La politica econdomica defensiva.
Nuevos desarrollos de la intervencion

A. El punto de partida

ELLARGO PLAZO FUE UNA PREOCUPACION DE PRIMER ORDEN en la agenda gubernamental,
al menos desde 1938. Disponer la politica econdmica y sus objetivos coyunturales, sin
perder la referencia del crecimiento, fue un factor comun del manejo econémico hasta
la crisis fiscal de 1942. La expedicion de la Ley 167 de 1938 allané el camino, no sélo
en términos economicos sino politicos’. En virtud de dicha ley, el gobierno cancelo
buena parte de sus deudas con el Emisor y adquirio un financiamiento extraordinario
para la Tesoreria, ademas de haber establecido la “verdad” en el valor en oro de la
moneda nacional, y haber esclarecido la situacién juridica del Banco de la Republica
en relacion con el contenido de oro de los billetes emitidos.

Empenadas en la estabilidad cambiaria y monetaria, las autoridades insistieron
en el equilibrio presupuestal, disuadiendo los intereses creados en torno a las utili-
dades esperadas de la ley de estabilizacion: se separaron el presupuesto ordinario y
el eventual presupuesto extraordinario, sin condicionar el equilibrio del primero a la
existencia del segundo’.

El interés en el equilibrio presupuestal no fue un fin excluyente; se comprometio
el presupuesto con planes de fomento econdmico, particularmente en relacién con
el sector agricola. La extension del crédito agropecuario a las comunidades mas
distantes, a través de la Caja Agraria y los bancos territoriales; los programas para el
mejoramiento de la calidad de la vida en los campos, impulsados por el Instituto de

' El proyecto de estabilizacion monetaria, conocido inicialmente como de devaluacion, fue el “florero
de Llorente”, en las agitadas sesiones del Congreso extraordinario de mayo de 1938. La negativa a un pro-
yecto sobre bananos en el Senado y sobre la devaluacion en la Camara, precipitaron el envio de una carta
de renuncia del Presidente Titular al Senado. Al iniciarse una nueva administracion ejecutiva (agosto de
1938), el proyecto modificado volvio al Congreso, en cuyo seno el cambio de denominacion —devaluacion
por estabilizacion—, salvé buena parte de los escollos. Lleras Restrepo, Carlos. Cronica de mi propia vida,
Ibid., tomo |, pags. 249 a 263; y, tomo |l, pags. 33 a 42.

? “La estabilidad de la moneda”, Revista del Banco de la Republica, septiembre de 1938.
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Crédito Territorial; y el aporte financiero a la formacion de un hato ganadero nacional,
mediante el Fondo Nacional de Ganaderia anexo a la Caja Agraria, fueron actividades
prioritarias del ejecutivo en 1938 y 1939°,

El énfasis en las politicas de largo plazo se acentud por lo menos hasta 1942, cuando
buena parte de la accion gubernamental se concentré en el manejo de los problemas
coyunturales de la época.

B. Bosquejo de una politica defensiva

La dependencia de la economia nacional en relacion con su sector externo quedo
a la vista, una vez mas, con motivo del conflicto internacional desatado en 1939. Las
restricciones suscitadas sobre el mercado internacional del café afectaron los ingre-
sos esperados de las exportaciones cafeteras: de hecho, no sélo se cerraron algunas
plazas europeas sino que la concentracion de las ventas en un solo sitio —el mercado
norteamericano— derivo en una depresion de las cotizaciones externas. Con anterio-
ridad al receso cafetero, las expectativas del comercio importador estimuladas por la
perspectiva de la continuidad de la guerra, se tradujeron en una disminucion de los
activos internacionales registrados en el Banco de la Republica.

La conjuncion de los factores sefalados afectd adversamente la situacion de la ba-
lanza de pagos, yamenazo con deprimir los mercados internos. En estas circunstancias
se model6 un esquema de politicas defensivas para morigerar los efectos recesivos de la
coyuntura internacional y preservar los planes de largo plazo concebidos en 1938.

1. La politica cafetera

Uno de los principales desarrollos de la politica defensiva fue el manejo de los
problemas cafeteros suscitados por las contingencias internacionales. La experiencia
adquirida en el lustro anterior facilité la accion de las autoridades. Después de la
reforma tributaria de 1935, la Ley 41 de 1937, expedida bajo el rigor de la caida de
los precios externos en dicho afo, elevo el impuesto a la exportacion de café, con el
proposito de fortalecer la capacidad estabilizadora de la Federacion®. Pero el hecho
de mayor relieve fue la intervencion gubernamental en la Federaciéon con el cambio
en la composicion del Comité Nacional de Cafeteros. A partir del Congreso Cafetero
de 1935, la participacion mayoritaria favorable al gremio fue sustituida por un balance
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! Santos, Eduardo. Mensaje al Congreso de 1939. Reproducido parcialmente bajo el titulo “La situacion
econdmica del pais”, Revista del Banco de la Republica, agosto de 1939, pags. 291 a 294.
* Arango, Mariano. El café en Colombia, 1930-1958, produccion, circulacion y politica, |bid., pag. 240.
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de fuerzas entre el gobierno y los cafeteros®. Luego, con motivo del cierre de los
mercados europeos, las principales acciones gubernamentales se relacionaron con la
organizacion del mercado internacional y la compensacion interna de los productores
por las pérdidas sufridas en el exterior.

