es un problema vital”, sefialaba el ministro de Hacienda
a mediados de 1940. Y anadia: “De ahi que veamos con profunda alarma la disminucion en el valor de los
activos de nuestra balanza, y de ahi también que concedamos importancia grandisima a todo lo que contribuya
a crear condiciones propicias para el aumento de nuestras exportaciones o la inversion en Colombia de capitales
extranjeros” (Lleras Restrepo, 1990a, parte 11, p.36-37).
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Grafico 3.38
Reservas internacionales brutas del Banco de la Republica, 1934-1945
(variaciones mensuales)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Del auge inopinado de los activos externos durante la guerra se desprenderian con-
secuencias de orden monetario que constituirian un reto para las autoridades de la época,
por cuanto la libertad del mercado cambiario no era una opciéon de manejo macroeconé-
mico. Asi lo destaco el editorialista en septiembre de 1942:

[...] el alza de las reservas de oro y divisas en ddlares del banco emisor, y el
consiguiente aumento del medio circulante, que venimos registrando desde prin-
cipios del afio, como consecuencia del desequilibrio que en la balanza de pagos
ha producido la constante disminucion de nuestras importaciones. Se trata de un
problema que no es peculiar de Colombia, sino comun a la mayor parte de los
paises de la América Latina y que asume caracteres de suma gravedad, porque
al influir en el alza continua de la circulacion monetaria amenaza perturbar hon-
damente la estabilidad econdmica nacional. E1 Gobierno y la junta directiva del
Banco de la Republica han venido estudiando con atencion estos fendmenos,
que no tienen precedente en la historia financiera del pais [...] (RBR-179, sep-
tiembre de 1942: 351).

C. La tasa de cambio nominal

El panorama de la tasa de cambio a partir de la implementacion del control cambiario
en septiembre de 1931 se presenta en el Grafico 3.39. Desde finales de 1935 la tasa de
cambio se mantuvo en un nivel practicamente constante durante la década siguiente, con
la sola excepcion del afio transcurrido entre octubre de 1937 y octubre de 1938 cuando el
tipo de cambio siguid la direccion inversa de las fluctuaciones en los precios del café y en
las reservas internacionales. A partir de 1939 la intervencion del Banco de la Republica
en el mercado cambiario mantuvo la estabilidad de la tasa de cambio dentro de una franja
de precios de compra y venta de los giros sobre el exterior.
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Grafico 3.39
Tasa de cambio nominal, 1931 (septiembre) a 1945 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El control de cambios establecido en septiembre de 1931 se mantuvo, con modifi-
caciones, a lo largo del periodo. La evolucion mensual de las compras de oro y divisas
efectuadas por el Banco de la Republica, asi como de las autorizaciones para adquirir
cambios extranjeros, se presenta en el Grafico 3.40. Como era de esperarse, las trayec-
torias respectivas se superponen a lo largo de casi todo el periodo, con excepcion del
lapso de la guerra, durante el cual estuvo extraordinariamente restringido el comercio de
importacion. Entre diciembre de 1941 y el mismo mes de 1944, el promedio mensual
de las reservas compradas por el Banco llego a US$ 12,5 millones, muy por encima de las
autorizaciones de cambio otorgadas, las cuales llegaron a los US$ 8,5 millones. Al final
del grafico puede apreciarse el auge de las transacciones de divisas en 1945 y 1946, y su
posterior declinacion a partir de 1947.

Grifico 3.40

Control de cambios: entradas de oro y divisas, y autorizaciones para adquirir
cambios extranjeros, 1932-1948
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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La evolucion del promedio anual de la tasa de compra por giros en Nueva York se
presenta en el Grafico 3.41. Se observa la tendencia general hacia una leve apreciacion

del peso en relacion con el dolar, la cual, entre los dos puntos extremos del grafico, apenas
llego al 2,3 %.

Grafico 3.41

Tasa de compra por giros en Nueva York, 1935-1945
(US¢ por peso)
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Fuente: FRB (junio de 1939 y febrero de 1946).

D. Laintervencion del Banco de la Reptblica sobre la tasa de cambio

La vision panoramica de la tasa de cambio presentada en el Grafico 3.39 sugiere que
el seguimiento de las operaciones cambiarias del Emisor se dividia en al menos dos
periodos, a saber: el que va de 1935 a 1938, y el que cubre el lapso entre 1939 y 1945.
En el Grafico 3.42 se describe la evolucion de la tasa de cambio en el primero de dichos
periodos.

272



De la gran depresion a la Segunda Guerra Mundial (1934-1945)

Grafico 3.42
Tasa de cambio: cotizaciones de remates en Bolsa e intervenciones
del Banco de la Republica, 1935-1938
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Fuente: RRB (junio de 1939 y febrero de 1946).

1.  El “arduo problema del cambio”

Asi lo defini6 el gerente Julio Caro en su informe anual de 1937 (IGBR 1937: 24). Se
referia a la experiencia del Banco con el mercado cambiario en los ultimos cuatro afios.
Como se revela en el Grafico 3.39, a partir de febrero de 1933 ocurrieron tres sobreajustes
sucesivos de la tasa de cambio, que finalmente convergieron en un nivel estable de la mis-
ma a la altura de $ 1,7575 por ddlar a principios de 1937. En aquella fecha la tasa de venta
del Banco de la Republica para délares a la vista era de $ 1,05, de modo que entre febrero
de 1933 y febrero de 1937 la tasa de cambio nominal se depreci6 en 67,4 %.

El arranque de este proceso de variacion sustancial de la tasa de cambio estuvo inti-
mamente ligado con la economia cafetera. Un afio antes (marzo de 1932), para esquivar
la decision de devaluar el peso frente al dolar se establecid una prima, por un afio, equi-
valente al 10% de los giros provenientes de las exportaciones cafeteras en beneficio del
sector. Expirada la vigencia de esta medida, y subsistiendo las razones que la originaron,
se opto por crear una nueva prima de 11 puntos sobre la tasa en vigor, que era de $ 1,05
por doélar por los giros que el Banco vendiera a los importadores; también se decidié que
el Banco comprara los giros de los exportadores y el oro fisico a razon de $ 1,13 por délar,
o sea, con una prima de 8 puntos. La diferencia de tres puntos entre las nuevas tasas de
$1,16 y $1,13 por dblar se destinaba a resarcir al Banco por la obligacion de seguir ven-
diendo giros al Gobierno sin la prima recién creada. Se previd que este nuevo esquema es-
taria vigente hasta marzo de 1934 (Decreto 404 de 1933; RBR-65, marzo de 1933: 92-93).

El esquema citado hizo crisis prematuramente, en septiembre de 1933. Ante el ex-
ceso de demanda sobre oferta de giros se intent6 superar dicho desequilibrio elevando en
10 puntos las tasas de venta y compra del Banco, o sea a $1,26 y $1,23 por dolar (IGBR
1933: 20). Como la medida resultara insuficiente, y ante las quejas tanto de importadores
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como de exportadores con el manejo cambiario, se decidié que el Banco cesara en su in-
tento de “adaptar el nivel del cambio a la realidad de las circunstancias”. Segun el gerente,

Ante las dificultades que asi se presentaban al Banco para seguir por ese camino,
se consider6 lo indicado y discreto dejar que esas circunstancias fueran fijando
automaticamente la relaciéon de nuestra moneda con las de los demas paises.
Tal politica, que deja al libre juego de la oferta y la demanda esa fijacion, ha
de traer, especialmente en los primeros tiempos, constantes fluctuaciones en el
campo exterior, con perjuicio del movimiento normal del comercio, a cuyos ne-
gocios lleva un elemento de inseguridad; pero ella, por otro lado, permitira a los
exportadores vender sus giros a los precios que la oferta y la demanda genuinas
fijen, y ella habra de contribuir eficazmente al necesario y urgente restableci-
miento del equilibrio en la balanza de pagos del pais, obrando doblemente en
ese sentido, por el estimulo que daré a la exportacion, y por la restriccion que el
alza del cambio impondra a la exagerada importacion de mercancias. También
las industrias nacionales reciben en esa forma una nueva proteccion” (RBR-72,
octubre de 1933: 351).

Dejar la fijacion de la tasa de cambio al libre juego de la oferta y la demanda no sig-
nificaba renunciar al control de cambios. Asi, se dispuso que el 85 % del valor de los giros
representativos de moneda extranjera podria ser vendido por sus duefios “por conducto
del Banco de la Republica” a los precios libremente convenidos con los compradores. El
restante 15 % del valor de los giros deberia ser vendido al Banco de la Republica a la tasa
de $1,13 por dolar para atender las demandas de cambio del Gobierno™.

La tasa de cambio brinco hasta niveles alrededor de $ 1,50 por dolar, y se estabilizo a
esa altura un mes después de la liberacion (25 de octubre). Se cred, entonces, una bolsa de
cambios extranjeros semicontrolada, que permitiera al Emisor intervenir en el mercado
cambiario mediante remates de divisas; la operacion se puso en marcha mediante la venta
en bolsa de giros por un valor igual al del oro fisico que se fuera comprando cada semana,
a la tasa de $1,50 por dolar (RBR-73, noviembre de 1933: 388). Pero un mes mas tarde
(diciembre 5) el Banco suspendié dichas ventas ante la disminucién de sus reservas en
oro. En adelante, el Banco continu6 interviniendo, por medio de los mencionados remates
de divisas en bolsa, con el propdsito de morigerar las fluctuaciones en la tasa de cambio
(IGBR 1935: 16).

En abril de 1934 se introdujo una nueva reglamentacion del cambio exterior, a pro-
posito de desarrollos en el mercado cambiario que se interpretaron como resultantes de
movimientos especulativos. Entre sus disposiciones se encontraba la que reglamentaba
el negocio de los bancos en divisas (posicion propia). También, la que disponia que a
cambio del 85 % (80 % por algunos meses) de los giros entregados por los tenedores de
divisas al Banco, este expidiera certificados de depdsito, los cuales podrian utilizarse para
pagos al exterior, contando con la licencia debida, o venderse en mercado abierto (RBR-
78, abril de 1934: 115).

52 Resolucion de la Junta Directiva del Banco de la Republica y de la Oficina de Control de Cambios y
Exportaciones de 25 de septiembre de 1933 (RBR-72, octubre de 1933: 357-358).
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Como en el segundo semestre de 1935 se observara la tendencia del cambio a es-
tabilizarse a la tasa de $1,7575 por dolar, a principios de 1936 se decidié reconocer a
dicha tasa como referencia para la accion estabilizadora del Banco (Grafico 3.42). Asi lo
manifesto el gerente en los siguientes términos:

[...] se convino en reconocer el tipo del 175% para el ddlar, que con ligeras
fluctuaciones se habia sostenido por varios meses, como la base para la estabi-
lizacion, y se autoriz6 al Banco para procurar mantener el cambio alrededor de
aquella cotizacidn, no solo por medio de ventas directas o en remates en la bolsa,
para impedir el alza, sino entrando a comprar, cuando fuera necesario, para evi-
tar la baja (IGBR 1937: 24-25).

En mayo de 1936 se decidi6 que el Banco interviniera mediante la compra y venta
de cambio exterior, “a tipos determinados y sin limitacion”. En consecuencia, el Emisor
procedid a vender giros a la tasa de $1,7575 por doélar, hasta la irrupcion de la crisis ca-
fetera de 1937, cuando ante la caida de reservas cediod el paso al mercado semilibre; las
cotizaciones brincaron una vez mas, sosteniéndose por varios meses alrededor de $1,83
por dolar, antes de descender en los tres ultimos trimestres de 1938 hacia niveles del
orden de $1,75 que anteriormente habian preservado la estabilidad cambiaria (Grafico
3.42, vease pag. 273).

2. Aspectos institucionales de la estabilizacion monetaria

La Ley 167 de 1938 establecio que la unidad monetaria y moneda de cuenta nacional es
el peso de oro, con un contenido de 0,56424 gramos de oro a la ley de novecientos milési-
mos de fino™. La paridad intrinseca con el dolar quedo6 en $ 1,75 por délar, de modo que el
texto legal ratifico lo que en la practica del mercado cambiario se habia hecho evidente™.

Al efectuar la contabilizacion de las reservas internacionales en poder del Banco de
la Republica a la tasa de $ 1,749 por dolar, se obtuvo una utilidad derivada del hecho
de que el acervo de las reservas estaba conformado por divisas compradas a distintos
tipos de cambio entre 1933 y 1938, los cuales en su mayoria eran inferiores a la nueva
tasa de contabilizacion. Dicha utilidad fue de $17331288,49, la cual se repartio de la si-
guiente manera, segtin lo dispuso la Ley 167: Primero, $ 8 000 000 para cancelar deudas
sin interés del Gobierno al Banco de la Republica, originadas en créditos para la defensa
nacional durante el conflicto con el Perti. Segundo, $5000 00 de libre disposicion a cargo
del Gobierno, los cuales se depositarian en la Tesoreria. Tercero, $3.000.000 para la for-
macion de un fondo de estabilizacion, previsto en la Ley 7 de 1935. Cuarto, $1331288,49
para abonar a la cuenta especial de cambios (IGBR 1939: 18)>.

53 Hasta entonces, la normatividad vigente era la del Codigo Fiscal de 1912 (Ley 110 de 1912), segtin el cual el
contenido de oro del peso colombiano era de 1,5977 gramos a la ley de 0,91667 (IGBR 1939: 17).

5% Con la expedicion de la Ley 167 de 1938 (noviembre 19), la paridad intrinseca con el dolar quedo definida
asi: un peso colombiano con un peso bruto de 0,56424 gramos de oro a la ley de 0.900, o sea, con un contenido
de oro fino de 0,507816; entonces, 1 dolar = 0,8871/0,507816 = 1,7499858 pesos.

33 Contrato sobre “El nuevo régimen monetario”, en RBR-134, diciembre de 1938: 452 y 480
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Ala Ley 167 se llegd6 después de un proceso institucional iniciado en 1933 cuando
se abrieron las compuertas a la flotacion cambiaria. En octubre de 1934 se celebré un
contrato entre el Gobierno y el Banco de la Republica mediante el cual se ratifico el pro-
posito del Banco de

[...] reconocer al Estado la utilidad que pudiera €l obtener sobre las existencias
de oro fisico del Banco al ser sancionada una disposicion legislativa que reduzca
el contenido de oro de la unidad monetaria del pais. Y en dicho evento, el Estado
destinara en primer término tales utilidades a cancelar los préstamos del Gobier-
no [...] y aquellos otros que estuvieren vigentes a favor del Banco y a cargo del
Gobierno, que no devengaren intereses. Si quedare algin sobrante, el Gobierno
dejara en poder del Banco hasta la suma de un millén de pesos para formar un
fondo destinado a permitir al Banco la compra y venta de bonos del Estado, con
el fin de estabilizar el precio de estos ultimos, e influir en el mercado monetario
en el sentido que aconsejen las conveniencias del pais” (Kalnins, 1963: 247).

Ademas, en relacion con las operaciones de compra y venta de oro fisico y de giros
sobre el exterior realizadas por el Banco, se establecié que,

[...] las utilidades o pérdidas que resulten por concepto de estas operaciones
desde la fecha de este contrato, [...] seran llevadas a una cuenta especial que se
liquidara al verificar la reduccion del contenido de oro de la unidad monetaria
[...] (Kalnins, 1963: 248).

Asi se originaron legalmente la cuenta especial de cambios y el fondo de estabiliza-
cion. Este ultimo hizo el transito de ser una cuenta del balance del Banco a convertirse en
institucion autdbnoma, como en otras naciones, con su propia junta directiva’®.

Con motivo de la presentacion al Congreso nacional de proyectos de ley de estabili-
zacion monetaria, primero en 1937 y luego en 1938, el editorialista resalt6 la importancia
de una norma de tal naturaleza:

En ocasiones anteriores, [...] hemos tenido oportunidad de exponer como esta
medida tiende tan solo a consagrar en una ley la estabilidad monetaria que, con
una breve interrupcion a causa de la crisis del café, ha venido rigiendo en el pais
por un lapso de tres afios. Para apreciar el alcance y la conveniencia de la medida,
hay que tener en cuenta la gran importancia que para la economia de la nacién
tiene el mantenimiento de un tipo estable en las cotizaciones del cambio alrede-
dor del que actualmente rige, que ha sido la base para el desarrollo comercial e
industrial del pais y al que ese desarrollo estd intimamente vinculado, pues si un
alza inconsiderada del cambio podria entorpecer las actividades del comercio y
encarecer la vida, una baja brusca del mismo afectaria hondamente la produc-

¢ La junta estaba integrada por el ministro de Hacienda, el gerente del Banco y un miembro designado por
el presidente de la Repuiblica (contrato sobre “El nuevo régimen monetario”, clausula quinta, en RBR-134,
diciembre de 1938: 480). En 1940 el Fondo dejo de ser una cuenta del Banco de la Republica para convertirse
en una entidad independiente. La personeria juridica se le otorgd en virtud de autorizaciones conferidas por la
Ley 54 de 1939. Durante la Guerra y en el primer lustro de la posguerra el Fondo jugaria un destacado papel
en materia de estabilidad cambiaria, en la administracion fiduciaria de bienes extranjeros y en el manejo de la
deuda publica tanto interna como externa (Gomez, 1943: 427-430).
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cion nacional en todas sus fases, especialmente en la destinada a la exportacion,
desequilibrando desfavorablemente nuestra balanza de pagos y creando el grave
problema de la desocupacion del que por fortuna se ha visto libre hasta ahora
Colombia (RBR-131, septiembre de 1938: 320).