a. La prima cafetera

El sostenimiento de |la renta de los cafeteros expuso una vez mas a las autoridades
ante el dilema de devaluar o crear subsidios internos a los productores. Se adopto el
segundo camino, endeudando al Estado con los particulares, por medio de un bono
de “prima cafetera”®. La preservacion de los ingresos cafeteros constituyé una politica
de primer orden para la defensa de los mercados internos.

b. Los acuerdos internacionales

En noviembre de 1940 se firmo el Convenio Interamericano del Café por medio
del cual los Estados Unidos y catorce paises productores acordaron “distribuir equi-
tativamente el mercado del café en los Estados Unidos de América...””. “Se fijaron
cuotas basicas para las exportaciones a los Estados Unidos y cuotas globales para las
exportaciones a otras plazas. La vigilancia el acuerdo se dejé en manos de una Junta
Interamericana del Café en la cual el comprador —Estados Unidos—, tendria un tercio
de los votos al igual que cada uno de los principales productores, Brasil y Colombia®.
Al Convenio se llego después de estudios previos realizados por el Comité Econémico
Financiero Interamericano de Washington, contando con “el espiritu de cooperaciéon
y buena voluntad del gobierno de los Estados Unidos”®. La aplicacion del acuerdo de
cuotas exigio la creacion de instrumentos internos en los paises productores, que
absorbieran la produccion excedente por encima de las exportaciones convenidas.
En Colombia, el disefio de aquel instrumento desemboco en la creacion del Fondo

Nacional del Café.

* Ibid., pag. 239.

® Por cada saco exportado de café pilado de setenta kilos se establecio una prima especifica de 52
(Decreto No. 831 de 1940). Para financiar el subsidio se autorizo la emision del “Bono de la Prima Cafetera
de 1940" por $3 millones. Posteriormente el tope de la emision se elevo a $4.6 millones.

" Considerando del acuerdo suscrito en Washington en noviembre de 1940 por los paises productores
y los Estados Unidos. Citado por Rochac, A. Diccionario del café, Nueva York, Oficina Panamericana del
Cafe, 1964, pag. 131.

# Fedesarrollo. Economia cafetera colombiana (Bogota, Fondo Cultural Cafetero, 1978, pag. 292).

?Informe de la Federacién Nacional de Cafeteros al ministro de hacienda y crédito publico. Memoria
de Hacienda, 1941, pag. 321.
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c. El Fondo Nacional del Café

El Fondo Nacional del Café fue creado como un mecanismo de regulaciéon de la
oferta cafetera. Atendiendo al convenio de cuotas, el Fondo fue organizado para
adquirir en las plazas, y a través de los canales de la Federacion, la produccion
excedente de café sobre los niveles definidos en el convenio. Las autoridades en-
frentaron un problema de simetria de cuya solucion debia beneficiarse la renta de
los productores: a la escasez derivada de la restriccion de las importaciones en las
plazas norteamericanas debia corresponder una escasez de la oferta interna, de
modo que los productores no perdieran los beneficios derivados del sostenimiento
o del alza del precio externo del café’.

Al crear el Fondo, el Decreto-Ley 2076 de 1940 previo sus principales fuentes
financieras: una contribucion especifica sobre los giros al exterior, y un porcentaje
de la valorizacion del café por encima de los precios basicos fijados por el gobierno.
Ademas se autorizo la emision de los bonos del Fondo Nacional del Café hasta por
$10 millones.

d. Los precios minimos

La defensa de la renta cafetera requirio el establecimiento de precios minimos
para los reintegros cafeteros. Estos precios se fijaron siguiendo el movimiento de
las cotizaciones externas. En su momento, la definicion de estos precios basicos

[ i l!!

se consideré como el “paso fundamental” de la intervencion gubernamental en el

mercado cafetero!!.

2. El control de las importaciones y los cambios internacionales.
Establecimiento de diferenciales cambiarios

A fines de 1939 las autoridades fortalecieron los mecanismos existentes de control
de importaciones y divisas, para evitar un descenso pronunciado de los activos inter-
nacionales. Las restricciones se extremaron hasta el punto de atar los desembolsos
marginales de divisas a los nuevos depdsitos recibidos por el Banco en un periodo

1% Los términos de la simetria fueron planteados publicamente por el ministro de Hacienda al presentar
un esquema de la politica economica del gobierno. Lleras Restrepo, Carlos, “Politica econdmica vy fiscal”.
Conferencia dictada en el Colegio Nacional de San Bartolomé en marzo de 1941. Revista de Hacienda, No.
7, diciembre de 1941, pag. 12.

1 Lleras Restrepo, Carlos. “Politica cafetera, 1937-1978". Nueva Frontera, 1980, pag. 67.
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anterior'?. Estas medidas se aplicaron entre diciembre de 1939y abril de 1940 cuando
la Oficina de Control de Cambios distribuyo las licencias para el pago de importaciones
en cuatro turnos: en el primero se clasificaron las materias primas industriales, las
drogasy, en general, articulos de primera necesidad; en los turnos restantes se ubicaron

los bienes menos urgentes con tasas progresivamente superiores®.

3. El crédito externo

Aparte de las medidas defensivas disefiadas para evitar un mayor déficit corrien-
te, la politica previo el endeudamiento externo como mecanismo compensatorio en
la balanza de pagos. Mas alla del ambito cambiario, se buscé en el crédito externo
un instrumento de apoyo al crecimiento econdmico. La operacion se tramité ante
el Export-Import Bank y se destino al fortalecimiento financiero de instituciones de
fomento de propiedad del Estado. El crédito sirvié de alivio cambiario y permitié un

pago mas agil de las importaciones de origen norteamericano.

4. La politica financiera y el crecimiento

Con el soporte del crédito externo se busco el reordenamiento de la actividad finan-
ciera mediante la creacion de instituciones ad hoc y el disefo de nuevos mecanismos
para extender el crédito a largo plazo. Después del auge de los ultimos afos veinte,
el crédito de largo plazo sufrid la crisis de las instituciones hipotecarias, subsistiendo
el crédito tradicional de corto plazo de |la banca de depositos.

a. Instrumentos sustitutivos del mercado financiero

Ante la debilidad del mercado financiero que practicamente dependia de las
colocaciones de cédulas del BCH se impulsaron mecanismos alternativos para el fi-
nanciamiento de largo plazo: en primer lugar la creacion de instituciones de fomento
con recursos procedentes de entidades internacionales —como en el caso del crédito
Eximbak para la creacion del IFl y de |la seccion de |la Caja Agraria destinada a prestar en

 Segun la Resolucion 87 de 1939 de la Oficina de Control de Cambios, los cupos semanales de divisas
se determinaban por los depositos recibidos en la semana inmediatamente anterior. Memoria de Hacienda,
1940, pag. 46.

" Del turno 192. al 42, las tasas de cambio fueron, $ 1.75, $ 1.79,5 1.87,y S 1.95 por délar. Informe del
gerente a la Junta Directiva del Banco de la Republica, 1941, pag. 24. Disposiciones complementarias en
el terreno cambiario fueron la creacion de depositos previos en pesos para la adquisicion de licencias de
cambio y la presién sobre los paises exportadores de bienes colocados en los turnos siguientes al primero
para que aceptaran los pagos correspondientes en café.
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el medianoy largo plazo-. En segundo término, la vinculaciéon de recursos del mercado
monetario a operaciones de fomento mediante el mecanismo de compras de cartera
de la banca comercial por parte del BCH; en tercer lugar, la emision de bonos agrarios
e industriales emitidos por la Caja Agraria y el BCH, con la seguridad de su colocacion
forzosa en las Cajas de Ahorro y en las Companias de Seguros, y la posibilidad de su
colocaciéon voluntaria en la banca comercial. Finalmente, la garantia directa del Estado
para facilitar operaciones de fomento.

Los instrumentos resenados fueron creados institucionalmente como alternativas
y sustitutos de un mercado financiero extremadamente débil, y como fuentes de
financiacion de una infraestructura econémica que se consideraba imprescindible
para el crecimiento econémico'.

b. El crédito dirigido. Predominio de los factores reales
en la determinacion de las tasas de interés

En el otorgamiento del crédito de fomento predomind la idea del crédito dirigido
y no tanto la del crédito subsidiado que seria la caracteristica del crédito de fomento
en décadas posteriores. Aunque no existia libertad de tasas de interés, ni el discerni-
miento sobre la significacion econdmica de las tasas reales y nominales de interés, si
se expuso la idea de la segmentacion de los mercados monetario y financiero, y de la
naturaleza diferente de las funciones de oferta y demanda en cada uno de ellos.

En el mercado de recursos para el largo plazo, las captaciones del BCH “compitieron”
con el rendimiento ofrecido por las acciones y eventualmente con los rendimientos
de los bonos gubernamentales. En otras palabras, las cédulas sobrevivieron con unos
rendimientos que no podian alejarse mucho de los ofrecidos por las empresas, pero
debian ser lo suficientemente bajos como para permitir la colocacion de papeles
gubernamentales que no fueran de colocacion forzosa. Con todo, el interés pagado
sobre las cédulas excedio los reconocidos sobre los depésitos de ahorro y a término
de la banca comercial.

En los primeros anos cuarenta se consideré que la formacion del mercado finan-
ciero (oferta de recursos del largo plazo) dependia del ahorro nacional -excedente de
la renta nacional sobre el consumo—, y de la vinculaciéon del capital extranjero. La
demanda se relacioné con los rendimientos derivados de las inversiones en capital fijo.
Estos factores reales orientarian a los bancos sobre los niveles de las tasas de interés
de sus créditos; los descensos en las tasas de colocacion precipitarian los de captacion

4 Lleras Restrepo, Carlos. Memoria de Hacienda, 1940, pags. 59 a 100.
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hasta un punto critico bajo el cual los tenedores de activos preferirian adquirir las
participaciones de capital ofrecidas directamente por las empresas’®.

c. Alcances de la reforma financiera de 1940

El hincapié de la politica desbordé el interés por el horizonte temporal del crédi-
to. Tan importante como las fuentes financieras fue la destinacion productiva de los
recursos. De ahi la preocupacion por constituir organismos o reorientar instituciones
existentes, bajo el comando de las autoridades econémicas, para resguardar la utili-
zacion final de los recursos'®.