La evolucion anual de la cuenta especial de cambios creada en 1934 aparece en el
Cuadro 3.8. Con posterioridad a la devaluacion del dolar en los Estados Unidos, el Banco
de la Republica decidi6é que sus compras de oro en barras a partir del 20 de marzo de
dicho afio las haria seglin el precio fijado para el metal en los Estados Unidos®’. Asi, parte
del acervo en oro se computaba a la par, y parte, la adquirida después del 20 de marzo, al
precio de costo. En abril de 1935 se dispuso que “para efectos de encaje y contabilidad”
las existencias de oro fisico del Banco se computarian al precio del metal en Nueva York
(US$ 35 la onza de oro fino), convertido en pesos segln la tasa de cambio de la fecha del
balance®®. La revalorizacion principal de los activos internacionales del Banco, resultante
de dichas medidas (por el monto de $ 17,3 millones) fue contabilizada en el pasivo del
balance mediante la apertura de la cuenta especial de cambios. El saldo fue congelado
en la cuenta especial de cambios hasta la expedicion de la Ley 167 de 1938, que dispuso
cual seria su utilizacion.

Cuadro 3.8
Cuenta especial de cambios, 1935-1940 (junio)
(millones de pesos)

Afos Saldo de la cuenta
1935 17,6
1936 17,4
1937 18,6
1938 8,0
1939 3,9
1940 (junio) 0,2

Fuente: Triffin (1944: 39).

En el Grafico 3.43 aparece la figura serpentina de la cuenta especial de cambios
desde su creacion e inclusion en el pasivo del balance del Banco. Resalta el momento de
liquidacion de la cuenta en noviembre de 1938 al expedirse la Ley 167. La escasez de
divisas que reind en los siguientes cuatro afios no fue propicia para la acumulacion de uti-
lidades en la cuenta, como si lo fue el lapso comprendido entre 1943 y mediados de 1945.

57 Ademas, se autoriz6 al Banco para comprar oro amonedado en iguales condiciones a las del oro fisico (RBR-
77, marzo de 1934: 76-77)

58 Se decidio que a partir del 30 de abril de 1935 el balance presentaria el nimero de onzas de oro fino en manos
del Banco y su valor en pesos (RBR-90, abril de 1935: 119).
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Grafico 3.43
Cuenta especial de cambios, 1935-1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

La Ley 167 también modifico la tasa de encaje que el Emisor debia guardar sobre sus
billetes, al disponer que la del 40 % que regia desde 1931 seria reemplazada por la del 50 %,
tasa que el gerente describio como “una de las mas altas vigentes hoy en el mundo”, y a
pesar de la tendencia internacional hacia su reduccion, para darles a los bancos centrales
mayor libertad de accion. Sin embargo, seglin el gerente, “en el caso de Colombia [...] pue-
de considerarse favorable la medida comentada, en cuanto ella tiende a reforzar una politica
bancaria de sana prudencia en materia de crédito, después de las perturbaciones monetarias
que trajeron al pais la crisis mundial y el conflicto internacional” (IGBR 1939: 17).

3.  Latasa de cambio durante la guerra

En el Grafico 3.44 se presenta la trayectoria de la tasa de cambio a partir de la adopcion de
la Ley 167 de 1938 hasta la culminacion de la guerra. Durante todo este lapso el cambio
exterior oscild entre los puntos de compra ($ 1,7450 por ddlar) y venta ($1,7550 por do-
lar) fijados por el Banco de la Republica, al entrar en vigencia aquella ley. La cotizacion
promedio hasta la entrada de los Estados Unidos en las hostilidades fue de $1,7524 por
délar, o sea, a mitad de camino entre la paridad intrinseca y la tasa de venta del Banco, lo
que sugiere una relativa escasez de divisas. Sobresale en este periodo el afio de 1941 du-
rante el cual la tasa de cambio estuvo muy pegada al “techo” del tipo de venta del Banco.

De 1942 a 1944 la tasa de cambio media fue de 1,7479, entre la tasa de compra del
Banco y la paridad intrinseca, como reflejo de la notable afluencia de divisas de esos afios;
se destaca el interregno entre junio de 1943 y septiembre de 1944, cuando la cotizacion
se mantuvo constante al nivel de $ 1,746 por dolar, apenas por encima del tipo de compra.
La relativa escasez de divisas que se presentara entre noviembre de 1944 y mayo de 1945
llevo de extremo a extremo la cotizacion del cambio exterior, antes de volver hacia la
cotizacion de paridad en el segundo semestre del ultimo afio.
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Grafico 3.44
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La guerra europea también incidiria en la manera como se aplicaba el control de
cambios. En efecto, su esquema operativo fue reorganizado a pocos meses de iniciarse
las hostilidades. La caida de las cotizaciones cafeteras, las restricciones que sobrevinie-
ron sobre los embarques del grano, y la reduccion en las entradas de capitales externos,
motivaron la adopcion de medidas extraordinarias. La Revista se refirié a dichas determi-
naciones en los siguientes términos:

El creciente desequilibrio que a causa principalmente de la baja en los precios
y en las exportaciones del café se viene acentuando en la balanza de pagos del
pais, ha movido al Gobierno a dictar varias e importantes medidas [...] que ha-
cen parte de un plan conjunto, que tiende a restringir hasta donde sea necesario
las importaciones de articulos extranjeros y a extender el monto de nuestras
exportaciones [...] (RBR-150, abril de 1940: 132).

La motivacion inmediata de las medidas fue la discrepancia para 1939 entre las
compras de oro y divisas efectuadas por el Banco de la Republica y las autorizaciones
para adquirir cambio extranjero. Dicha brecha fue de US$ 6,55 millones, segtn los datos
para 1939 en el Grafico 40%.

En febrero de 1940 las licencias para el pago de importaciones se dividieron en
dos turnos, y mas tarde, en abril, en cuatro turnos, segin su importancia econémica. En
el primer turno quedaron comprendidos las materias primas y equipos industriales, asi
como los medicamentos no producidos en el pais, y articulos de primera necesidad. En
su momento, estas importaciones representaban alrededor del 70 % de las importaciones

% El ministro de Hacienda cit6 una diferencia mas alta, de US$ 8,2 millones en su exposicion intitulada “La
politica monetaria del Gobierno Nacional” (RBR-161, marzo de 1941: 87-89).
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totales, autorizadas a la tasa de venta del Banco de la Republica, o sea, $ 1,755 por dolar.
Para el segundo turno se autorizo la tasa de $1,79, para el tercero de $1,87, y para el
cuarto turno de $ 1,95 por ddlar. El Fondo de Estabilizacion fue autorizado para vender a
los importadores las divisas correspondientes a los turnos 2.°, 3.° y 4.°°, Al virar la suerte
de la balanza de pagos a partir de 1945, el Fondo continu6 con sus operaciones estabili-
zadoras mediante el anticipo de pagos a los acreedores externos.

E. La tasa de cambio real

En el Gréafico 3.45 se presenta el recorrido de la tasa de cambio real entre 1928 y 1945.
La depreciacion cambiaria en términos reales experimentada con un breve intermedio en
1933, fue reemplazada por una década en la que predominé la tendencia a la apreciacion
real. Durante la primera mitad de la guerra, con una tasa nominal dentro de los limites de
intervencion del Banco, y un nivel de precios que escasamente crecio, la tasa de cambio real
aumentod. Pero en la segunda fase de la guerra, con el tipo nominal nuevamente muy estable
y alta inflacion, la tasa de cambio real sucumbid en una magnitud que supero el 28 %.

Grafico 3.45
Tasa de cambio real, 1928-1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

8 Para el caso del pago de importaciones provenientes de paises con compras muy inferiores de productos
colombianos se establecid un régimen de compensaciones, segun el cual se adjudicaba cambio libre si se trataba
de articulos de primera necesidad, pero se exigia que el retiro de los fondos congelados en los otros tres turnos
se valiera del producto de las compras de bienes nacionales efectuadas por aquellos paises. Para facilitar el pago
de acreencias por importaciones realizadas en afios precedentes con dichos paises, se acordo liquidar dichas
obligaciones en un plazo de cinco aflos, mediante abonos anuales por quintas partes. Los depositos bloqueados
ganarian un interés del 3 % anual. Resolucion 100 de la Oficina de Control de Cambios y Exportaciones, del 20
de febrero de 1941 (RBR-161, marzo de 1941: 89-90.
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IV. LA HACIENDA PUBLICA
A. Las rentas publicas totales

En el Gréfico 3.46 se presenta el panorama de las rentas publicas totales hasta 1945, tras
el ciclo completo iniciado en los primeros afios veinte y culminado en 1932. En el punto
mas alto de dicho ciclo las rentas nacionales recaudaban la mitad de las rentas publicas
(49 %) de modo que las rentas se dividian por igual entre la nacion y las entidades terri-
toriales. Durante los siguientes tres anos de depresion la nacion se rezagd notablemente
en sus recaudos, al punto de rebajar su participacion al 38 %. En los afios siguientes se
recupero, de modo que en 1939 volvio a ser del 50 %, y asi se mantuvo hasta el final de la
guerra, exceptuando una caida transitoria al 45 % en 1940.

Grafico 3.46
Rentas publicas totales, 1923-1945
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Fuente: RBR (varios afos).

Los ingresos departamentales y municipales se movieron con un notable paralelismo
a lo largo del tiempo: los municipales crecieron menos rapido en los dos ultimos afios
del auge de los afios veinte, y cayeron menos abruptamente en los primeros treinta, pero
luego evolucionaron en tandem.

B. Los ingresos nacionales
Los recaudos de la nacion, incluyendo y excluyendo los recursos de fiscales (basicamente

de capital), de acuerdo con la metodologia tradicional del presupuesto, se presentan en el
Grafico 3.47. Después de 1932 los recaudos sin recursos de capital crecieron de manera
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continua hasta 1938, cuando practicamente no cambiaron en comparacion con los del
afio precedente; dos afios después, en 1940, cayeron en un 20 %, y luego crecieron con
ritmos anuales desiguales hasta 1944; finalmente, los recaudos volvieron a caer en 1945,
en un 5 %, pero este descenso seria seguido por un crecimiento empinado y continuo en
la segunda mitad de los afios cuarenta.

Grafico 3.47
Ingresos nacionales, 1925-1945
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Fuente: RBR (varios afios).

Los recursos fiscales alcanzaron puntos algidos en 1933 y 1940, cuando representa-
ron el 33% de los recursos de la nacion, porcentaje superior al logrado con los financia-
mientos externos de 1927 y 1928, cuando en promedio fueron del 28 %; durante la guerra
los recursos fiscales fueron del orden del 20 %.

El curso seguido por las fuentes de los ingresos nacionales durante las dos décadas
entre 1925 y 1945 aparece en el Grafico 3.48. A todas luces los recursos predominantes
provinieron de la tributacion indirecta: en promedio alcanzaron la cifra de 58 % del total
de recaudos, y mas del 64 %, si solo se considera el periodo 1925-1935, o sea hasta la
reforma del impuesto directo sobre la renta, aprobada en este ultimo afio. En 1945 la tri-
butacion indirecta representd el 53 % del recaudo.
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Grafico 3.48
Ingresos nacionales (sin recursos fiscales), 1925-1945
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Fuente: RBR (varios afios).

Hasta 1935 la segunda y tercera fuentes en importancia dentro del recaudo fueron
los servicios nacionales y los bienes nacionales, respectivamente. Hasta 1931 estas
fuentes representaron en promedio el 26 % de los ingresos de la hacienda nacional.
Luego, su relevancia declind6 de manera progresiva, y ya para 1945 representaba no
mas del 8 %.

El perfil de los ingresos nacionales refleja con gran exactitud el de la tributacion
indirecta hasta 1941. Luego, el avance de la tributacion directa compenso el descenso de
la indirecta, venida a menos por causa de la guerra entre 1942 y 1945. Entre 1941 y 1943
se presentd un aumento formidable del rubro de ingresos varios, el cual contribuyd, en
medio de la guerra, a preservar el ascenso de los ingresos totales; tal crecimiento inusual
obedeci? a la creacion de impuestos destinados a financiar el Fondo Nacional del Caf¢ a
finales de 1940.

El predominio del recaudo de aduanas en relacion con otros tributos indirectos es
ostensible en el Grafico 3.49, en el cual se le compara con la tributacion sobre el consumo
de gasolina, con el gravamen sobre timbre y papel sellado, y con el vigente sobre llantas,
fosforos, naipes y otros de menor cuantia. El recaudo aduanero se elevé hasta 1937, y
luego de un descenso en 1938 continud ascendiendo en 1939. Durante la guerra cayd
francamente en 1940 y 1942, con reacciones en 1941, y menos decididamente en 1943.
Un nuevo ascenso continuo se perfilo a partir de 1944.
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Grafico 3.49
Impuesto de aduanas y otros indirectos, 1934 (enero) a 1945 (diciembre)
(millones de pesos)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

La trayectoria temporal de los impuestos directos e indirectos se presenta en el Gra-
fico 3.50, en el cual sobresalen los picos anuales debidos al recaudo de renta concentrado
en el tltimo trimestre de cada afo, en comparacion con la distribucion més uniforme del
tributo de aduanas a lo largo del afio.

Grafico 3.50
Aduanas e impuestos directos e indirectos, 1934 (enero) a 1945 (octubre)
(millones de pesos)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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El creciente recaudo del impuesto de renta desde 1934 fortalecio el lado de los in-
gresos del presupuesto, tradicionalmente dependiente de la suerte de las aduanas; entre
1934 y 1937 las liquidaciones anuales sobre la renta se duplicaron en relacion con el afo
anterior, y entre 1937 y 1942 crecieron al 15% anual en promedio. Cuando los recursos
de las aduanas se vinieron a menos a partir de 1940, el gravamen sobre la renta se con-

virtio en la principal fuente de ingresos fiscales, y continuaria siéndolo en la posguerra
(Grafico 3.51).

Grifico 3.51
Impuestos de aduanas y renta y complementarios, 1934-1945
(millones de pesos)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

La liquidacion anual del impuesto de renta y complementarios crecié a una tasa
anual del 11,4 % entre 1936 y 1941; a partir de ahi, y hasta el final de la guerra, sus sal-
dos se elevaron tan rapido que la liquidacion de 1945 super6 en 2,7 veces la de 1942. La
liquidacion por contribuyente en 1945 también super6 en un nimero semejante la corres-
pondiente a 1939, cuando se inici6 el conflicto (Cuadro 3.9).

Cuadro 3.9

Impuesto sobre la renta y complementarios: personas naturales, sociedades y
comunidades, 1936-1946

Liquidacion por

Afos Numero de contribuyentes Liquidacién contribuyente
(pesos)

1936 51893 13 154 248 253,49

1937 56917 14 941 303 262,51

1938 60 839 17 819 588 292,90

1939 68 236 19 275 646 282,48
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Cuadro 3.9 (continuacion)
Impuesto sobre la renta y complementarios: personas naturales, sociedades y
comunidades, 1936-1946

Liquidacion por

Afios Numero de contribuyentes Liquidacion contribuyente
(pesos)
1940 76 198 21172 286 277,86
1941 78 599 22 543 988 286,89
1942 82 684 27 872 410 337,10
1943 83 336 33554 311 379,85
1944 98 171 39418 124 401,53
1945 75 092 60 303 835 803,07

Nota: Las liquidaciones incluyen recargos como los establecidos en el Plan Fiscal de 1942.
Fuente: RBR-254 (diciembre de 1948: 1440); tomado del Informe Financiero del Contralor General de la Republica.

El notable desempefio de los recaudos sobre la renta se concentrd principalmente
en los departamentos de Cundinamarca y Antioquia. Hasta la guerra, mas del 60% de lo
recaudado procedia de Cundinamarca; pero ya a mediados de los afos cuarenta Antio-
quia participaba con mas del 35 %, y departamentos como Atlantico y el Valle, con cifras
proximas al 10 % (Cuadro 3.10).