Con el apoyo directo del Estado —garantias estatales, endeudamiento publico, crea-
cion y reorganizacion de instituciones oficiales, modificacion de ciertas restricciones
existentes sobre la banca comercial—, se quiso construir una presa de recursos para el
financiamiento de la infraestructura, sobre todo de la agropecuaria e industrial. Sélo
indirectamente se afecto el funcionamiento tradicional de la banca privada comercial,
através de las compras de cartera de largo plazo autorizadas al BCH. Excepcionalmen-
te, por su naturaleza oficial, la Caja Agraria se reorganizo internamente para otorgar
créditos ordinarios y financiaciones de mediano y largo plazo. Ademas, la Caja y el
BCH fueron autorizados para emitir activos diferentes a los depdsitos tradicionales, en
la forma de bonos destinados a financiar la agricultura y la industria, redescontables
en el Banco de la Republica.

La reforma financiera de 1940 no alterd directamente el esquema de intermediacion
heredado de 1923. Al margen de |la operaciéon bancaria tradicional cred instrumentos
para restablecer el crédito de largo plazo y puso en marcha nuevos organismos oficiales
destinados a apoyar la fundacion de empresas basicas cuyo riesgo o inversion inicial
no fueran asumidos por el sector privado.

5. El papel de la inversion estatal. Reorganizacion del crédito publico

a. Cambios cualitativos en la inversion publica

El plan defensivo de la economia nacional no se limité a la proteccion del sector
cafetero, la adaptacion del control sobre los cambios y las importaciones, y el endeuda-

'S Esta version real de la formacién de las tasas de interés, y la dependencia de ella de las tasas banca-
rias de captacion fue planteada por el ministro de hacienda en 1940. Lleras Restrepo, Carlos. Memoria de
Hacienda, 1940 pags. 106 y 107.

18 “E| crédito es un instrumento al servicio de la produccidn nacional, pero la posibilidad de utilizarlo
no es por si sola fecunda”. Lleras Restrepo, Carlos, Ibid., pag. 92.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.

291



292

miento externo; la inversion publica se enderezo al soporte de objetivos de largo alcance
favorables al mejoramiento agricola y habitacional, y al desarrollo de los municipios.

De nuevo, los planes respectivos se iniciaron creando instituciones ad hoc: el Instituto
de Crédito Territorial para la ejecucion de planes habitacionales campesinos; el Fondo
de Irrigaciones y Desecaciones para adelantar las obras correspondientes en favor de la
agricultura; el Fondo de Fomento Municipal para la construccion de acueductos, alcan-
tarillados, hospitales y locales escolares, en los departamentos y municipios; y el Fondo
Nacional de Ganaderia, para la cria y levante del hato ganadero nacional.

Los nuevos horizontes de la inversion estatal requirieron el reordenamiento del
crédito publico cuyo servicio se atendid apenas parcialmente en la segunda mitad de
los treintas: los pagos de los principales de la deuda externa se suspendieron total-
mente desde 1934, subsistiendo Unicamente el servicio de intereses pactado en los
convenios (scrip) para 1933 y 1934. Paralelamente, la atencion de la deuda interna se
circunscribio al pago de los intereses sobre unos valores colocados mayoritariamente

en el sistema bancario.

b. Conversion y unificacion de la deuda publica

La rehabilitacion del crédito publico se abocé en 1940 con decisiones y acuerdos
simultaneos tanto en el frente externo como en el orden interno. Las gestiones adelan-
tadas desde 1939 fructificaron en entendimientos con los acreedores extranjeros para
la conversion y pago de lo debido. Se verificaron arreglos con los tenedores americanos
e ingleses de bonos de la deuda externa colombiana y se trazé un plan de pagos para
cancelar los empreéstitos bancarios otorgados a principio de los treinta por un “sindicato”
de bancos liderado por el City Bank'’. Con las negociaciones citadas se abrieron las exclu-
sas para el incremento futuro del crédito externo, luego de un periodo de controversias
estériles durante el cual se fortalecieron las aspiraciones de los acreedores.

Varias circunstancias fueron propicias a los arreglos externos: el auge de la politica
del “buen vecino” cre6é un ambiente favorable para la discusion de las alternativas,
dentro del cual la simpatia expresa del gobierno norteamericano por las propuestas
del gobierno de Colombia facilité los entendimientos finales. La coyuntura de la

7 La deuda con el City Bank se prorrogd semestralmente desde 1931 hasta abril de 1942 cuando se
definié un arreglo definitivo. En julio del mismo ano se legalizo el acuerdo con los tenedores londinenses
y se restablecio el servicio para las antiguas colocaciones de los bancos hipotecarios.

8 “iCual ha sido en sintesis la historia de nuestro problema de la deuda externa desde el momento
en que entramos en moratoria? Vagas conversaciones, tanteos sin resultado positivo alguno en los afos
1935y 1936, y buena parte de 1937, y mientras tanto, aumento notorio de nuestra capacidad econémica y
fiscal, lo que colocaba naturalmente a los acreedores en condiciones de ser mas exigentes”. Lleras Restrepo,
Carlos. Cronica de mi propia vida, Ibid., Tomo Il, pag. 384.
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guerra internacional y la depresion de los precios en el mercado internacional del
café, facilitaron la propuesta de soluciones cuyas caracteristicas generales —tasas de
interés y montos— habrian sido menos negociables en épocas normales o de auge
en los precios del café.

Coincidieron también factores acuciantes, como la urgencia de recursos de crédito para
compensar el déficit corriente del sector externo y financiar los proyectos de largo plazo
impulsados por el Estado. En particular, el crédito del Export-Import Bank no se habria
podido perfeccionar sin los acuerdos de normalizacion de los pagos de la deuda™.

La recuperacion del crédito publico se inicid en firme con la expedicion de la Ley 54
de 1939 que otorgé facultades extraordinarias al presidente para adoptar “providen-
cias indispensables” sobre distintos aspectos econdmicos, entre ellos la deuda publica.
Firmados los primeros acuerdos de regularizacion de la deuda externa, se acometio
la normalizacion del crédito interno. Como la mayor parte de los bonos gubernamen-
tales se encontraba en manos del sector financiero —Banco de la Republica y bancos
comerciales— las negociaciones entre banqueros y gobierno no sélo contemplaron los
intereses de la Tesoreria sino los bancarios, cuya inversion practicamente forzosa en
valores gubernamentales desde la época del “problema de los deudores” no habia reci-
bido amortizaciones. Se acordé la unificacion general de la deuda a través de un nuevo
valor que llevé el nombre de Deuda Interna Nacional Unificada —Bonos DINU—. Las
emisiones DINU montaron a $ 40 millones, lograndose una conversion del 94% de los
valores antiguos en el primer semestre de 1941. A partir del segundo semestre de aquel
ano se restablecid plenamente la normalidad en los pagos de la deuda interna®.

En 1940 la deuda del gobierno con el Banco de la Republica por el crédito sobre
salinas terrestres fue transformada en inversion del Banco en deuda publica de largo
plazo. Mas adelante, en 1942, el crédito del Export-Import Bank dio lugar a cambios
importantes en la deuda publica. Los recursos externos fueron prestados al Banco
de la Republica con la garantia gubernamental. El Banco conto entonces con nuevos
recursos para el giro de las importaciones de origen norteamericano sin agravar el dé-
ficit corriente externo; |la agilizacion de estos pagos al exterior supuso una contraccion
de la base monetaria. Simultaneamente, el Banco abrié un crédito extraordinario al
gobierno por el monto en pesos del crédito del Eximbank, con el efecto expansionista
consiguiente sobre la base monetaria; el Decreto 1512 de 1942, convirtié aquella
deuda extraordinaria con el Banco en una nueva inversion de largo plazo del Emisor

' Sin constituir una condicion sine qua non, la aprobacion del empréstito requeria la normalizacion
previa del servicio de la deuda.

“ Se emitieron DINU de las clases A y B con tasas de interés del 6% y 4% respectivamente. De cada
grupo se emitieron S 20 millones y su distribucion se realizé teniendo en cuenta las caracteristicas finan-
cieras de las obligaciones antiguas.
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en bonos sobre las salinas terrestres. De esta manera, el crédito reflacionista de 1932
y el crédito para ampliar la base productiva de 1940, se transformaron en inversiones
de largo plazo del Banco de la Republica.

C. Manejo macroecondmico en escenarios alternativos

En el segundo semestre de 1941 las autoridades comprobaron el resultado de la
combinacion del control de cambios e importaciones con el endeudamiento externo
para preservar el nivel nominal de las reservas internacionales. En efecto, el monto de
los activos internacionales del Banco de la Republica en 1939 y 1940 fue practicamente
el mismo de 1938, y una eventual disminucion en 1941 fue compensada por los recur-
sos tomados en préstamo en el Eximbank (Cuadro No. 7). Los contrastes surgieron en
el campo fiscal por el debilitamiento y disminucién nominal de los ingresos ordinarios
del Estado, con motivo del desplome de la renta aduanera.

En el decenio anterior a 1935, el impuesto de aduanas significé, en promedio, el
50% de los ingresos ordinarios del Estado. La reforma tributaria de aquel afo reivindi-
co la tributacion directa elevando la participaciéon media del impuesto de renta en los
ingresos ordinarios, del 4% en la década anterior a 1935, al 21% en el lustro siguiente.
Después de la reforma, el crecimiento del impuesto de aduanas hasta 1938 fue del 5%
anual contrastando con el de la renta que llegoé al 61% por afio. Aun con la dindamica de
la tributacion directa, el mayor peso relativo de los impuestos de aduanas comprome-
tio la evolucion de los ingresos ordinarios con los recaudos sobre las importaciones. La
“anticipacion” de los importadores en 1939 provoco un aumento inusitado, del 30% en
la recaudacion aduanera de dicho afio, seguida en 1940 por un recaudo nominal bajo,
comparable al de 1935. En el trienio 1940-1942, el recaudo promedio de aduanas fue
de $26 millones, inferior al de $32 millones del periodo 1936-1938. Como resultado de
esta crisis de los impuestos sobre importaciones, los ingresos ordinarios nominales de
1942 fueron inferiores en un 11% a los recibidos en 1938, y en un 15% a los recibidos
en 1939, afo de la anticipacion de los importadores. Los efectos habrian sido mas des-
apacibles, si el aumento nominal del impuesto sobre la renta no hubiera compensado
parcialmente el descenso de los impuestos sobre aduanas (Cuadro No. 8).

1. Crédito externo para el presupuesto de inversiones publicas

La deficiencia de los ingresos ordinarios comprometié los planes de inversiones
publicas en 1941. Se acudié entonces al crédito externo, obteniendo un nuevo empres-
tito del Eximbank por USS 12 millones, previa aprobacién por la entidad internacional
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de los proyectos gubernamentales?'. Ademas de los fines fiscales, el crédito se solicité
como refuerzo cambiario, en un momento en el cual se creyé oportuno el aprovisio-
namiento de productos externos ante la agudizacion de los conflictos internacionales.