Cuadro 3.10
Impuesto sobre la renta y complementarios: participacion de las secciones administrativas
en la liquidacion total del pais, 1935-1946

(porcentaje)
Inten-
Antio- Atlan- Boli- Boya- c/ M/da- Norte San- Toli- den-
Ao © . . Y4 Caldas Cauca Huila Nariilo Valle ciasy Total
quia tico var ca marca lena S/der tander ma comi-

sarias

1935 123 62 23 03 1,6 02 695 03 09 05 07 08 0,7 36 0,1 1000
1936 19,7 6,6 23 02 1,7 02 61,6 02 04 03 07 09 07 45 100,0
1937 199 70 22 03 1.7 02 593 02 08 05 07 08 19 45 100,0
1938 148 60 24 03 1,6 02 651 03 07 04 07 09 19 46 0,1 100,0
1939 156 6,7 22 03 19 02 636 03 1,0 10 08 09 06 48 0,1 1000
1940 166 86 20 05 21 03 600 03 07 04 09 10 06 59 0,1 1000
1941 18,8 70 22 03 25 02 594 03 04 03 10 1,0 05 6,0 0,1 1000
1942 183 76 20 03 28 02 577 03 03 07 07 09 06 7,5 0,1 1000
1943 23,1 10,7 26 02 40 03 465 03 02 05 07 13 06 89 0,1 1000
1944 27,2 10,1 25 03 42 03 425 06 02 04 07 1,3 0,7 89 0,1 1000
1945 22,1 91 21 02 37 03 490 04 04 04 06 1,1 08 97 0,1 1000
1946 36,8 93 1,7 01 36 03 354 02 04 04 006 1,2 1,1 88 0,1 1000
Fuente: RBR-240 (julio de 1947).
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C. Los gastos nacionales

Muy diferente fue la experiencia del gasto del Gobierno entre 1934 y 1945, luego del
ciclo completo seguido entre 1927 y 1934. Entre este Gltimo afio y 1936 paso del 3,2 % al
4,9% del PIB, ya que en lugar de caer en términos nominales y de manera consecutiva,
como lo hizo entre 1929 y 1933, el presupuesto programado se multiplico por 1,8 veces,
al tiempo que el producto se multiplicé por 1,2 veces. En adelante el gasto mantuvo una
participacion muy estable en el PIB del orden del 4,6 %, con un coeficiente de variacion
muy pequetio del 3 % (Gréfico 3.52).

Grifico 3.52
Gobierno Nacional: presupuesto anual, 1925-1945
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Fuente: RBR (varios afios).

El crecimiento anual del gasto real entre 1929 y 1936 fue en promedio del 6 %, con
una impresionante volatilidad, que resultd en puntos extremos de caida en 1930 y 1933
del orden del 36 %, y de ascenso en 1932 (27 %)y 1936 (40 %). La trayectoria subsecuen-
te hasta 1945 mostrd un crecimiento anual del presupuesto real de apenas el 2 % por afio,
con una apreciable volatilidad, resultante de la alternacion de periodos de expansion y

contraccion presupuestal real, muy paralelos con los cambios en el presupuesto nominal
(Gréfico 3.53).

287



La economia colombiana en la Revista del Banco de la Republica, 1927-2015

Grafico 3.53
Gobierno Nacional: crecimiento nominal y real del presupuesto anual,
1926-1945

(porcentaje)
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Fuente: RBR (varios afos).

La clasificacion ministerial del gasto publico es, de antiguo, la via tradicional de presen-
tar la ejecucion presupuestal. Aunque no de una manera sistematica, sino ocasional, la Re-
vista acudi6 a una presentacion funcional del gasto, como la que aparece en el Grafico 3.54.
En ¢l se aprende que el fomento economico fue el destino principal del presupuesto nacional
entre 1933 y 1945, con una participacion igual al 28 %, muy superior a la de los siguientes
destinos, la defensa nacional y la deuda publica, con participaciones del orden del 16 %.

Grafico 3.54
Gastos publicos nacionales: participacion media en el presupuesto, 1933-1945
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Fuente: RBR (varios afios).
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Las funciones cléasicas de administracion de justicia, mantenimiento del orden y de-
fensa nacional coparon la cuarta parte del presupuesto durante el periodo: 9% las dos
primeras, y 16% la tltima; pero su evolucion fue muy diferente a lo largo del periodo
(Grafico 3.55). La defensa nacional llegd a comprometer mas del 30% del presupuesto
durante la conflagracion con el Peru, pero se ajusto en los afios siguientes, de modo que
en el primer lustro de los afios cuarenta represento6 alrededor del 10 % del gasto.

Grifico 3.55
Gastos publicos nacionales: justicia y orden y defensa nacional, participacion
en el total, 1933-1945
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Fuente: RBR (varios afos).

Dos funciones, también clasicas de la hacienda publica, el recaudo tributario y el
pago de la deuda publica nacional, alcanzaron una participacion en el gasto del orden
del 22 % en promedio. Pero el peso individual de tales funciones vari6 a lo largo del
tiempo, como puede colegirse del Grafico 3.56. La deuda, que lleg6 a copar el 25 % de
la ejecucion del presupuesto hacia 1934, perdi6 participacion en los siguientes cuatro
aflos al reducirse a una cifra cercana al 10 %; dicha pérdida de participacion obedecid
a las declaratorias de moratoria anunciadas gradualmente entre 1933 y 1935. Nuevas
operaciones de endeudamiento, tanto externo como interno, a partir de 1939, elevaron

el porcentaje del presupuesto para el pago de deuda al 18 % en promedio entre 1942
y 1945.
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Grifico 3.56

Gastos piblicos nacionales: recaudo de rentas y deuda piblica, participacion en
el total, 1933-1945

(porcentaje)
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Fuente: RBR (varios afos).

Otras funciones tradicionales, como la direccion de la administracion publica, las
relaciones internacionales, y las de contraloria (que en aquella época comprendian no
solo las de control y fiscalizacion, sino de estadistica), representaron alrededor del 4,5 %
de la ejecucion anual del presupuesto (Grafico 3.57).

Grifico 3.57
Gastos publicos nacionales: administracion publica, relaciones internacionales,
control y fiscalizacion y estadistica, participacion en el total, 1933-1945
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El lugar privilegiado de los gastos de infraestructura en la ejecucion presupuestal
sobresale ampliamente en el Grafico 3.58. Los proyectos de obras publicas y transportes,
que a mediados de los afios treinta demandaban el 20 % de los recursos presupuestales, en
1940 representaban ya el 43 %; durante la primera mitad de la guerra su participacion se
sostuvo alrededor del 40 %, con el concurso de empréstitos externos, pero en los ultimos
afios se vino abajo, hasta alcanzar el 22 % entre 1944 y 1945.

Grifico 3.58
Gastos publicos nacionales: fomento econémico y servicios publicos nacionales,
participacion en el total, 1933-1945

(porcentaje)
500
450

40,0

150
100

50  —

0 0 Il Il Il Il Il Il Il
1933 1935 1937 1939 1941 1943 1945

Fomento econdmico

Servicios publicos nacionales

Fuente: RBR (varios afios).

La educacion y la salud contaron conjuntamente con un 10 % de los recursos presu-
puestales entre 1933 y 1945. Las dos dreas ganaron participacion entre 1934 y 1938, pero
le correspondio a la cultura avanzar de apenas el 2,5 % del presupuesto al 8 % en tal perio-
do. También, las dos vieron descender su participacion entre 1938 y 1942, y recuperarla
a partir de 1943 (Grafico 3.59). La mejor época para la salud, en términos presupuestales
nacionales, fue la transcurrida entre 1937 y 1941, cuando en promedio lleg6 al 4,6 % del
presupuesto.
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Grafico 3.59

Gastos publicos nacionales: cultura e higiene y asistencia publica, participacion
en el total, 1933-1945
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Fuente: RBR (varios afios)..

D. La ejecucion presupuestal: diferencia entre ingresos y gastos

En el Grafico 3.60 aparecen las trayectorias seguidas por los ingresos y los gastos ordina-
rios del Gobierno Nacional. Durante la guerra, en especial hasta 1943, se puede observar
la coincidencia entre la disminucion de los ingresos en comparacion con los del lustro
de preguerra, y el ascenso notable de los gastos; tal diferencia se traduce en un resultado

deficitario, que comienza a ajustarse rapidamente en 1944, y que sobrevive, aunque en
menor escala, en 1945.

Grafico 3.60
Gobierno Nacional: ingresos y gastos ordinarios, 1933 (enero) a 1945 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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El mensaje transmitido en el Grafico 3.60 reaparece en el Grafico 3.61 el cual pre-
senta explicitamente la diferencia entre los ingresos y los gastos ordinarios. Puede apre-
ciarse como un cierto superavit fue la constante entre 1933 y la primera mitad de 1940,
y como el déficit se ensefiored entre 1942 y 1943, antes del ajuste sustancial, aunque
incompleto, entre 1944 y 1945.

Grafico 3.61
Gobierno Nacional: superavit fiscal, 1933 (enero a 1945 (diciembre)
(media mévil: doce periodos)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

La experiencia de superavit, practicamente de equilibrio presupuestal de la pregue-
rra, es reiterada en el Grafico 3.62. En el periodo considerado, por cada peso de ingresos
los gastos llegaron a 0,98 pesos. Entre junio de 1937 y junio de 1940 las trayectorias de
ingresos y gastos presentan perfiles diferentes, pero su promedio mensual es practica-
mente igual ($7,079 millones de los primeros versus $ 7,091 millones de los segundos),
aunque con una volatilidad dos y media veces superior en el caso de los ingresos.

Grifico 3.62
Gobierno Nacional: ingresos y gastos ordinarios, 1933 (enero) a 1940 (junio)
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Entre julio de 1940 y diciembre de 1945 la media de los ingresos mensuales fue de
$7,6 millones contra el promedio de $ 12,1 millones mensuales de los gastos; la volatili-
dad de estos ultimos aumento6 sustancialmente en comparacion con los tres afos anterio-
res, pero aun asi fue inferior a la de los ingresos (Grafico 3.63)°".

Grafico 3.63
Gobierno Nacional: ingresos y gastos ordinarios, 1940 (julio) a 1945 (diciembre)
(millones de pesos)
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Fuente: RBR (varios afos).

E. La deuda publica

Si el fortalecimiento de la tributacion directa a partir de 1935 fue uno de los ejes de la mo-
dernizacion fiscal, la reivindicacion del crédito publico no se hizo esperar mucho tiempo.
La administracion publica estaba sujeta a la volatilidad de las rentas, mencionada ante-
riormente®’. Ademas, el de la deuda era un panorama desapacible de la hacienda publica
hacia finales de los afios treinta. La suspension del servicio de la deuda o su satisfaccion
irregular era una experiencia reiterada en aquella época. Se considerd prioritario llegar
a un entendimiento con los acreedores externos para reiniciar el servicio de sus créditos,

1 El coeficiente de variacion fue de 30,6 % para los ingresos contra 27 % para los gastos.

62 Segun el ministro de Hacienda,
la experiencia nos muestra que el monto de nuestros ingresos publicos varia apreciablemente, ya en
un sentido, ya en otro, de afio en afio. Todo crecimiento trae consigo, como es natural, el ensanche
de las actividades publicas. Y luego es materialmente imposible proceder con brusquedad a un
reajuste completo cuando el péndulo toma la direccion opuesta. El uso del crédito ptiblico se hace
asi necesario...” (Lleras Restrepo, 1990b, parte IV, 10).
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y luego reorganizar y restablecer el servicio de la interna. Pero tal accion gubernamental
requeria el aval politico del Congreso®.

El Gobierno debia disponer de autorizaciones extraordinarias para que la adminis-
tracion abordara la tarea de poner orden en el servicio de la deuda. La Ley 54 de 1939 le
confiri6 aquellas facultades para, entre otros puntos, acometer la “regularizacion del ser-
vicio de la deuda publica y reanudacion del servicio de los empréstitos que se encuentran
actualmente en mora total o parcial sobre las nuevas bases que acuerde el 6rgano ejecutivo
[...]” —Ley 54 de 1939, en RBR-163, mayo de 1941: 176—°.

Ya por entonces se entendia que la deuda publica podria actuar como un mecanismo
amortiguador que permitiera encajar potenciales choques sobre la actividad economica.
Asit lo revelo el ministro de Hacienda de la época:

Ha creido el Gobierno que para combatir la crisis fiscal, el remedio indicado no
es precisamente el de abstenernos de pagar lo que debemos, sino por el contra-
rio, el de mantener condiciones propicias para poder usar el crédito publico, a
fin de suplir con recursos extraordinarios la deficiencia inevitable de las rentas
comunes y hacer posible el mantenimiento de un cierto volumen de actividades
que nos salven del agudo periodo de depresion que de otra manera sobrevendria
fatalmente (Lleras Restrepo, 1990a: parte 11, pp.127-128).

Las condiciones adversas que se avecinaban sobre las finanzas publicas con el es-
tallido de la guerra, no podian menos de advertir del necesario recurso, sin demora, al
endeudamiento. Seria una ruptura con la experiencia del ultimo lustro: de hecho, el equili-
brio presupuestal de preguerra se tradujo en un saldo practicamente invariable de la deuda
publica total, y en una participacion constante de sus componentes, la deuda interna con
el 31%, y la externa con el 69 % (Gréafico 3.64).

0 “Estimo, [...], que en esta cuestion de nuestra deuda publica, y singularmente de la deuda externa, es tan
necesario como deseable el acuerdo de los partidos y la ayuda y apoyo de todos los hombres a quienes su
capacidad y experiencia califican para juzgar con acierto sobre este grave problema nacional” (Santos, 1939:
292). La Comision Nacional de Empréstitos, a la cual someteria el Gobierno nacional sus iniciativas de
reordenamiento de la deuda publica, era de conformacion bipartidista.
% El gerente celebré la decision gubernamental de restablecer el servicio de la deuda:
La ultima crisis mundial obligd a nuestro pais, como a casi todos, a suspender el servicio de su
deuda externa totalmente, y a limitar el de la interna al pago de intereses, y eso a tasas inferiores
a las estipuladas. Naturalmente esto afectd desfavorablemente el crédito nacional, haciendo bajar
fuertemente las cotizaciones de los bonos del Estado, asi en el interior como en el extranjero.
La actual administracion ha afrontado valerosamente ese grave problema, resolviéndolo en forma
conveniente para los intereses y el crédito nacionales” (IGBR, 1940: 15).
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Grifico 3.64
Gobierno Nacional: deuda interna y externa, 1936 (mayo) a 1945 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

A partir de mediados de 1940 los saldos de la deuda externa descendieron de manera
gradual y los de la interna ascendieron sostenidamente, de modo que para mediados de
1943 la deuda total estaba dividida por mitades entre sus dos componentes. Y aunque la
deuda externa volvid a recuperar los niveles que traia desde los afios treinta, el persistente
ascenso del endeudamiento interno se tradujo en que para finales de 1945 la deuda interna
representara el 56 % del total de la deuda. Para entonces, la deuda total en pesos era 1,8

veces mas grande que la registrada en junio de 1940.

El financiamiento del déficit fiscal incurrido durante la guerra correria principalmen-
te a cargo de la deuda interna, cuyo acervo se multiplicd por tres entre junio de 1940 y

diciembre de 1945 (Grafico 3.65).
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Deuda interna del Gobierno Nacional, 1936 (enero) a 1945 (diciembre)
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Los incrementos sustanciales de la deuda interna fueron absorbidos, en gran medi-
da, por el sistema financiero, incluyendo la banca extranjera, la banca oficial y el propio
Banco de la Republica (Cuadro 3.11). El porcentaje de la deuda interna en manos del
sector financiero pasé del 42% en junio de 1940 al 59% en junio de 1945. En esta
ultima fecha el 46 % de dicha deuda se encontraba en poder del Banco de la Republica
(IGBR, 1945: 12).

Cuadro 3.11
Titulos de deuda interna en poder de los bancos del pais, 1937-1945
(bancos nacionales y extranjeros; fechas seleccionadas)

(pesos)
Fechas Bancos nacionales Bancos extranjeros Total

1937 30 de junio 31654772 2429215 34 083 987
1937 31 de diciembre 32077 826 2226980 34 304 806
1938 30 de junio 31990 462 2 185750 34176212
1938 31 de diciembre 29 588 233 2 098 300 31686533
1939 30 de junio 30946 773 1969 270 32916 043
1939 31 de diciembre 30826 139 1712 595 32538 734
1940 30 de junio 31739952 1502 980 33242932
1941 30 de septiembre 41 286 042 1510 240 42 796 282
1942 30 de junio 42 883 186 1616518 44 499 704
1943 30 de junio 100 280 594 2439 570 102 720 164
1944 30 de junio 103 822 286 2020 724 105 843 010
1945 30 de junio 139 924 547 4527 879 144 452 426

Nota: entre los bancos nacionales esta incluido el Banco de la Republica.
Fuente: RBR-298 (agosto de 1952: 831).

1. La deuda externa

Hasta mediados de los afios veinte la deuda externa colombiana era de ascendencia bri-
tanica. Con motivo del auge exportador de capitales originado en los Estados Unidos,
y la consecuente flotacion de bonos nacionales colombianos en Nueva York en 1927 y
1928, la deuda colombiana consolidada se convirtié en un pasivo predominantemente
en ddlares. A principios de los afios cuarenta, cuando culminaron los primeros acuerdos
sobre la deuda con sus respectivos acreedores, la deuda consolidada en libras esterlinas
era de GBP 1,4 millones (aproximadamente US$ 5,4 millones) y la consolidada en délares
de US$45,2 millones (IGBR, 1940: cuadro XLII).

Las negociaciones acerca de la deuda externa consolidada en dolares fueron adelan-
tadas por el embajador de Colombia en Washington y el Consejo Protector de Tenedores
de Bonos de los Estados Unidos. Las deliberaciones contaron con el apoyo de las secreta-
rias de Estado y Tesoro de los Estados Unidos, del director de la Reconstruction Finance
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Corporation, y de representantes de instituciones crediticias, como The National City
Bank of New York®.