IH

Bajo la politica de defensa del “arsenal de las democracias”, preconizada por Roosevelt,
se extendid la norma de la “escasez” de ciertos productos y se restringieron las rutas
del transporte maritimo. Ademas, la reduccion consiguiente de los créditos otorga-
dos por los proveedores, obligé a la banca comercial a financiar con sus tenencias
de divisas las operaciones tradicionales del comercio exterior. Estas consideraciones
alentaron al gobierno para buscar el financiamiento externo con el doble fin fiscal
y cambiario?’. Posteriormente, algunos analistas controvirtieron el segundo crédito
con el Eximbank, sefalandolo como una de las fuentes de los notorios incrementos

monetarios ocurridos en 1942 y 1943%,

2. Combinacion de politicas para conjurar el déficit fiscal

La caida vertical de los ingresos aduaneros en el primer semestre de 1942 motivo
el planteamiento de un “paquete” de medidas para sortear el desequilibrio de las
finanzas publicas. El plan gubernamental incluyo ajustes en los gastos presupuestados,
apertura de cupos de emision para la Tesoreria, consolidacion de las deudas corrien-
tes en créditos de largo plazo y apertura de nuevas fuentes tributarias —impuesto a
las ventas—. El “paquete” fue aprobado en virtud de una legislacién extraordinaria
concebida para “conjurar un eventual desequilibrio fiscal” al final de la administracion
Santos?. Se entendio que las medidas ofrecerian un beneficio temporal, y que la per-
sistencia de la guerra requeriria “un vuelco completo en el manejo de nuestra hacienda
publica”?. El “vuelco” consistiria en forjar un sistema tributario menos dependiente de
las contingencias externas y en encontrar la via para “derivar el ahorro privado hacia
el sostenimiento de los servicios publicos”?®. El segundo camino fue el que se intentd

recorrer a finales de 1942 y en el curso de 1943 para estabilizar la economia.

‘1 EI 58% del empréstito fue apropiado para la construccién y pavimentacion de carreteras; el 18% para
fomento agricola; el 7% para edificios nacionales; el 13% para equipamiento militar; y el 4% para inversiones
varias. Memoria de Hacienda, 1943, pag. 46.

2 Lleras Restrepo, Carlos. Discurso del ministro de hacienda ante el Senado, el 23 de septiembre de
1941. Reeditado en la obra del autor Crénica de mi propia vida, Ibid., tomo IV, pags. 62 a 67.

2 por ejemplo, el superintendente bancario aceptd la necesidad inicial del crédito para facilitar las impor-
taciones, pero censuro su utilizacion cuando el aumento del acervo de reservas internacionales ocasionado
por las operaciones corrientes fue suficiente para adquirir los importables dentro de las restricciones del
momento. Vargas, Héctor José. “La cooperacion del Banco de la Republica en la defensa de la economia
colombiana”, Revista del Banco de la Republica, agosto de 1942, pags. 310 y ss.

“*Decreto 1361 de 1942 expedido en virtud de la Ley 128 de 1941.

* Lleras Restrepo, Carlos. Memoria de Hacienda, 1942, pag. 169.

**Ibid., pag. 160.
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3. Déficit fiscal, superavit cambiario e inflacion.
Disefio de una politica de estabilizacion

A fines de 1942 las autoridades encontraron una situacion macroecondémica
diferente a la enfrentada en los dos anos precedentes. El bienio 1940-1941 estuvo
caracterizado por una disminucion en el ritmo de la actividad econémica acompafnada
de la reduccion de los indices del costo de la vida (Cuadro No. 9). El crédito externo
logro compensar el desequilibrio externo corriente, preservando un nivel estable de
reservas internacionales. Los mayores desequilibrios se concentraron en el sector
fiscal por el desfallecimiento de los ingresos ordinarios. En estas circunstancias, las
autoridades se concentraron en el problema fiscal proveyendo mecanismos que evi-
taran un mayor receso de la actividad econdmica y eliminaran la eventualidad de una
deflacion generalizada. Dentro de esta linea de accion se contratoé el nuevo empreéstito
con el Eximbank para obras publicas y se abrieron cupos de financiamiento para la
Tesoreria en el Banco de |la Republica (Decreto 1361 de 1942). Simultaneamente se
adoptaron medidas para recuperar el equilibrio presupuestal en el mediano plazo con
la creacion de nuevos impuestos indirectos.