En principio se arribé a un acuerdo temporal en febrero de 1940, el cual buscaba
restablecer rapidamente el servicio de la deuda nacional de los créditos de 1927 y 1928,
cuyos montos originales habian sido de US$ 25 millones y US$ 35 millones, respectiva-
mente. El arreglo contenia dos reivindicaciones favorables para Colombia, como lo eran
la rebaja de los intereses del 6% al 3% sobre los cupones correspondientes a 1940, y la
posibilidad de recomprar bonos colombianos en mercado abierto a los precios deprimidos
que regian en esa época®.

Con motivo del arreglo mencionado, el editorialista dejo el siguiente comentario:

Nuestro pais, como la casi totalidad de las naciones del mundo, se vio obligado a
aplazar el servicio de sus obligaciones externas, como consecuencia de la crisis
universal, bien que fue él uno de los ultimos en llegar a esa dolorosa resolucion y
que, en el anhelo de mantener el fiel cumplimiento de sus compromisos, extremad
sus esfuerzos hasta tocar casi con los limites de lo imprudente. Ahora también es
Colombia una de las primeras naciones que, a pesar de las graves circunstancias
impuestas por el conflicto europeo, se apresura a restablecer el servicio de su
deuda externa [...] (RBR-148, febrero de 1940: 51)

El arreglo definitivo se alcanzé en mayo de 1941. Se establecié que Colombia lan-
zaria una emision de bonos por la suma de US$ 50 millones, con un interés del 3 % anual,
amortizables en treinta afios, para ser ofrecida en cambio de los bonos de los empréstitos
de 1927 y 1928 (RBR-163, mayo de 1941: 175-176)°".

La relevancia del acuerdo sobre la deuda con los acreedores de los Estados Unidos,
en las circunstancias de la época, fue destacada por el gerente en los siguientes términos:

La trascendental medida ha recibido de la opinioén publica general asenso, como
que ella satisface la necesidad por todos experimentada de poner fin a un estado
de moratoria que impuso a Colombia como a tantos otros paises, la crisis mun-
dial, pero cuya prolongacion no era ya compatible con la tradicion de correccion
y buena fe que ha caracterizado a nuestro pais en sus relaciones externas. Es ver-

6 Seguin el ministro de Hacienda, Lleras Restrepo, la intervencion directa del secretario del Tesoro, Henry
Morgenthau, fue decisiva para acordar el arreglo provisional y los términos en los cuales se produjo (Lleras
Restrepo, 1983: t. 11, p.394).
% Los términos convenidos fueron los siguientes:
a) Los cupones de intereses correspondientes al presente afio (1940) seran rescatados mediante el
pago de la mitad de su valor nominal, es decir, que se pagara durante un afio un interés del tres por
ciento sobre el saldo de bonos en circulacion.
b) La Republica invertira durante el afio de 1940 la cantidad de U.S. $ 400.000 en adquirir para
amortizarlos, mediante compras en mercado abierto, bonos de los empréstitos citados.
El Consejo Protector recomendara la aceptacion de las condiciones enunciadas a los tenedores de
bonos”. (RBR-148, febrero de 1940: 51).
67 Las bases del acuerdo convenido con los representantes de los tenedores de bonos habian sido definidas en
el Decreto 1388 de 1940. Seglin ellas, la emision de nuevos bonos cubriria no solo los saldos en circulacion
de los bonos de 1927 y 1928, sino la mitad de los cupones de intereses vencidos. Con esta ultima disposicion
se reconocia la capitalizacion de los cupones de intereses vencidos y no pagados hasta por un 50% de su valor
nominal.
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dad que el restablecimiento del servicio de la deuda representa para Colombia
un duro sacrificio en las actuales circunstancias, pero éste queda compensado
por el prestigio que en el exterior tiene que dar a nuestro pais, y abre amplio
campo a la cooperacion econdomica con los Estados Unidos de América, que tan
necesaria nos es (RBR-163, mayo de 1941: 173).

El principal crédito de corto plazo fue el otorgado por un grupo de banqueros lide-
rado por The National City Bank of New York, y estuvo conformado por un grupo de
operaciones crediticias iniciadas en 1929. En 1931 el saldo adeudado era de US$ 16,91
millones, y el interés vigente del 7%. A cambio de ciertos abonos, cada seis meses se
renovo el contrato de préstamo, hasta que en 1942 se acordd con los bancos acreedores
que el monto de la deuda de USS$ 14,3 millones se iria cancelando mediante una serie de
pagos anuales, de modo que a finales de 1952 restaria un saldo de US$ 5,58 millones, para
cuyo pago se acordarian en esa época nuevos plazos. La tasa de interés acordada fue del
3% (RBR-174, abril de 1942: 148).

Al tiempo que se materializaban acuerdos con los acreedores y se restablecia el
servicio de la deuda, se avanzaba en gestiones para conseguir nuevos recursos externos
en los Estados Unidos. Obraron razones inmediatas de balanza de pagos, pero también de
fortalecimiento de la infraestructura (carreteras troncales, asi como ferrocarriles y puer-
tos) y de aportes de capital a instituciones financieras oficiales —Instituto de Financia-
miento Industrial (IFT) y Caja Agraria—.

La contratacion se hizo con el Export-Import Bank, que para entonces servia de
vehiculo de las politicas del New Deal en el ambito internacional®. E1 monto contratado
fue de US$ 10 millones ($ 17,5 millones), con un interés del 4 % anual y un plazo de cinco
afos, prorrogables por otros tres. En la practica ocurrieron dos operaciones relacionadas;
el banco estadounidense le extendid el crédito al Banco de la Republica con la garantia
del Gobierno vy, a su turno, el Emisor le abri6 un crédito al Gobierno por igual suma, con
igual tasa de interés. Para respaldar la operacion, el Estado ofrecid que el 50% ($8,75
millones) se incorporara a la cuenta de avances sobre la concesion de salinas, y que el otro
50% se pagara a ocho afios con fondos recaudados mediante el impuesto sobre el consumo
de gasolina.

En relacion con el destino de los fondos contratados, asi como sus implicaciones
cambiarias, fiscales y monetarias, el gerente se expreso en los siguientes términos:

Este crédito viene a resolver en parte las dificultades que a nuestro comercio
internacional le ha creado la fuerte baja en los precios del café, y contribuye
a mantener la estabilidad del cambio exterior, evitando un excesivo descenso
de nuestras importaciones, que tan graves repercusiones tendria en las entradas
fiscales. Estas inversiones aseguran el desarrollo de un bien meditado plan de
fomento agricola e industrial, asi como la construccion de carreteras y ferrovias
de gran importancia en la red de comunicaciones del pais. Vuelven también ellas
a la circulacion los fondos que la utilizacion del crédito del Export-Import Bank
habra de hacer entrar a las cajas del Banco de la Republica, evitando una incon-

% Esteban Jaramillo y el embajador en Washington, Gabriel Turbay, diligenciaron el empréstito ante la Secretaria
del Tesoro (Lleras Restrepo, 1983: t. 11, p.392).
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veniente contraccion del medio circulante y en las transacciones, que afectaria
perjudicialmente la economia nacional (IGBR, 1941: 21-22).

Una nueva transaccion crediticia con el Export-Import Bank fue acordada de manera
directa entre esta institucion y el Gobierno a mediados de 1941 por la suma de US$ 12 mi-
llones, a doce afos y una tasa del 4 %. Las obras publicas en carreteras troncales y redes
complementarias fueron las destinaciones de la nueva contratacion®. Al culminarse las
dos contrataciones con el Export-Import Bank, quedé en evidencia que los nuevos plazos
de endeudamiento externo ya no serian tan extensos como los que solian conseguirse
mediante la flotacion de bonos antes de la gran depresion™. Las trayectorias de la deuda
externa consolidada y de largo plazo, y de la deuda externa de corto plazo se exhiben en
el Grafico 3.66.

Grafico 3.66
Deuda externa del Gobierno Nacional, 1936 (enero) a 1945 (diciembre)
(millones de dolares)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

% En el momento de la aprobacion del empréstito por el Congreso, la Revista expresd su complacencia por la
situacion fiscal reinante, y califico al nuevo endeudamiento como un “factor de optimismo y de confianza”. Pero
advirtio acerca de la “perturbadora incognita” que para el futuro cercano generaban los desarrollos de la Guerra
(RBR-168, octubre de 1941: 371).
70 El capital del Export-Import Bank se increment6 significativamente en septiembre de 1940, de manera que
quedo en capacidad de extender sus programas de crédito externo.
Colombia,
[...] nunca descartd la posibilidad de obtener mas préstamos, de manera gradual, para irlos
invirtiendo de acuerdo con las facilidades de absorcion que presenta el pais, y sin arrojar una
carga excesiva sobre los presupuestos anuales, emprendié inmediatamente el estudio de un nuevo
prospecto de inversiones y dio en los Estados Unidos los pasos necesarios para que el Export-
Import Bank abriera un segundo crédito a la Republica (Santos, 1941: 296).
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A mediados de 1941, apenas contratado el segundo empréstito, la participacion co-
lombiana en los préstamos otorgados por el Export-Import Bank era del 7% en el total de
los recursos prestados por dicha institucion a América Latina, muy semejante a la de Chi-
le, y muy inferior a la de los grandes receptores del crédito: Brasil (30 %), Cuba (20%) y
Argentina (19 %) (Cuadro 3.12).

Cuadro 3.12

Banco de exportaciones e importaciones de los Estados Unidos

(The Export-Import Bank): empréstitos a América Latina, 1934 (febrero) a 1941 (agosto)
(millones de doélares)

Desembolsos .
Paises Compromisos hasta agosto de Reembolsos hasta Compr(?rplsos por

1941 agosto de 1941 utilizar
Argentina 60,120 0,120 0,030 60,000
Brasil 96,402 36,704 24,266 59,696
Chile 24,464 5,949 1,424 18,729
Colombia 22,181 9,081 0,676 13,100
Costa Rica 5,375 0,734 0,166 4,640
Cuba 63,778 27,478 27,478 36,300
Ecuador 1,180 0,209 0,002 0,971
Haiti 11,000 4,670 0,090 6,330
México 1,049 1,049 0,951 --
Nicaragua 4,650 2,063 0,181 2,616
Panama 2,500 1,650 0,103 0,850
Paraguay 3,900 1,915 0,121 2,084
Pert 10,000 -- -- 10,000
Repuiblica Dominicana 3,300 0,362 0,002 2,937
Uruguay 7,500 -- -- 7,500
Venezuela 3,663 0,233 0,066 3,410
Totales 321,062 92,211 55,556 229,163

Fuente: RBR-169 (noviembre de 1941: 421); con base en un estudio del presidente del Export-Import Bank, adoptado por el
Departamento de Comercio de Washington.

2. Ladeuda interna

Una vez alcanzado el acuerdo temporal sobre la deuda externa consolidada en dolares a
principios de 1940, y con amplia certidumbre de alcanzar un acuerdo definitivo acerca de
la misma, se allan6 el camino para iniciar la regularizacion de la deuda interna. Se aco-
metieron principalmente dos operaciones. La primera consistid en convertir en bonos de
deuda interna la cartera del Banco de la Republica, conocida como Avances de la Concesion
Salinas, cuenta que se habia formado originalmente con la implementacion de las politicas
reflacionistas de 1932. Y la segunda, en el lanzamiento de los bonos de la Deuda Interna
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Nacional Unificada (DINU), para la conversion de un grupo heterogéneo de deudas a cargo
de la Tesoreria. Las amortizaciones de la mayor parte de estas deudas no estaban siendo
atendidas, y en algunos casos los intereses acordados en principio resultaban onerosos’'.

La emision de los bonos DINU alcanzo la cifra de $40 millones, repartida en los
bonos clase A con intereses del 6% y amortizables a 30 afos, y los bonos clase B con
intereses del 4%, y que se amortizaban a 25 afios. En 1941 el libro de la deuda publica
presentaba un saldo en bonos DINU de $38,9 millones, lo cual demostraba el éxito de
la politica de conversion. En 1942, ante la agudizacion del déficit fiscal, se autorizo una
segunda emision de bonos DINU del 4 % por la suma de $ 7 millones™.

En relacion con la deuda gubernamental amparada por la concesion de las salinas,
el gerente se expreso asi:

Existe un acuerdo entre el Gobierno y el Banco, basado en autorizaciones lega-
les, para convertir la deuda sobre la concesion de salinas en bonos del Estado,
del 3% anual, amortizables gradualmente en 30 afios, cuyo servicio por intere-
ses y amortizacion estard garantizado con el producto de las salinas, las que con-
tinuaran administradas por el Banco, como lo estan hoy (IGBR, 1940: 13-14).

Y en relacion con la conversion de otras deudas de la Tesoreria refirié que,

[...] el Gobierno, previo acuerdo con los principales tenedores de bonos de deu-
da interna, entre los cuales se cuenta este banco, ha puesto en practica un plan
de conversion de tal deuda, mediante la emisidon de nuevos bonos, con intereses
inferiores a los de los existentes y con cuotas fijas de amortizacion, que seran
servidos por el Banco de la Republica, como fideicomisario, con el producto de
la renta de gasolina, que se destina en su totalidad y en forma contractual a ese
objeto. La conversion de los bonos antiguos por los nuevos es voluntaria para los
tenedores, pero las garantias de que se ha rodeado a éstos y el fiel cumplimiento
con que seran servidos, les dan tan alto prestigio que puede anticiparse que esa
conversion se efectuard pronto totalmente y que el crédito publico interno se
vera plenamente restablecido (IGBR, 1940: 15).

El deterioro persistente de los ingresos fiscales, en especial la caida de la renta de
aduanas a lo largo de 1942, llevo a las autoridades a proponer un Plan Fiscal en el altimo
trimestre del afio”. En la practica, mas que un plan cefiido a los términos convencionales de
la hacienda publica, se trataba de un plan de estabilizacion macroecondmica, en el cual los
instrumentos fiscales eran determinantes. En 1942 el superavit comercial, cuya causa prin-
cipal era el desvanecimiento de las importaciones, llego a ser del 45 % de las exportaciones.
Bajo el régimen de tasa de cambio fija, la consecuente acumulacion de activos internacio-
nales en el Banco de la Republica se estaba traduciendo en un crecimiento acelerado de la
oferta monetaria y en un ascenso del nivel de precios, que para 1942 habia sido del 25 %.

"I Segun el ministro de Hacienda, con la conversion se alcanzaria una “notable economia en el servicio, lo cual
era indispensable dadas las pésimas condiciones fiscales a que estamos enfrentados como consecuencia de la
Guerra europea” (Lleras Restrepo, 1999a, parte II: 127).

2 El 60% de los nuevos recursos se destind al ICT y a otros programas de vivienda, y el resto a capitalizar el
IFI y financiar otras iniciativas de fomento.

3 Plan Fiscal. Texto y exposicion de motivos de la Ley 45 de 1942 (RBR-187, mayo de 1943: Suplemento).
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La idea consistio en tratar de elevar el ahorro de los sectores exportadores, y en ge-
neral de los de mayores ingresos, para financiar el déficit publico, asegurar el pago de las
acreencias atrasadas de la nacion con las entidades territoriales en virtud de contratos de
obras publicas y participacion en las rentas nacionales, garantizar la continuidad de pro-
yectos de infraestructura en marcha, y reducir parcialmente las presiones inflacionarias.

Para tal efecto, se autoriz6 la emision de bonos de deuda interna, cuya denomina-
cion seria Bonos de la Defensa Econémica Nacional (Denal), hasta por la suma de $ 60
millones, con un plazo hasta de treinta afios e intereses hasta del 6 % anual; dicha emision
tendria como fideicomisario al Banco de la Republica. Se obligo a las cajas de ahorros,
a las compafias de seguros y a las empresas de ciertas condiciones a invertir en dichos
bonos. Igualmente se establecid que al comprar giros provenientes de las exportaciones,
el Banco de la Republica pagaria parte de su valor en bonos Denal. Ademas, se estable-
cieron recargos sobre las liquidaciones del impuesto de renta correspondientes a 1942 y
1943. Para atender las necesidades de tesoreria en la ejecucion del presupuesto, se autori-
70 la celebracion de operaciones de crédito interno y externo de corto plazo y renovables,
respaldadas por los bonos Denal’™.

En las notas editoriales correspondientes a enero de 1943, la Revista se refirio al
arranque exitoso del financiamiento con los bonos Denal:

La Ley 45 de 1942 que aprob¢ el plan fiscal presentado por el Gobierno, entro6 a
regir el 19 del mes pasado y éste, con encomiable actividad, puso inmediatamen-
te en practica sus diversas estipulaciones. El Banco de la Republica, obrando de
acuerdo con instrucciones del Gobierno y en su caracter de fideicomisario de los
‘bonos de la defensa econdomica nacional’ y de las obligaciones a corto plazo,
cuya emision autoriza la misma ley citada, ofrecid al publico $15.000.000 en
libranzas de tesoreria, a 6, 12, 18 y 24 meses de plazo, con intereses de 3, 4, 5
y 6% anual, respectivamente, amortizables con el producto de aquellos bonos.
Se fij6 como plazo de esta oferta del 19 al 23 de este mes, pero antes de su
vencimiento la suscripcion ha quedado cubierta con exceso, lo que constituye
un acontecimiento sin precedente en la historia financiera del pais y esta demos-
trando con elocuencia el alto prestigio que han alcanzado los papeles del Estado
(RBR-183, enero de 1943: 4).

En el primer trimestre de 1943 se presento al legislativo un proyecto de ley deno-
minado Plan Econdmico (Ley 7 de 1943), el cual otorgaba facultades para establecer
controles de precios, flexibilizar el control de cambios, nacionalizar bienes extranjeros de
propiedad de ciudadanos de las naciones del Eje, crear la Comision de la Defensa Econo-
mica Nacional y otras medidas. Para facilitar la nacionalizacion de los bienes extranjeros

™ Antes de terminar el afio, se autoriz6 la primera emision de los bonos Denal, clase A, con un interés del 6%
anual, pagaderos por trimestres vencidos, por la suma de $ 15 millones (Decreto 2812 de 1942 en RBR-183,
enero de 1943: 8-9). Posteriores decretos gubernamentales autorizaron las emisiones de las clases B, C y D por
el mismo monto de $ 15 millones cada una. Se previo que la amortizacion gradual de los bonos se efectuara
en no menos del 50 % por medio de sorteos trimestrales a la par convocados por el Banco de la Republica, en
calidad de fideicomisario, y hasta el 50% por el sistema de compras en mercado abierto (Informe Financiero
del Contralor, 1943: XLII).
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entregados en fideicomiso al Fondo de Estabilizacion, se autorizé una nueva emision de
bonos Denal hasta por $50 millones™.

A finales de 1943 se autoriz6 una nueva emision de bonos en prevision del déficit fis-
cal que resultaria en 1944. Se les denomin6 Bonos Colombianos de Tesoreria de 1944 y su
cuantia fue de $25 millones. De igual modo, en anticipacion del déficit que podria arrojar la
ejecucion presupuestal del afio siguiente, a finales de 1944 se autoriz6 la emision de los Bo-
nos Colombianos de Tesoreria de 1945 por el monto de $ 50 millones. En los dos casos, los
intereses anuales fueron del 6%, y el plazo para su amortizacion gradual de treinta anos’.

El panorama de la parte en bonos de la deuda publica nacional en 1941 y 1945 se
presenta en el Cuadro 3.13. La conversion de la deuda por medio de los bonos DINU
abarc¢ las dos terceras partes de la deuda interna en 1941; el otro porcentaje relevante de
la deuda en dicho afio estuvo conformado por bonos del Fondo Nacional del Café. Entre
1941 y 1945 la deuda en bonos multiplico su saldo por 3,7; para entonces la deuda guber-
namental representada por los avances de salinas iniciados en 1932, convertida en bonos
desde 1942, ya figuraba en el cuadro de los bonos al lado de los DINU, los Denal y los
Bonos Colombianos de Tesoreria de 1944 y 1945. Entre todos ellos llegaron a significar
el 91,5% de la deuda en bonos.

Cuadro 3.13

Deuda interna nacional en bonos, 1941 y 1945

1941 1945
Bonos (millones de (porcentaje) (millones de (porcentaje)

pesos) pesos)
DINU 38,950 66,85 45,520 21,09
Denal 55,946 25,92
Prima cafetera 4,426 7,60 3,433 1,59
Internos de salinas 36,488 16,90
Colombianos de Tesoreria 1944 24,692 11,40
Colombianos de Tesoreria 1945 34,939 16,18
Bonos ICT 1,650 0,76
Bonos FF NN 5,682 2,68
Fondo de Fomento Municipal 2,964 5,09 6,087 2,82
Fomento Agrario 1942 1,360 0,63
Fondo Nacional del Café 9,965 17,10
Otros 1,960 3,36 0,080 --
Total 58,265 100,00 215,877 100,00
Total como porcentaje del PIB 2,900 5,400

Fuente: Informe Financiero del Contralor.

5 Plan Econémico. Texto y exposicion de motivos de la Ley 7 de 1943 (RBR-187, mayo de 1943: Suplemento).
6 Al igual que con los bonos Denal, el fideicomisario fue el Banco de la Republica, con cuya intervencion
se amortizarian los bonos mediante sorteos trimestrales a la par en no menos del 50%, y hasta en 50% por
medio de compras en mercado abierto. También al igual que con los bonos Denal, el Gobierno podia celebrar
operaciones de crédito de corto plazo mediante libranzas, cuyo producido estaba respaldado por las emisiones
de los bonos (Informe Financiero del Contralor, 1945: LXIII).

304



De la gran depresion a la Segunda Guerra Mundial (1934-1945)

V. EL DINERO Y OTROS ACTIVOS FINANCIEROS
A. La creacion de dinero por parte del Banco de la Republica

Entre julio de 1934 y junio de 1945 la base monetaria represent6 en promedio el 76,5 %
de los activos del Banco de la Republica (Grafico 3.67). Su participacion fue especial-
mente alta a principios del periodo y de nuevo a mediados de 1940, cuando rebas6 el
85%. En general, se pueden distinguir dos periodos: antes de la guerra, y el que coincidio
con las hostilidades bélicas. En el primero, la participacion de la base llego al 79%, y
en el segundo alcanzo a rosar el 74 %; y si solamente se cuenta a partir de 1943, la par-
ticipacion cayo al 70%. La razon para estos cambios en la participacion de la base en
los activos estriba en la envergadura alcanzada durante la coyuntura de la guerra por los
depositos del Gobierno y del sector privado en el Banco. Dichos depositos, con algunos
antecedentes en los afos treinta, entraron a formar parte de los instrumentos de control
monetario en aquella época.

Grifico 3.67
Banco de la Reptiblica: base monetaria, 1934 (julio) a 1945 (junio)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Los graficos 3.68 y 3.69 presentan tres comportamientos diferentes de la base mone-
taria en relacion con la actividad econdmica entre 1934 y 1945. En el primero, que se ex-
tiende hasta 1937, los cambios en la base fueron similares a los ocurridos en la actividad
econdmica; durante este periodo la base se mantuvo al nivel del 6 % del PIB. En el segun-
do, que cubre de 1938 a 1940, la base se contrajo en comparacion con el comportamiento
de la produccion, de modo que en promedio paso a significar el 5,2% del PIB. Y en el
tercero, los crecimientos de la base monetaria desbordaron a los del producto nominal;
asi, la relacion de la base con el PIB subi6 al nivel de 6,7 %, o sea, un punto y medio mas
del PIB en la primera mitad de los afios cuarenta. Puede observarse como entre 1940 y
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1941 el crecimiento real de la base excedid a su crecimiento nominal debido a la caida
de los precios que acompaid la recesion de ese afio, y el repunte posterior en el cual los
crecimientos nominales de la base doblaron sus crecimientos reales.

Grafico 3.68
Base monetaria: tasas de crecimiento anual, 1934-1945

(porcentaje)
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Fuente: RBR (varios afios).

Grifico 3.69
Base monetaria y PIB nominal: tasas de crecimiento anual, 1934-1945

(porcentaje)
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Fuente: RBR (varios afos).
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B. El balance del Banco de la Repiublica

En los afos treinta, con posterioridad al colapso de sus reservas internacionales y una
vez desligados del patron oro, los balances de los bancos centrales dependieron signi-
ficativamente del crecimiento de la cartera. El crédito al sector publico fue una cuenta
relevante en esta época. En el Cuadro 3.14 se ofrece una muestra de la importancia
adquirida por el crédito a sus Gobiernos en algunos paises latinoamericanos, con ante-
rioridad a la guerra. En economias que frecuentemente se comparan con la colombiana,
como la de Chile o la de Peru, el crédito al Gobierno alcanzé porcentajes mucho mas
elevados.

Cuadro 3.14

América Latina: crédito primario al Gobierno Nacional, 1931-1938
(paises seleccionados)

(porcentaje de los activos)

Pais 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938
Argentina 21,7 20,2 21,2 24.8
Chile 25,3 53,7 67,9 71,9 71,3 65,1 70,7
Colombia 16,1 31,1 31,7 31,6 25,3 22,3 21,7 16,3
México 7,4 18,2
Pert 13,1 42,1 50,1 50,6 59,5 54,2

Fuente: RBR (varios afios).

Con motivo de la guerra y sus implicaciones en el &mbito monetario, el editorialista
paso Revista a la experiencia de varios paises entre 1938 y 1942, para concluir que se habia
presentado una “expansion tremenda de la expansion de los billetes y de los depositos ban-
carios”. Segun el expositor, “esta expansion es un reflejo del aumento del poder adquisitivo
que los gastos de la Guerra estan generando, y es uno de los factores mas poderosos que
contribuye a elevar los precios”. En el Cuadro 3.15 se presentan los crecimientos en los bi-
lletes en circulacion, asi como en los depdsitos en bancos comerciales para una muestra de
paises. En una €poca en que se estaba en el transito de definiciones de dinero en las que se
incluian fundamentalmente los billetes en circulacion, a definiciones que incluian, ademas,
los depositos bancarios (también llamados crédito bancario), el editorialista consigné el
siguiente comentario:

Hablando en términos generales, la expansion de la circulacion de los billetes ha
crecido a un paso mas rapido que el aumento de los depodsitos bancarios. Esto
era natural en muchos paises, ya que los billetes y no los depositos bancarios
constituyen el medio principal de efectuar los pagos [...] (RBR-190, agosto de
1943: 309).
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Cuadro 3.15

Billetes y depésitos bancarios: tasas de crecimiento, 1938-1942

(paises seleccionados)

(porcentaje)
Paises Crecimiento de billetes Crecimiento de depdsitos

Estados Unidos 125 64
Canada 187 46
Reino Unido 83 61
Australia 147 33
Nueva Zelanda 82 57
Alemania 196
Francia 245 173
Argentina 47 39
Brasil 76 48
Chile 133 48
Colombia 70 85
México 154 182
Pera 162 113

Fuente: boletin de The National City Bank of New York (junio de 1943; citado en RBR-190, agosto de 1943: 309).

En la segunda mitad de los afios treinta los editores de la Revista iniciaron la practica
de incluir en las notas editoriales de junio y diciembre de cada afio una sintesis del balan-
ce semestral con las cuentas que aparecen en el Cuadro 3.16, exceptuando el renglon de
depositos a término, o “congelados”, como se les llam6 en su momento, y los de la base
monetaria y su cambio porcentual. Este formato ofrece una vision panoramica y de con-
junto de las alteraciones del balance del Banco entre 1935 y 1945, las cuales se analizan
por separado en las secciones siguientes.

Cuadro 3.16

Banco de la Reptblica: cuentas seleccionadas del balance
(millones de pesos a junio de cada afio)

1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945

Reservas 30,5 32,5 44,6 43,1 419 42,6 524 664 153,0 256,6 2756
Préstamos

-Bancos 53 36 7,3 183 172 155 94 10,7 114 28 144

-Gobierno 252 28,7 29,1 299 21,6 20,8 383 392 0,0 0.2 1,1

-Publico 30 29 69 29 26 62 114 11,7 09 00 32
Deuda publica 172 176 169 168 154 17,6 18,3 20,2 559 56,5 66,0
Billetes 39,1 453 538 526 574 57,0 68,7 80,6 1085 137,1 1789
Depositos del
gobierno y de 87 7,9 11,3 18,9 128 172 203 22,5 394 633 643
particulares
Depositos a término 13,4 364 164
Base 77,6 84,2 1002 97,7 106,8 111,2 117,2 137,7 1754 234,5 290,6
E;szrem‘a porcentual 85 190 25 93 41 54 175 274 337 239

Fuente: RBR (varios afos).
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1. Las reservas internacionales y el crédito

Una panoramica general de la participacion en el balance del Banco, tanto de las reservas
internacionales como del crédito, es ofrecida en el Grafico 3.70. Hasta el momento de la
entrada de los Estados Unidos en la guerra, la participacion del crédito en los activos fue
del 50,3 %, con una volatilidad del 3,8 %; y la participacion media de las reservas apenas
arrib6 al 31,4%, con una volatilidad similar (3,6%). Al tiempo que la trayectoria del
crédito seguia la forma de una “u”, la de las reservas seguian la de una “u” invertida, de
manera que los movimientos en una y otra cuenta tendian a compensarse parcialmente.
El brinco de las reservas entre marzo y abril de 1935 obedecio principalmente a su ajuste
contable cuando se revalorizaron los activos externos del Banco, y se abrié en su pasivo
la cuenta especial de cambios”’.

Grifico 3.70
Banco de la Republica: reservas internacionales y crédito total, 1934 (julio) a
1945 (junio)

(porcentaje de los activos)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El grafico es elocuente en relacion con el ascenso vertiginoso de las reservas y el
colapso paralelo del crédito a partir de la participacion activa de los Estados Unidos en la
confrontacion bélica. El saldo nominal de las reservas pasé de $23,4 millones en diciembre
de 1941 a $71 millones en junio de 1945, al tiempo que el crédito cay6 de $ 60,6 millones a
$22 millones entre las mismas fechas. Para la totalidad del periodo 1934-1945, la participa-
cion media del crédito en el balance fue del 43,6 % y la de las reservas del 40,5 %.

7 Entre marzo y abril de 1935 el saldo de las reservas internacionales pasd de US$ 11 millones a US$ 15
millones. En el balance del Banco, el saldo pasé de $ 12,79 millones $ 27,48 millones. El efecto precio del
ajuste fue del orden del 60 %.
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Es interesante notar que cumplido un afio de acumulacion de reservas existia un
ambiente general de optimismo en relacion con lo que dicho proceso significaba para la
economia. Asi lo destaco el editorialista en enero de 1943:

Las reservas de oro y divisas en dolares del Banco de la Republica, que el 31 de
diciembre de 1941 montaban a $38.733.000, quedaron para el 31 de diciembre
de 1942 en $107.096.000, lo que representa un aumento de 177 %. Es indudable
que este aumento de las reservas del instituto de emision es factor de seguridad
para el pais y sera elemento muy importante de defensa, cuando cambien y se
inviertan las actuales condiciones de nuestro comercio internacional (RBR-183,
enero de 1943: 3).

2. La composicion del crédito primario

La trayectoria de los valores absolutos del crédito del Banco de la Republica aparece en
el Grafico 3.71. El crédito total siguié una tendencia creciente a lo largo del periodo, con
ciclos de auge sobresalientes entre mediados de 1937 y mediados de 1938, entre 1940 y
1942, y desde mediados de 1944. El crédito al Gobierno aparece poniéndole una especie
de “piso” al crédito total, con escalones a diferentes niveles. Igualmente, el crédito a los
bancos le dio forma a los puntos mas encumbrados del crédito, a finales de 1937 y 1941,
asi como en 1945.

Grafico 3.71
Crédito del Banco de la Republica, 1934 (julio) a 1945 (junio)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El componente primordial del crédito primario fue el otorgado al Gobierno, el cual
representd en promedio el 33,1% de los activos del Banco a lo largo del periodo. En
otras palabras, la tercera parte del balance. El crédito a los bancos represent6 el 7,3 % y el
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crédito a los particulares el 3,2 %. En el Grafico 3.72 aparecen las trayectorias de los tres
tipos de crédito, de acuerdo con su participacion porcentual en el crédito total: en prome-
dio, la participacion del crédito al Gobierno fue del 77,4 %, la del crédito a los bancos del
16,1% y la del crédito a los particulares del 6,5 %.

Grafico 3.72
Banco de la Reptiblica: composicion del crédito total, 1934 (julio) a 1945 (junio)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

a. El crédito al Gobierno

A mediados de 1934 ¢l crédito al Gobierno era de $41,5 millones, suma representada
por $28,5 millones en préstamos y descuentos, y $ 13 millones en documentos de deuda
publica en poder del Banco. Precisamente a finales de 1934 se acord6 con el Estado
que el principal componente de los préstamos, por la suma de $ 18,3 millones, seria
garantizado por la concesion de las salinas, con un interés del 3 % anual, aceptandose
que en 1935 la nacidén continuaria recibiendo el producto liquido de las salinas, y que
en adelante abonaria anualmente a la deuda el 50 % de dicho producto. Ademas, se con-
vino en que la deuda surgida para la defensa nacional cuyo monto era de $9,5 millones,
tendria un plazo de cinco afos para pagarse, y dejaria de devengar intereses a partir de
1935 (IGBR, 1935: 8).

El Grafico 3.71 presenta un escalon hacia arriba del crédito al Gobierno a mediados
de 1935, el cual se mantuvo practicamente constante hasta finales de 1938; la razon de tal
ascenso fue la adquisicion de bonos del 7, del 6, y del 3,5 %, por un monto de $4,4 millones,
que el Banco tomo por su valor nominal a los bancos, por el 25% de lo recibido por estos
de sus deudores en pago de obligaciones, en virtud de las medidas extraordinarias para re-
solver el problema masivo de deudas en 1933. El escalon hacia abajo ocurri6 en noviembre
de 1938, cuando al aplicar la Ley 167 se redujo en $ 8 millones la deuda sin intereses con el
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Banco’. Un nuevo ascenso en el crédito se materializoé a principios de 1941 en la medida
en que el Gobierno utilizo el crédito del Banco de la Republica otorgado a partir del primer
préstamo concedido por el Export-Import Bank.