En el curso de 1942 nuevos argumentos modificaron la trama en el escenario
macroeconomico: la actividad economica practicamente se estanco, pero los precios
viraron de una direccion deflacionaria a una francamente inflacionaria. Se pasé en-
tonces de una fase de receso con deflacion. (1940 y 1941), a otra de mayor postracion
con indices sostenidos de inflacion (1942 y 1943). A lo largo de 1942 los activos inter-
nacionales del Banco de la Republica pasaron de US$22 millones a USS62 millones, o
sea, unincremento del 181%, sin precedentes en |a historia de dos décadas del Emisor.
Simultaneamente los rendimientos del impuesto de aduanas cayeron en un 39% en
relacion con el producido de 1941, ahondando la brecha fiscal. Se configuré entonces
una situacion macroeconomica en la cual al desajuste fiscal se unié una acumulacion
inopinada de activos internacionales. La politica econémica se orienté en el sentido
de compensar los efectos expansionistas del sector externo y financiar el déficit fiscal.
A través de un “Plan Fiscal”, y su complemento, el “Plan Econémico” se pusieron en

marcha los instrumentos de estabilizacion.

a. Transferencia de ahorro del sector privado al sector publico

El Plan Fiscal (Ley 45 de 1942) disend el instrumento por medio del cual el ahorro
realizado por el sector privado —comerciantes, importadores, cafeteros— se utilizaria
para el financiamiento del déficit fiscal. La Ley 45 autorizé la emision de un activo de
deuda publica denominado Bono de |a Defensa Econémica Nacional, Denal.
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La emision de $S60 millones en Denal fue colocada compulsivamente entre los
sectores beneficiarios de las circunstancias macroecondmicas?’. Las liquidaciones
de impuestos directos debieron soportar un recargo tributario del 50% a cambio de
bonos Denal por igual porcentaje; se afectaron las compras de giros sobre el exterior
originadas en exportaciones de bienes, autorizando al Banco de la Republica para pagar
el 10% en Denal sobre las exportaciones distintas de café, y 5% sobre los reintegros
cafeteros; y, finalmente, se intervino en las importaciones de capital, pagando el 20%

de los ingresos con bonos Denal.

b. El manejo cambiario

El ascenso vertical del acervo de activos internacionales expuso a las autoridades,
una vez mas, ante el dilema cambiario: permitir la evolucién libre de la tasa de cambio,
o mantener la estabilidad cambiaria interviniendo administrativamente en el mercado
de las divisas. De nuevo, y esta vez para evitar la revaluacion nominal del peso, se
acudio al desmonte de varias regulaciones sobre los cambios y las exportaciones. La
Ley 7 de 1943 —Plan Economico— autorizé al gobierno para modificar o suspender
el régimen vigente sobre el comercio exterior y los cambios, pero con la advertencia
definitiva segun la cual las medidas no podrian contrariar, sino antes bien, facilitar el
sostenimiento de un tipo de cambio favorable a los exportadores?®,

Las autoridades adoptaron una vez mas la actitud de preservar el valor externo del
peso, siguiendo no solo “una grave cuestion de principio” que aconsejaba la estabili-
dad de la cotizacion de los cambios independientemente de la coyuntura cambiaria
—acumulacion o desacumulacion de activos internacionales—, sino protegiendo los
intereses de los sectores exportadores. La tasa de cambio siguio a la cotizacion de $1.75
por ddlar, correspondiente al contenido de oro fijado en la Ley 167 de 1938%.

Las nuevas disposiciones cambiarias se orientaron a estimular los giros al exterior
y facilitar las importaciones. Se eliminaron impuestos sobre operaciones de cambio
internacional; se abrio la compuerta de las importaciones otorgando licencias para
cualquier turno y sin la exigencia de depaositos previos; se autorizo al sistema financiero
para abrir cuentas en moneda extranjera y al Banco de la Republica para emitir titulos

de oro fisico; y se estimulo el pago de la deuda externa®,

|
| TLey 45 de 1942, Exposicion de Motivos en “Medidas economicas y fiscales del gobierno”. Revista del

Banco de la Republica, Suplemento, mayo de 1943.

# Ley 7 de 1943, articulo 6, en “Medidas econdmicas y fiscales del Gobierno”, ibid., articulo 28.

* Lleras Restrepo, Carlos. Crénica de mi propia vida, |bid., tomo |, pag. 64.

% Decreto No. 736 de 1943 y Resoluciones Nos. 118 y 119 de 1943, en “medidas econémicas y fiscales
del gobierno”, Ibid., pags. 30 a 33.
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Las determinaciones cambiarias fueron acompafnadas por medidas de regulacion
de la liquidez interna. Los Denal sirvieron para poner en manos del gobierno los pe-
sos no entregados a los exportadores, abriendo la posibilidad de un incremento mas
gradual del circulante. Ademas, con el propdsito de “asegurar mercado y buen precio
a los bonos” se establecio la inversion forzosa en bonos Denal de un porcentaje de
las reservas liquidas de las cajas de ahorro y de las compafiias de seguros, asi como
de las empresas industriales.

De la regulacion se paso a un esquema francamente contraccionista de la expansion
monetaria. Las motivaciones centrales de las medidas fueron la preservacion del tipo
de cambio y el control inflacionario. El esquema utilizado fue novedoso no sélo en
términos de los sectores afectados, sino de los instrumentos empleados.

c. Nuevos conceptos e instrumentos de |a politica monetaria.
De la banca intermediaria a la banca de cuentas corrientes

A mediados de 1941 el valor absoluto de los depdsitos en cuenta corriente de la
banca comercial fue practicamente igual al del efectivo en poder del publico —fa-
milias y empresas—. Casi dos décadas después de la reforma financiera de 1923, la
generalizacion de los pagos a través del sistema bancario se convirtio en un hecho
monetario sin precedentes. La nocion segun la cual la emisiéon de dinero correspon-
dia exclusivamente al Banco de |la Republica, y la banca comercial se ocupaba de la
mediacion de fondos, fue sustituida por un nuevo enfoque del proceso de creacion
de dinero (Graficos 9 a 12).