En agosto de 1942 se verificd una operacion contable propuesta al menos desde
1940, segun la cual con el Gobierno se habria acordado la conversion de la deuda sobre
salinas en bonos de deuda publica del 3 % anual, amortizables a lo largo de treinta afios,
para cuyo servicio de intereses y amortizaciones se utilizaria el producto de las salinas.
Con tal ocasion, el gerente dejo el siguiente testimonio:

Tal operacidn, sin disminuir las garantias que hoy tiene el Banco, al convertir su
acreencia en bonos de deuda publica, le da a la inversion un caracter mas propio
para un banco de emision, por su mayor liquidez, ya que tales papeles pueden
negociarse en el mercado, llegado el caso (IGBR, 1940: 13-14).

La operacion tuvo una cobertura mas amplia. Se emitio el Bono Interno de Salinas
por la suma de $ 35 millones, con el proposito de cubrir dos deudas gubernamentales con
el Banco de la Republica: la de la concesion de salinas, originada en 1932, y cuyo saldo a
junio de 1942 era de $ 19,1 millones, y la originada en el primer crédito del Export-Import
Bank, cuyo saldo a la misma fecha ascendia a $ 15,8 millones. Se autorizaron dos clases
del nuevo bono, del 3% y del 4 %, respectivamente, para ser amortizados en los siguien-
tes 29 anos (IGBR, 1942: 16; IGBR, 1943: 11).

En el curso de 1942 se increment6 el crédito al Gobierno, como lo revela el Grafico
3.71. En efecto, el Estado hizo amplio uso de su cupo legal en el Banco, el cual fue can-
celado al final del afio. Los dos ultimos empinamientos de la trayectoria del crédito, entre
septiembre de 1944 y junio de 1945, obedecieron a la suscripcion por parte del Banco de
bonos de la deuda publica: en especial de bonos DINU del 6 %, DENAL del 6 %, de bonos
internos de salinas tanto de la clase A del 4% como de la clase B del 3 %, y de bonos de los
Ferrocarriles Nacionales. En conjunto, las inversiones del Banco en dichos bonos pasaron
de $56,7 millones a $ 65,9 millones, o sea, un incremento superior al 116 % en el periodo
citado.

La relevancia del crédito al Gobierno, en comparacion con el otorgado a otros sec-
tores, se destaca en el Grafico 3.72. Si a mediados de 1934 $aba el 90% del crédito pri-
mario, gradualmente perdiod su importancia, al descender hasta el 60 % en diciembre de
1939; un repunte en 1940 que se extendio hasta abril de 1941, cuando alcanzo el 78 %,
y una brusca caida hasta el 54 % en diciembre, dependieron en buena parte de las oscila-
ciones del crédito a la banca y a los particulares. Un ciclo completo arrancé en enero de
1942 y llegd a su cima en abril de 1944, cuando alcanz6 el 98 % del crédito primario total,
como reflejo del descaecimiento del crédito a los bancos y a los particulares, coincidiendo
con la abundancia monetaria entre mediados de 1942 e igual época de 1944. En el ultimo
tramo, hasta mediados de 1945, el crédito al Gobierno perdioé 20 puntos de participacion
a manos del crédito a los bancos.

8 Con dicho abono a la deuda incurrida para la defensa nacional, su saldo quedd en $ 1,16 millones a redimirse
antes de diciembre de 1941 (IGBR, 1939: 12).
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A mediados de 1943, cuando los créditos del Banco a la Tesoreria por medio de
libranzas estaban en cero, y los descuentos de pagarés bancarios y de bonos de prenda en
niveles muy reducidos, la Revista describi6 el estado del balance en los siguientes térmi-
nos: “En realidad estan desapareciendo del balance del banco emisor todos los renglones
del crédito, al Gobierno, a los bancos y al publico, como consecuencia de la gran abun-
dancia de dinero que se observa en el mercado” (RBR-187, mayo de 1943: 180).

Como puede observarse, la tenencia de bonos de la deuda publica por parte del
Banco de la Republica no era considerada como parte del crédito de dicha institucion al
Gobierno. Se consideraba como crédito al Estado el uso del cupo asignado a la Tesore-
ria, cuyo monto ascendia al 30 % del capital pagado y de las reservas. En circunstancias
extraordinarias, como las de 1932 y 1933, se incluyeron en la cartera del Banco, ademas,
los avances sobre la concesion de salinas terrestres y los empréstitos para la defensa na-
cional. Y con posterioridad a la unificacion de la deuda nacional, y la conversion en bonos
internos de salinas de los citados avances y del crédito basado en el primer préstamo del
Export-Import Bank, se consideré que la Cuenta de Préstamos y Descuentos al Gobierno
Nacional y a otras Entidades Oficiales, o cupo legal, se destinaria al manejo de requeri-
mientos transitorios de tesoreria.

En su informe de 1944, al verificar que el saldo a cargo del Gobierno y otras enti-
dades oficiales era de apenas el 5% del cupo legal, en ese momento de $5 millones, el
gerente registro tal resultado con aprobacion:

Como se ve, el Gobierno ha continuado, no obstante las graves dificultades fis-
cales que confronta el pais, la sana politica de mantener libre su cupo en el banco
de emision, reservandolo como cupo de emergencia o para atender a necesida-
des transitorias de la Tesoreria, en vez de convertirlo, como ya se ha hecho en
épocas anteriores, en recurso fiscal de cardcter permanente, en desacuerdo con
el espiritu de las disposiciones legales que autorizaron esas operaciones (IGBR
1944: 12-13).

Infortunadamente, en los afios por venir el Gobierno encontraria caminos para acce-
der al crédito primario, sin comprometer el cupo legal, mediante autorizaciones otorgadas
al Banco para invertir en bonos de deuda publica.

b. El redescuento a los bancos

En el segundo semestre de 1934, el crédito primario a los bancos paso6 por una fase ascen-
dente que lo llevo a representar el 16 % del crédito total, pero luego se esfumdé gradual-
mente, al punto de que en el primer cuatrimestre de 1936 escasamente represento el 2 %.
A este proposito el gerente comentd que en abril se habia alcanzado “la cifra mas baja
registrada desde que se fundo el Banco” (IGBR 1936: 7).

Posteriormente sigui6 un ciclo completo, cuya fase ascendente culmino en diciembre
de 1939, cuando llegd a significar el 35 % del crédito total. Antes, en noviembre de 1937,
habia llegado al 32 %. Esta fase de auge del redescuento, especialmente en el Gltimo tri-
mestre de 1937, se canaliz6 en especial mediante la Caja de Crédito Agrario, Industrial y
Minero. En noviembre de dicho afio los redescuentos arribaron a $ 23,6 millones, “la cifra
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mas alta registrada desde que funciona el Banco” de acuerdo con el gerente (IGBR 1938:
8). Dicho funcionario dej6 la siguiente explicacion del auge del redescuento en 1937:

El curso de estas operaciones refleja claramente el desarrollo de la dificil situa-
cion que se presentd en el pais con motivo, principalmente, de la crisis de la
industria del café. Ya desde el mes de septiembre empez6 a temerse como casi
segura esa crisis, en vista del fracaso de la conferencia cafetera de La Habana, lo
que hizo que el comercio intensificara su pedido de divisas extranjeras, previen-
do un alza del cambio. La demanda de fondos a los bancos por esa circunstancia
se vio aumentada por la que exigid el pago de los impuestos directos en sep-
tiembre y octubre, que llegaron a una cifra muy elevada, y por la proveniente de
los gastos de recoleccion de la cosecha de café de fin de afio (IGBR 1938: 8-9).

Luego sobrevino una frase de declive de los redescuentos, entre otras razones por
la capitalizacion de la Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero, con base en el pri-
mer crédito del Export-Import Bank (IGBR 1941: 10). Después de algunos altibajos, los
redescuentos crecieron verticalmente en el segundo semestre de 1941 hasta llegar a la
cifra de $28,5 millones, una vez mas “la cifra mas alta registrada desde la fundacion del
Banco”, para luego descender precipitadamente. El gerente lo detallo asi:

Explicanse estos movimientos por las necesidades del comercio, que en el
segundo semestre de 1941 activo fuertemente sus pedidos de mercancias, en
prevision de las nuevas restricciones y dificultades que iban a sufrir las impor-
taciones al pais; y como tales pedidos debian cubrirse de contado, el comercio
acudi6 a los bancos en demanda de crédito, y éstos, para atenderla, aumentaron
a su turno, en escala sin precedentes, sus redescuentos en el banco de emision
[...]. De entonces para aca se inici6 un sostenido descenso en esas operaciones,
debido a la sensible disminucion que han sufrido las importaciones al pais y a
la abundancia de fondos que por tal motivo ha tenido el comercio, lo que ha
repercutido, como es natural, en un alza considerable en los depositos bancarios
(IGBR 1942: 11).

La tendencia descendente de los redescuentos condujo su participacion en el cré-
dito total a niveles infimos del orden del 3% en el primer semestre de 1944, pero a
mediados de dicho afio se inici6 un repunte empinado del crédito a los bancos, que lo
llevo a una nueva cima del 34 % del crédito total al finalizar el primer trimestre de 1945.
Dicha escalada se presenté en momentos en que la banca, por disposiciones legales de
contraccion monetaria, estaba realizando depdsitos a término, en una cuenta de pasivos
no monetarios, en el Banco de la Republica, por un monto equivalente al 55 % del en-
caje legal. En abril de 1945 se dispuso el desmonte de dicha medida, de modo que los
bancos dejaron de acudir al redescuento.

La vigilancia sobre los redescuentos, y la fidelidad del Banco a los principios del
crédito productivo, manifestada en varias ocasiones, fueron reiteradas por el gerente en
su informe de 1946 a la Junta Directiva:

El Banco de la Republica ha puesto en todo tiempo cuidadoso empefio, a fin
de cerciorarse de que las obligaciones que se presentan al redescuento por los
bancos afiliados (que muchos creen que son aceptadas sin estudio y en forma au-
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tomatica) llenen los requisitos establecidos por la ley y su producto no haya sido
destinado a negocios vetados por ésta, como los negocios de especulacion y las
inversiones permanentes. Con tal fin, el banco tiene una seccion de informacion,
encargada de analizar los balances de los deudores y fijar a las principales firmas
cupos de crédito, establecidos de acuerdo con normas dictadas por vosotros y
aprobados luego por el Comité Ejecutivo (IGBR 1946: 13).

c.  El descuento de bonos de prenda

El crédito a los particulares se ejercié mediante el descuento de bonos de prenda. Los
redescuentos eran operaciones garantizadas con bonos emitidos por los almacenes de
deposito expedidos sobre productos nacionales de facil conservacion y realizacion. El
principal sector beneficiario fue el cafetero, ya que alrededor del 90 % de aquellas opera-
ciones estaban garantizadas con café. No es sorprendente que los mayores descuentos se
lograran durante la crisis cafetera de 1937-1938, y luego, desde el estallido de la guerra
hasta 1943. Otros productos, como el algodon, el cacao y el arroz, también fueron bene-
ficiarios del redescuento de los bonos de prenda.

En plena ejecucion del pacto de cuotas del café, el redescuento a los particulares
facilito la politica interna de sustentacion de precios:

La mayor parte de estas operaciones [con el publico] estan garantizadas con
café, que en su casi totalidad pertenece a la Federacion Nacional de Cafeteros,
la que se ha visto en el caso de elevar considerablemente sus compras del grano
en los mercados nacionales con el fin de sostener los precios, amenazados de
ruinosa baja por la suspension de las exportaciones al llenar nuestro pais el cupo
que se le asignd a Colombia para el primer afio del plan de cuotas de exportacion
que rige desde el primero de octubre ultimo. Ha prestado asi el Banco apoyo
decidido a la ejecucion de dicho pacto, que tan eficaz ha resultado en la practica
para mantener en los mercados consumidores los precios del café a niveles equi-
tativos y estables, con tan evidente beneficio para la economia nacional (IGBR
1941: 15-16).

De hecho, a lo largo de 1941 y hasta mediados de 1942 el crédito a los bancos y a
los particulares alcanzo participaciones similares en cada caso, y su suma representd en
promedio el 36 % del crédito primario; su cénit se alcanzo en diciembre de 1941 con el
45,6 % del crédito. Al sobrevenir la plétora monetaria de 1942 a 1944 el redescuento de
los bonos también se redujo a cifras infimas: de $ 11,8 millones en junio de 1942, a $0,86
millones en junio de 1943 y a $0,045 millones en 1944 (IGBR 1943: 10; IGBR 1944: 12).

3.  El crédito total al Gobierno
En el Grafico 3.73 se presenta la trayectoria del crédito total al Gobierno expresada como
porcentaje de los activos del Banco, asi como su descomposicion entre la tradicional

cuenta de préstamos y descuentos, y la de inversiones en deuda publica. El alto nivel con
el que arrancaron los préstamos y descuentos obedecio a la concurrencia de los avances
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de salinas y de los préstamos para la defensa con motivo del conflicto con el Pert; y su
desaparicion en agosto de 1942 corresponde a la sustitucion de aquellos avances por los
bonos internos de salinas. En el altimo trayecto del grafico practicamente se identifican
las inversiones en deuda publica con el total del crédito al Gobierno.

Grafico 3.73

Banco de la Republica: crédito al Gobierno y sus principales componentes,
1934 (julio) a 1945 (junio)

(porcentaje de los activos)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El crédito total al Gobierno, que a mediados de 1934 era equivalente al 47 % de
los activos del Banco, en el momento del estallido de la guerra representaba el 28 %. Su
caida ocurri6 al tiempo con el ascenso de las reservas internacionales, las cuales pasa-
ron del 22 % en aquella fecha al 32 % en la ultima. En los primeros dos afios de la guerra
se fortalecid el endeudamiento gubernamental con el Banco, al tiempo que las reservas
retrocedieron practicamente al punto de partida. Con los cambios desencadenados a
partir de la entrada de los Estados Unidos en la guerra y la acumulacion inusitada de
activos externos, las reservas en pesos llegaron a dominar mas del 70 % del balance a
partir de enero de 1944, y la participacion del endeudamiento gubernamental quedé por
debajo del 20 %.

El impacto monetario del crédito del Banco al Gobierno depende de la evolucion
del crédito neto cuya trayectoria se describe en el Grafico 3.74. El grafico sugiere que, si
bien el crédito bruto ascendio a lo largo del periodo, el crédito neto sigui6 una tendencia
descendente, de la cual se separ6 en 1941 y 1942, pero a la cual retornd con creces entre
1943 y 1945.
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Grafico 3.74
Banco de la Reptblica: crédito al Gobierno, 1934 (julio) a 1945 (junio)
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4.  Los pasivos del Banco de la Republica con el Gobierno y los particulares

En el Grafico 3.75 se hace explicita la tendencia creciente de los depdsitos del Gobierno
en el Banco. Sobresalen dos periodos en los cuales los depdsitos del Gobierno crecieron
de manera apreciable: entre mediados de 1940 y mediados de 1941, y a lo largo de 1943.
En el primer caso, la expansion de los depositos resulto a partir del préstamo concedido
por el Export-Import Bank al Banco de la Reptiblica, que luego este otorgara al Gobierno.
El Banco dio entrada al crédito en una cuenta pasiva denominada Bancos del Exterior a
mas de noventa dias. Al autorizarse el crédito al Gobierno (Decreto 1331 de 1940), el
Banco abri6 en su activo, dentro de la cuenta de préstamos al Gobierno, una linea para
contabilizar los avances que se le dieran. A su turno, la Tesoreria incrementé de manera
temporal sus depdsitos en el Banco. Con el auge de las reservas internacionales, a partir
de 1942, el Banco opto por la cancelacion anticipada del saldo adeudado del crédito del
Export-Import Bank en agosto de 19437,

7 “Es de observar que en el pasivo del balance del Banco de la Republica en 31 de agosto no aparece el renglon
de ‘bancos del exterior a mas de 30 dias’ que en el de 31 de julio figuraba con un saldo de $ 13,217,000 =. Ello
se debe a que el banco ha cancelado anticipadamente el saldo del empréstito de US$ 10,000,000= que le fue
otorgado por el Export-Import Bank de Washington en momentos de grave escasez de divisas extranjeras, con
lo cual dicha institucion prestd importante servicio a nuestro pais [...]” (RBR-191, septiembre de 1943: 348).
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Grafico 3.75
Banco de la Republica: pasivos con el Gobierno y el sector privado, 1934 (julio)
a 1945 (junio)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En el segundo caso, los depdsitos del Gobierno se elevaron como parte de las medi-
das de control monetario implementadas a partir del ascenso extraordinario de las reser-
vas internacionales entre 1942 y 1944. En el segundo semestre de 1942 el promedio de
los depositos en el Banco habia sido de $ 12 millones; en el primero de 1943 subi6 a $25
millones, en el segundo a $35 millones, y en el primero de 1944 se redujeron a un nivel
mas normal, de $ 15 millones.

En relacion con los depdsitos de los particulares, sobresalen dos eventos: el primero
ocurrio durante la crisis cafetera de 1937, cuando se crearon los depositos previos para
obtener licencias de importacion, y el segundo, al aplicarse las medidas extraordinarias
de control monetario entre 1943 y 1944. En julio de 1943 los depositos escasamente
arribaban a $2 millones; en diciembre estaban en $23 millones, y en el primer semestre
de 1944 el promedio mensual arribé a $30 millones. En los dos semestres siguientes las
cifras volvieron gradualmente a los niveles de mediados de 1943.

La Revista sigui6é mes tras mes el desempefio de las medidas de contraccion mone-
taria implementadas en el Decreto 1148 de junio de 1943, mediante las cuales se ordend
constituir depdsitos en el Banco de la Reptblica mediante la adquisicion de certificados
de deposito no negociables emitidos por €l, y que serian adquiridos por personas na-
turales, empresas y bancos. Se disponia, entre otras medidas, que durante dos afios las
sociedades anonimas deberian invertir en aquellos certificados una suma igual al 20 % de
sus utilidades liquidas, el 50 % de las partidas apropiadas para la depreciacion de activos,
y la totalidad de la reserva legal, una vez deducido lo que tuvieran que invertir en bonos
de deuda publica. Las personas naturales también debian invertir en los certificados men-
cionados el 20% de sus utilidades liquidas. Por tltimo, también se elevaba en un 100 %
el encaje de los bancos y las cajas de ahorros, aumento que debia invertirse de manera
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gradual, por contados, en dichos certificados —Decreto 1148 de 1943; también, Decreto
1304 de 1943 (RBR-189, julio de 1943: 266-267)—.

Desde el punto de vista bancario, la decision de disponer un aumento del encaje para
invertirlo en titulos emitidos por el banco central no constituy6 una medida convencional
de elevacion del encaje bancario. En lugar de la reduccion de la expansion secundaria de
dinero, se busc6 reducir su creacion primaria mediante la venta forzosa de aquellos titulos
a los bancos.

Las drasticas medidas del Decreto 1148 se fueron suavizando con el tiempo. Asi, el
primer contado de las inversiones del encaje de los bancos en los certificados que debia
hacerse en septiembre se redujo del 30% al 15%, e igualmente se contrajeron ciertos
depositos que debian hacer los importadores. Se argumento, entonces, que las importacio-
nes de los Estados Unidos se habian incrementado recientemente de manera apreciable,
debido a modificaciones introducidas por dicho pais en su politica exportadora (RBR-191,
septiembre de 1943: 348).

El manejo monetario de la época, que el gerente presentara como una prudente po-
litica de crédito, fue resumido por €l en las notas editoriales de enero de 1944. La opor-
tunidad fue aprovechada por el editorialista para volver sobre conceptos como el de la
funcion estabilizadora del cambio a cargo del Banco de la Republica, la definicion de
dinero en la cual ya se aceptaba la inclusion de los depositos a la vista, y los efectos tanto
reales como nominales de aumentos en la cantidad de dinero:

Como el Banco de la Republica, en desempeio de su funcién estabilizadora del
cambio exterior, ha seguido adquiriendo el sobrante de divisas extranjeras y la
produccion de oro del pais, sus reservas en estas dos especies tuvieron consi-
derable aumento durante el afio, pasando de $107.096.000= a $197.702.000,
lo que representa un alza de 84,6 %. La proporcion de las reservas, en relacion
con los billetes en circulacion pasd de 92,9%, en 31 de diciembre de 1942, a
137,8 %, en igual fecha de 1943 (RBR-195, enero de 1944: 3).

Este aumento de las reservas del banco de emision, ha traido como consecuencia
inevitable, el del medio circulante, aunque en proporcion mucho menor que la
de aquellas, lo que se debe sin duda a la prudente politica de crédito seguida
por el Banco de la Republica y por las instituciones afiliadas y a las acertadas
medidas tomadas por el congreso y el Gobierno sobre elevacion de los encajes
bancarios y congelacion de fondos sobrantes en el mercado. En efecto, el in-
cremento de la circulacion monetaria solo lleg6 en el afio a 16,8 %, si bien es
cierto que los depositos bancarios a la vista, que también forman parte del medio
circulante, aumentaron en 50,2 %. El alza conjunta de la moneda en circulacion
y de los depositos bancarios, fue de 32,2 %.

En virtud de las recientes disposiciones legales a que nos hemos referido, los
depositos a término constituidos en el Banco de la Republica por los ban-
cos, las empresas y los particulares, ascendieron el 31 de diciembre pasado a
$19.224.000=. El incremento del medio circulante ha activado la produccion
industrial y el movimiento comercial del pais, pero al propio tiempo ha tenido
repercusiones inconvenientes en el alza de precios y en el costo de la vida. El
indice de la vida obrera en esta capital paso durante el afo de 128,8 a 153,8, lo
que significa un aumento de 19,4 % (RBR-195, enero de 1944: 3).
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5.  El cambio de fisonomia del balance: una sintesis

En el decenio de 1934 a 1945 los episodios resefiados alteraron radicalmente la fisonomia
del balance del Banco de la Republica, tal como lo atestigua el Cuadro 3.17. La importancia
relativa de las reservas internacionales y el crédito neto, que en 1934 constituian el 22 y el
54% de los activos, respectivamente, en 1945 se troco, en su orden, en 71 y 22 %. Los ac-
tivos externos en dolares crecieron de manera significativa en el segundo lustro de los afios
treinta, de modo que su equivalente en pesos llego a significar la tercera parte del balance en
1939; para entonces el crédito total representaba el 45 % de los activos. Durante la guerra, el
crecimiento extraordinario de las reservas, bajo el régimen cambiario de tasa fija, las llevo
a significar mas del 70 % de los activos del Banco. En los dos primeros afios de la Guerra la
relevancia del crédito se acrecentd hasta representar el 60 % del balance, pero luego empezd
a desvanecerse rapidamente, de modo que cuando se adoptaron el Plan Econdémico y el Plan
Fiscal, en 1943, escasamente superaba el 25% de los activos, y al terminar la Guerra ape-
nas el 22 %. El crédito a los bancos, cuya recuperacion fue ostensible hasta 1939, se vino a
pique como proporcion de los activos durante el periodo bélico, a pesar de la recuperacion
de sus valores absolutos hacia el final del periodo.

Cuadro 3.17
Banco de la Republica: reservas externas y crédito neto, 1934-1945
(fechas seleccionadas)

1934 (junio) 1939 (junio) 1943 (junio) 1945 (junio)

Reservas internacionales

(millones de dolares) 18,00 24,00 88,00 158,00
Re§ewas internacionales 20,10 4185 153,02 275.62
(millones de pesos)

AcFlvos totales del Banco 89.60 12622 249,39 388.08
(millones de pesos)

Reservas }nternaqonales 22.40 33,15 6136 7102
(porcentaje de activos)

Crédito total del BDR 53,79 45,00 27.42 22,08
(porcentaje de activos)

Crédito d?l BDR a}l Gobierno 46,78 29,30 22,50 17,53
(porcentaje de activos)

Crédito d_el BDR a los bancos 422 13.64 4,57 372
(porcentaje de activos)

Crédito df:l BDR a particulares 2.80 2,05 0.34 0.83
(porcentaje de activos)

Crédito ngto del BDR al Gobierno 39,45 2042 775 1,60
(porcentaje de activos)

Crédito neto del BDR a particulares 0.53 0.83 0,69 021

(porcentaje de activos)

Fuente: RBR (varios afios).
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El peso adquirido por los pasivos no monetarios, en especial el de los depdsitos del
Gobierno en el Banco, salta a la vista: en 1943, al adoptarse la legislacion contraccionista
extraordinaria, la diferencia entre el crédito bruto y el neto al Gobierno era de quince
puntos, y en 1945, el crédito neto al Gobierno como fraccion de los activos se redujo a la
cifra infima del 1,6 %.

C. Labancay la intermediacion financiera

1.  La profundizacion financiera

La profundizacion financiera, alentada por las reformas institucionales de 1923 y el auge
econdmico de la segunda mitad de los afios veinte, se vino a pique durante la Depresion,
sin lograr sobreponerse a lo largo de la siguiente década. Fue a partir de las restricciones
impuestas por la guerra que los activos liquidos en manos del ptblico crecieron mas rapi-
do que la economia, como lo sugiere el Grafico 3.76.

Grifico 3.76
Agregados monetarios, 1930-1945
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Fuente: RBR (varios afios).

La base monetaria, que en 1940 era equivalente al 5,2 % del PIB, un lustro mas tarde
representaba el 7,2 %. El acelerado crecimiento de las reservas internacionales actué como
telon de fondo del cambio de direccion en la relacion entre el dinero emitido por el banco
central y el producto. Las relaciones de la oferta monetaria y la oferta monetaria ampliada
con el producto siguieron trayectorias de perfiles similares a la relacion de la base con el
PIB, aunque con algunas diferencias apreciables. Asi, la oferta monetaria ampliada descen-
di6 4,3 puntos del PIB entre 1933 y 1938, mientras que las mayores caidas de los medios
de pago y de la base fueron de 1,87 y 1,82 puntos, respectivamente. También, el agregado
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monetario de mayor crecimiento durante la guerra fue el de los medios de pago; en tanto que
la relacion de la oferta monetaria al PIB creci6 en 52 %, la de la oferta monetaria ampliada
lo hizo en 45% y la de la base en 39 %. Estos resultados revelan la importancia adquirida
por los depositos en cuenta corriente del publico en los bancos durante la guerra®.

2. Los multiplicadores de la base monetaria

En el Grafico 3.77 se exhiben las trayectorias seguidas por los multiplicadores de la base
monetaria, tanto para los medios de pago (M1), como para la oferta monetaria ampliada
(M2). Se observa que, mientras el multiplicador m1 siguié una tendencia creciente a lo
largo del periodo, el de m, sigui6 una decreciente, de modo que dichas tendencias con-
vergieron hacia finales del periodo. Dicho comportamiento debi6 resultar de la preponde-
rancia adquirida por los depoésitos en cuenta corriente.

Grafico 3.77
Multiplicadores monetarios: M1y M2, 1930-1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El cambio en la importancia relativa de los depositos del publico en los bancos se
presenta en el Grafico 3.78. A finales del auge de los afios veinte la nota destacada era
el dinamismo de los depdsitos a término, y en mucho menor medida de los depdsitos de
ahorro, a pesar del predominio, aunque declinante, de los depdsitos en cuenta corriente. A
lo largo de 1930 los depdsitos a término conservaron su participacion y los de ahorro lo-

8 En marzo de 1945 el Banco de la Republica adopté la definicion de medios de pago, entendida como la suma
del efectivo en poder del publico y los depdsitos en cuenta corriente realizables por cheque. Tal decision se
bas6 en Abrisqueta (1945). Robert Triffin (1945: 20), en ese entonces en el Sistema de las Reserva Federales,
conceptud que, “su articulo me parece el estudio mas completo y practico que he leido sobre los procedimientos
estadisticos para calcular los datos esenciales referentes a los medios de pago”.
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graron mantener su crecimiento. El quiebre en las trayectorias de los depositos se produjo
en 1932, con la puesta en marcha de politicas para restablecer las transacciones moneta-
rias, como los avances de salinas del Banco de la Republica al Gobierno. Los depdsitos en
cuenta corriente recuperaron su posicion dominante, de modo que a partir de 1936 ellos
constituyeron las tres cuartas partes de los depositos totales en los bancos.

Grifico 3.78
Sistema bancario: depésitos del publico, 1924-1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

3. Estructura del sistema financiero

Los activos del sistema financiero representaron, en promedio, el 18,3 % del PIB entre
1934 y 1945, inferior al 22,7 % alcanzado entre 1925 y 1933. Los activos hipotecarios ca-
yeron en una magnitud del orden del 2,7 % del PIB, al tiempo que los de la banca comer-
cial nacional lo hicieron en 2% y los de la extranjera en 1% del PIB, respectivamente; al
contrario, el crecimiento de la Caja Agraria fue del orden del 1,2 % del PIB (Cuadro 3.18).

Cuadro 3.18

Sistema financiero: estructura por tipo de entidades, 1934-1945

(porcentajes del PIB)
s T gl g RS e
1934 6,43 4,23 0,79 7,39 18,85
1935 6,81 4,09 1,07 7,49 19,45
1936 6,66 3,48 1,18 7,38 18,71
1937 7,25 3,61 1,59 7,56 20,02
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Cuadro 3.18 (continuacién)
Sistema financiero: estructura por tipo de entidades, 1934-1945

(porcentajes del PIB)
o Ml e g O i
1938 6,08 2,93 1,70 6,86 17,57
1939 5,81 2,71 1,97 6,54 17,02
1940 6,19 2,88 221 6,47 17,75
1941 7,01 2,92 2,64 6,84 19,42
1942 6,88 2,93 2,54 6,81 19,15
1943 7,81 2,56 2,59 4,78 17,73
1944 7,92 2,48 3,29 3,95 17,64
1945 8,21 2,27 3,47 2,67 16,62

Promedio 6,92 3,09 2,09 6,22 18,32

Participacion en el 37,77 16,86 11,39 33,98 100,00

promedio (porcentaje)

Fuentes: Informe del Superintendente Bancario al Ministro de Hacienda (para los activos bancarios) y Cepal (1957; para
las estimaciones del PIB).

La banca hipotecaria, cuyo papel protagonico en los afios veinte la llevo a represen-
tar el 40% del sistema, sucumbié durante la Depresion, de modo que su representante
estelar, el Banco Agricola Hipotecario, de origen oficial, y otras instituciones hipotecarias
privadas, debieron entregar sus carteras al Banco Central Hipotecario, la Ginica institucion
de dicho caracter en las siguientes cuatro décadas. Como la participacion de la banca
comercial, nacional y extranjera se mantuvo, la pérdida de participacion de los activos
hipotecarios fue compensada por el avance de la Caja Agraria.

4. Cuentas e indicadores del balance bancario comercial

El recorrido de las cuentas mas liquidas de los bancos, la caja y los depdsitos en el
Banco de la Republica se describe en el Grafico 3.79, como porcentaje tanto de los ac-
tivos totales como de los depdsitos del publico. La relacioén con los activos siguié una
tendencia creciente a lo largo del tiempo, y la relacion con los depdsitos una tendencia
ligeramente decreciente; las dos trayectorias tienden a acercarse, en especial a partir
del comienzo de la guerra, y con mayor notoriedad en los dos ultimos afios. Durante la
guerra los depositos del publico pasaron de representar el 65 % de los activos bancarios
en 1939 al 83% en 1945.

324



De la gran depresion a la Segunda Guerra Mundial (1934-1945)

Grifico 3.79

Banca comercial: caja y depésitos en el Banco de la Republica,
1935 (enero) a 1945 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

La trayectoria de la cartera puede apreciarse en el Grafico 3.80. Su valor nominal
cayo en 52% entre enero de 1930 y agosto de 1934, pero practicamente se recuperd en
los afos siguientes, hasta el comienzo de la guerra. Volvié a decrecer en 1942 bajo las
restricciones impuestas por el conflicto bélico al comercio importador y la abundancia en
el mercado monetario; finalmente, reinici6 su crecimiento, con algunos atenuantes, en los
tres Ultimos afios de la guerra.

Grifico 3.80
Banca comercial: cartera total, 1930 (enero) a 1945 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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A comienzos de 1935 la cartera representaba apenas 35 % de los activos (Grafico

3.81), participacion que crecio gradualmente hasta acercarse al 50 % a mediados de 1937.
En los primeros meses de la guerra volvid a descender hasta el 42 %, y luego, tras dos
ciclos completos volvid a perder participacion de manera progresiva, hasta llegar al 37 %
en el primer trimestre de 1943. En los ultimos tres afios, a pesar del declive en 1944, la
participacion media de la cartera en el balance fue del 45 %.

Grifico 3.81
Banca comercial: cartera total, 1935 (enero) a 1945 (diciembre)
(porcentaje de los activos)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Los préstamos nuevos siguieron una tendencia creciente desde la iniciacion de la se-

rie en 1937. El lapso de mediados de 1942 a mediados de 1943 sobresale como un periodo
de auge de los préstamos nuevos (Grafico 3.82).
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Grafico 3.82
Banca comercial: préstamos nuevos, 1937 (enero) a 1945 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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Después de la Depresion, la cartera descontable inici6 una trayectoria sostenida, que
solo se moder6 en los primeros afios de la guerra y crecio luego, verticalmente, desde me-
diados de 1944. El Grafico 3.83 destaca la recuperacion de la cartera descontable a partir
de finales de 1931, tras la adopcion de medidas de intervencion cambiaria y financiera;
para entonces, la descontable representaba el 30% de la cartera total, cuando en diciem-
bre de 1928, en su punto mas alto, habia representado el 52%. Al estallar la guerra, en
septiembre de 1939, la descontable dominaba el 77 % de la cartera, y al término de 1945,
lo haria con el 83 %.

Grifico 3.83
Banca comercial: cartera descontable y no descontable en el Banco de la
Repiblica, 1927-1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En el Grafico 3.84 se describe la trayectoria de la cartera bancaria efectivamente des-
contada por el Banco de la Republica, como porcentaje de la cartera total y de la cartera
descontable. Se muestra, desde la perspectiva del balance de la banca comercial, lo que ya
se habia visto antes en términos de los descuentos otorgados por el Emisor. Asi, los mo-
mentos descollantes de la cartera descontada fueron los de la crisis cafetera de 1937, de la
entrada de los Estados Unidos en la guerra, y entre mediados de 1944 y 1945, cuando en
medio de medidas transitorias de restriccion monetaria que afectaban el encaje la banca
opto por acudir al redescuento en magnitudes sin precedentes.
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Grafico 3.84
Cartera descontada en el Banco de la Republica: cartera total y cartera
descontable, 1935-1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El Grafico 3.85 muestra la evolucion de la razén del capital pagado y reserva legal
a los activos en la banca. La tendencia fue creciente hasta mediados de los afos treinta,
cuando llego al 28 %, pero luego inici6 un declive continuo, llegando practicamente a la
mitad, el 15%, en diciembre de 1945.

Grifico 3.85
Sistema bancario: capital pagado y reserva legal, 1924 (junio) a 1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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El auge de los depositos bancarios, especialmente durante la guerra, estuvo a punto
de triplicar la relacion entre depositos y capital y reservas; si a principios de 1936 era de
1,3, a finales de 1945 era de 3,7 (Grafico 3.86).

Grifico 3.86
Relacion entre los depoésitos del publico y el capital y las reservas de los bancos
comerciales, 1936 (enero) a 1945 (diciembre)
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Fuente: RBR (varios afios).

Igualmente, como porcentaje de la cartera y de los activos de riesgo (Grafico 3.87), las
tendencias del capital y la reserva legal declinaron. En el caso de la cartera, el cubrimiento
pasé de una cifra por encima del 80% a principios de 1938, a una del 45% a finales de
1945.Y en el caso de los activos de riesgo (préstamos y descuentos mas deudores varios
mas inversiones), la caida fue del 56 % al 34 % entre febrero de 1941 y diciembre de 1945.

Grifico 3.87

Capital y reserva legal: cartera y activos de riesgo, 1938 (enero) a 1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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5. El crédito hipotecario

Culminado el ciclo extraordinario de auge y colapso del crédito externo a la banca hipo-
tecaria, esta debid vivir de sus posibilidades internas. Como el Banco Central Hipoteca-
rio (BCH) nacié en medio de la crisis de deudores y para colaborar en su solucion, sus
primeros préstamos se destinaron a facilitar el pago de deudas entre particulares ($10,9
millones), a saldar deudas adquiridas con los viejos bancos hipotecarios (Hipotecario
de Bogota, Hipotecario de Colombia, Agricola Hipotecario: $ 13,5 millones), y a pagar
acreencias con la banca comercial ($ 12,2 millones). Consumadas estas operaciones, a
partir de 1934 el Agricola Hipotecario continud sus préstamos, en especial a la agricul-
tura, pero en escala limitada y con tendencia a la baja, ya que, dado su descalabro finan-
ciero, no podia acudir a la colocacion de cédulas en el mercado interno. Asi, la expansion
hipotecaria de la segunda mitad de los afios treinta corrié de la mano de la colocacion de
cédulas y préstamos del BCH.

La caida vertical observada en el saldo de las cédulas, en 1942 (Gréfico 3.88), co-
rresponde al ajuste contable del orden del 25 %, en cumplimiento de los arreglos alcanza-
dos con los acreedores externos, que supusieron el canje de las antiguas cédulas en poder
de los acreedores, por bonos de deuda externa nacional.

Grafico 3.88
Sistema bancario: cédulas hipotecarias en circulacion y préstamos hipotecarios
de amortizacion gradual, 1924-1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
D. La oferta monetaria real

En el Grafico 3.89 se presentan las trayectorias de la oferta monetaria nominal y de la
oferta monetaria real. El primer tramo de esta ultima reitera el descenso de la oferta real
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de dinero en 1934, el cual luego de una ligera recuperacion, subsistio a lo largo de 1935
y 1936. El ascenso conquistado en 1937 se desvaneci6 durante la crisis cafetera y el
estallido de la guerra europea, de modo que la altura lograda en aquel afio solo vino a res-
tablecerse en el segundo semestre de 1940. Finalmente, el grafico recoge la experiencia
de abultada emision monetaria vivida entre 1943 y 1945: la oferta nominal se dobl6 con
creces (se multiplico por 2,13) y la real se incremento6 en un 48 %.

Grafico 3.89
Oferta monetaria: nominal y real, 1933-1945
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Fuente: RBR (Grafico 3.10 y 3.76).

E. El papel de la tasa de redescuento

Tras el abandono generalizado del patron oro, la tasa de interés de redescuento, que fuera
el instrumento clasico de control monetario, perdi6 gran parte de su vigor. Con algunas
excepciones, como el caso de Francia, donde continué empleandose frecuentemente a lo
largo de los afios treinta y cuarenta, aquel instrumento fue empleado solo de modo oca-
sional. En el Cuadro 3.19 se cita una muestra de paises con informacion sobre la vigencia
de las tasas de redescuento de sus bancos centrales en dos fechas: 1938 y 1945. Dicha
informacion indica que los cambios de la tasa no fueron frecuentes.
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Cuadro 3.19
Tasas de redescuento, 1938 y 1945
(paises seleccionados)

Paises 1938 1945
Estados Unidos i,?"/ﬂ ejg:dzegti;z;zr(ejedf;;;7; antes 0,5 % desde octubre de 1942
Reino Unido 2 % desde junio de 1932 2 % desde octubre de 1939
Alemania 4 % desde abril de 1934 3,5 % desde abril de 1940
Canada 2,5 % desde marzo de 1935 1,5 % desde febrero de 1944
Francia 2.5 % desde noviembre de 1938 1,6 % desde enero de 1945
Italia 4,5 % desde mayo de 1936 4 % desde septiembre de 1944
Japén 3,3 % desde abril de 1936 3,3 % desde abril de 1936
Argentina 3,5 % desde marzo de 1936 3,5 % desde marzo de 1936
Bolivia 6 % desde julio de 1932 6 % desde julio de 1932
Chile 3-4,5 % desde diciembre de 1936 3-4,5 % desde diciembre de 1936
Ecuador 4 % desde noviembre de 1932 7 % desde mayo de 1938
México 3 % desde marzo de 1937 4,5 % desde junio de 1942
Pert 2 % desde junio de 1932 5 % desde agosto de 1940
Fuente: FRB.

Desde 1933, Colombia asi como Argentina o Japon, desde 1936, y Bolivia desde
1932, mantuvieron sus tasas de redescuento constantes, al menos hasta 1945. En Colom-
bia las tasas vigentes desde 1933 fueron las siguientes: 4 % para los préstamos comercia-
les y para los otorgados al Gobierno y entidades oficiales®; y 3 % para los préstamos con
prenda agraria y sobre productos agricolas, asi como sobre las operaciones con el publico
con bonos de almacenes generales de deposito.

En septiembre de 1940, con motivo de la caida de las cotizaciones externas del café, se
aprobo la rebaja del 3 al 2% para las obligaciones de la Caja de Crédito Agrario, Industrial
y Minero, garantizadas con café, y cuyo valor se destinara a la produccion del grano. Al
revertirse en el mes siguiente las tendencias de los precios cafeteros en Nueva York, la tasa
de redescuento volvié a su antiguo nivel del 3%. Asi, en 1945 seguian rigiendo las tasas
establecidas en 1933.

F. El mercado de hipotecas y las tasas de interés

El Gréfico 3.90 da testimonio de la recuperacion del mercado de hipotecas en el pais a
partir de 1935, y de su expansion acelerada desde 1942.

81 En el caso del Gobierno, a los avances sobre la concesion de salinas se les aplicaba el 3 %; en cuanto a las
libranzas de tesoreria empleadas para hacer uso del cupo legal, su descuento no ocasionaba intereses.
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Grafico 3.90
Mercado de hipotecas: principales ciudades, 1934-1945
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Fuente: RBR (varios afos).

La trayectoria de la tasa media de interés anual que habia sucumbido durante la
depresion, paso del 8,8% en 1933 al 10,1 % en 1940 y luego se redujo levemente hasta
alcanzar el 9,6 % en 1945 (Grafico 3.91).

Grifico 3.91
Mercado de hipotecas: tasa media de interés anual, 1928-1945
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Fuente: RBR (varios afios).
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Entre 1933 y 1945 la tasa de interés media en Medellin fue del 8,96 % (desviacion ti-
pica: 0,67); en Bogota fue del 9,33 % (desviacion tipica: 0,59); en Barranquilla del 9,34 %
(desviacion tipica: 1,41); y en Cali del 10,27 % (desviacion tipica: 2,0)

En el Grafico 3.92 se comparan las evoluciones seguidas por las tasas de interés en
Bogota, y Medellin, y en el Grafico 3.93 las correspondientes a Barranquilla y Cali.

Grafico 3.92
Tasas de interés sobre hipotecas: mercados de Bogota y Medellin,
1933 (julio) a 1945 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Grifico 3.93
Tasas de interés sobre hipotecas: mercados de Barranquilla y Cali,
1933 (julio) a 1945 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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La trayectoria de la tasa real de interés se describe en el Grafico 3.94. Surgida de ni-
veles negativos muy bajos en 1934, sigui6 una tendencia creciente, arraigada entre 1939
y 1941, los primeros tres afios de la guerra; al sobrevenir la abundancia monetaria a partir
de 1942 y el ascenso considerable de la inflacion, la tasa real de interés volvio a niveles
negativos en los tres ultimos afios de las hostilidades.

Grifico 3.94
Mercado de hipotecas: tasa real de interés, 1934-1945
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Fuente: RBR para las tasas de interés; deflactor implicito del PIB (1994 = 100), segtin el DANE.

G. El mercado bursatil y el rendimiento de los titulos valores

1.  Bolsa de Bogota

a. Transacciones de acciones y bonos

Tras su venida a menos durante la depresion, la lenta convalecencia del mercado de va-
lores se mantuvo a lo largo de los afios treinta, de modo que la recuperacion solo pudo
vivirse a partir de las medidas de reorganizacion de la deuda publica tanto interna como
externa, a partir de 1940. No solo hubo reanimacion en el volumen de las transacciones
de bonos y acciones, como se revela en los graficos 3.95 y 3.96, sino que las cotizaciones
reaccionaron apreciablemente, como se sugiere en el Grafico 3.97.
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Grafico 3.95
Bolsa de Bogota: transacciones en acciones de dividendo variable, 1932-1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Grifico 3.96
Bolsa de Bogota: transacciones en bonos y cédulas de interés fijo, 1932-1945
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Grifico 3.97
Bolsa de Bogota: indice de cotizaciones, 1930-1947
(1934 =100)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

b.  Indices de cotizaciones

El mercado accionario vivié un boom desde mediados de 1942 hasta finales de 1946,
como lo muestra el Grafico 3.97. Apenas un afio después de iniciado el auge accionario,
en febrero de 1943, el editorialista registré no sin asombro y cierto sabor critico el creci-
miento inusitado del mercado de acciones:

El volumen de las transacciones bursatiles, estimuladas por movimientos espe-
culativos y por la abundancia de dinero que busca inversion, llego en enero a la
mas alta cifra registrada hasta ahora, superior en 60,6 % a la de diciembre Gltimo
y en 260,5% a la de enero del afio pasado. Las cotizaciones subieron exagera-
damente en las dos primeras semanas de dicho mes, para declinar después en
las dos ultimas, aunque conservando un promedio apreciablemente superior al
del mes precedente. En efecto, el indice correspondiente de la Bolsa de Bogota
fue de 168,0 en enero, contra 150,4 en diciembre de 1942, y 122,7 en enero del
mismo afio.

Y, destacando la diferencia con el mercado de bonos, en relacidén con este Gltimo
indic6 que, “Los papeles de rendimiento fijo, bonos del Estado y cédulas hipotecarias,
mantienen cotizaciones elevadas y estables” (RBR-184, febrero de 1943: 51).

La Revista continud con el seguimiento de las transacciones bursatiles y de los in-
dices de cotizaciones, dentro del contexto de las restricciones al comercio internacional
impuestas por la guerra, y la abundancia monetaria interna: “El aumento constante de la
circulacion monetaria, cuyas causas son bien conocidas, sigue influyendo en el alza de los
precios y en el costo de la vida, y produciendo movimientos especulativos en el comercio
y en la bolsa” (RBR-187, mayo de 1943: 179).
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Las medidas de contraccion monetaria adoptadas a mediados de 1943, especialmente
la que disponia la constitucion de depositos a plazo en el Banco de la Republica, buscaron,
entre otros fines, desacelerar el ritmo de crecimiento bursatil. También, se adoptaron medidas
administrativas encaminadas al mismo objetivo. Asi lo expreso el gerente en julio de 1943:

Las transacciones bursatiles y las cotizaciones de las acciones bajaron aprecia-
blemente en junio, debido no solo a las medidas generales, sino particularmente
a la oportuna suspension de las operaciones a plazo ordenada por la Superin-
tendencia Bancaria mientras se les da una reglamentacion adecuada (RBR-189,
julio de 1943: 261).

c.  Rendimientos de los titulos de la deuda pablica interna

Las medidas adoptadas durante la crisis de deudores de principios de los afios treinta
resultaron en una elevacion sin precedentes de los rendimientos de los bonos de la deuda
publica. La sustitucion de bonos del 8 y 10% por bonos del 6 y 7% contribuyeron a es-
tabilizar los rendimientos de la deuda interna hacia mediados de la década. Los bonos de
defensa nacional, emitidos durante el conflicto con el Per(, ofrecieron una tasa mas mo-
derada del 4 %, que continud el movimiento bajista de los rendimientos. Con la reorgani-
zacion de la deuda interna en 1940, los bonos DINU del 4 y 6 % continuaron estabilizando
los rendimientos. Este tipo de rendimientos seria el alcanzado por los bonos de Tesoreria
y los bonos Denal, emitidos para conjurar la crisis fiscal entre 1943 y 1945 (Grafico 3.98).

Grafico 3.98
Bonos nacionales de deuda interna: rendimientos efectivos, 1930-1945
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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2. Bolsas de Nueva York y Londres

Las agiles ventas de los bonos colombianos en la bolsa de Nueva York, antes de la sus-
pension del crédito externo, continuaron a un ritmo mas modesto en los primeros afios

treinta, y de manera decreciente después de la suspension total del servicio a mediados de
la década (Gréafico 3.99).

Grafico 3.99
Bolsa de Nueva York: ventas de bonos colombianos, 1929-1944
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Fuente: RBR (varios afios).

A principios de 1938 los bonos flotados por el Gobierno Nacional en Nueva York en
1927 y 1928 se cotizaban alrededor del 12 %. Con posterioridad a las fructiferas renego-
ciaciones de 1940 y 1941, las cotizaciones entraron en un periodo de franco crecimiento,
como lo muestra el Grafico 3.100. Asi, a mediados de 1945, un bono se cotizaba por mas
de 2,6 veces la cotizacion de 1934.

Grafico 3.100

Bonos colombianos: plazas de Londres y Nueva York, indice de cotizaciones,
1934-1945
(1934 =100)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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El Grafico 3.101 muestra la recuperacion de las cotizaciones de los bonos colombianos

en Nueva York hasta 1945, segun el tipo de beneficiario. En los tltimos aios se destaca la
trayectoria de los bonos municipales, cuya renegociacion solo vendria a culminarse en 1947.

Grifico 3.101

Nueva York: indices de cotizaciones de bonos colombianos, 1934-1945
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Los antiguos créditos nacionales flotados por Colombia en Londres alcanzaron coti-

zaciones irrisorias hacia 1938, en comparacion con las bancarias, en cuyo caso se culmi-
naron las primeras renegociaciones exitosas. En forma escalonada, en especial después
de los primeros acuerdos con los acreedores estadounidenses en 1940 y 1941, las cotiza-

ciones de la deuda en libras esterlinas ya se habian recuperado notablemente desde 1944
(Grafico 3.102).
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Grafico 3.102
Londres: indices de cotizaciones de bonos colombianos, 1934-1945
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V1. CRECIMIENTO Y LIMITACIONES EXTERNAS EN LOS PRIMEROS LUSTROS DE
LA POSGUERRA. TEMAS DEL SIGUIENTE CAPITULO

El primer cuarto de siglo de la posguerra presencié un crecimiento sin precedentes del
mundo industrializado. El resurgimiento europeo contd con el impulso financiero provisto
por el Plan Marshall. Las instituciones monetarias, comerciales y de fomento, concebidas
y puestas en marcha en la segunda mitad de los afios cuarenta, facilitaron la recuperacion
del comercio mundial venido a menos desde la Primera Guerra Mundial, y de manera
aguda desde el estallido de la Gran Depresion.

En este escenario de crecimiento inusitado, el llamado Tercer Mundo vivio una eta-
pa de rapida industrializacion. La extraordinaria progresion manufacturera dependi6 en
buena medida de la sustitucion de importaciones de bienes de consumo e intermedios, de
la mano de politicas proteccionistas y de fomento que la hicieron posible. Los avatares
de los términos de intercambio, y en el caso de Colombia, de las cotizaciones externas
del café, constituyeron una limitante del modelo de crecimiento, y dieron lugar a una
variedad de medidas comerciales, cambiarias y monetarias, concebidas para enfrentar las
vicisitudes del sector externo.

En los primeros tres lustros de la posguerra la Revista dedic6 gran atencion a los
episodios cambiantes del mercado cafetero internacional y a sus implicaciones sobre el
comportamiento de la economia. Fueron afios en los que se enriquecio el bagaje de ins-
trumentos de politica monetaria a disposicion del Banco de la Republica.
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