La expansion de los depdsitos en cuenta corriente que a mediados de 1942y 1943
alcanzo tasas anuales de crecimiento del 58.6% y 32.1%, fue la expresion contundente
del proceso de creacion secundaria de dinero, cuya admision institucional en términos
de la definicion universalmente aceptada de dinero, y de los instrumentos de politica
monetaria, solo se logré en la primera mitad de los afos cuarenta. Formalmente el
dinero dejo de ser simplemente la base monetaria para integrar un nuevo conjunto
de medios de pago formado por el efectivo en poder del publico y los depositos en
cuenta corriente. En consecuencia, la politica monetaria debid admitir nuevos instru-
mentos de regulacion®.

Los decretos 1148 y 1304 de 1943 dictados en virtud del Plan Econémico (Ley 72
del mismo afo), crearon las nuevas herramientas de control monetario. Se diseno
un mecanismo para llevar al Banco de la Republica los excesos de liquidez en manos

1El tema se trata ampliamente en el Anexo de este libro intitulado Lo definicion del dinero en Colom-
bia, 1923 — 1950.
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del publico y de las empresas. Para el efecto se instituyd un titulo emitido por el
Banco de la Replblica (pasivo no monetario del Banco) denominado Certificado de
Deposito. Los decretos citados establecieron la obligatoriedad para las empresas de
invertir forzosamente en certificados una proporcion de su flujo de fondos: el 20%
de las utilidades y el 50% de las depreciaciones. Ademas, se obligo a los importado-
res a adquirir certificados por el 10% de los giros hechos al exterior. Estas medidas
fueron arbitradas para intervenir en la demanda de dinero base de los empresarios
y los importadores.

Una medida central de los decretos citados fue |a elevacion de los encajes de los
bancos y las cajas de ahorro —excepto los bancos prendarios y la Caja Colombiana
de Ahorros. Inicialmente se dispuso una elevacion gradual de los encajes hasta el
100% durante el segundo semestre de 1943, y por un periodo de dos aflos —de
junio de 1943 a junio de 1945—. Ademas, se establecio la inversion forzosa de los
encajes en los nuevos certificados emitidos por el Banco de la Republica, con una
tasa de interés inferior en un punto a la reconocida a los tenedores distintos de
las instituciones financieras. Con la remuneracion de los nuevos encajes se quiso
compensar a los bancos por la intervencion de las autoridades en la utilizacion de
las reservas monetarias.

El aumento de los encajes no constituyo una medida tipica de la limitacion a la ex-
pansion secundaria de dinero. Fue una medida de inversion forzosa de los incrementos
del encaje, mas que una disposicion orientada a aumentar los depodsitos monetarios
de los bancos en el Banco de la Republica®.

Los decretos 1148 y 1304 de 1943 constituyeron un avance de la capacidad
institucional del Estado en la regulacion monetaria. Surgieron nuevos instrumentos:
las operaciones monetarias del Banco de la Republica —venta de titulos del Emi-
sor—, los depositos de los importadores en el Banco de la Republica, y el manejo
del encaje bancario con fines de regulacion monetaria. Con los dos primeros se
enriquecio la capacidad de control de la base monetaria, hasta entonces limitada
a la accién de las autoridades sobre los activos del Banco de la Republica; y con el
tercero se abrio el camino para la utilizacion discrecional del encaje con propadsitos
monetarios. En manos de las autoridades quedaron nuevas herramientas para la
regulacién de la emision primaria, y la pieza fundamental para el control de la
creacion secundaria de dinero.

1 En lenguaje bancario, la medida sobre los encajes no se tradujo en un aumento de los depodsitos de
los bancos en el balance del Emisor, sino en un incremento de los pasivos no monetarios. En el balance
de los bancos comerciales la adquisicion de los certificados se registro en un renglon diferente al de cajay
depdsitos en el Banco de la Republica.
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El esquema contraccionista fue uno de los mas completos hasta entonces en
Ameérica Latina*. Las regulaciones macroecondmicas fueron complementadas con
medidas administrativas para el control de precios y la penalizacion de la especula-
cion. Muy pronto, el gobierno debié enfrentar una franca oposicion a las medidas,
y en el curso de un semestre las drasticas disposiciones iniciales fueron suavizadas
sensiblemente?®. De todos modos, la venta de los certificados de depésito sirvio para
contrarrestar parcialmente el efecto de la monetizacion de las reservas internacionales
sobre la base monetaria®.

D. Avances del intervencionismo genérico.
Sistemas de relaciones entre el Estado y el sector privado

El proceso de intervencion del Estado alcanzé nuevos desarrollos constitucionales
con motivo de la reforma de 1945, en la cual se atribuyo al Congreso la fijacion de
planes y programas a los que se someteria el fomento de la economia nacional, asi
como los programas de obras publicas®.

Entretanto, se cred un sistema de relaciones entre el Estado y los intereses sectoria-
les, no solo por la participacion de los gremios en instancias consultivas del Estado, o su
representacion en los mecanismos de regulacion econémica, sino por la representacion
del Estado en los organismos de direccion del sector privado. Como ilustracion del
primer caso puede citarse la composicion de |la Junta de Defensa Econdmica Nacional
en cuyo seno actuaron, entre otros, voceros de la Andi, la SAC, Fenalcoy |la Federacion
de Cafeteros. La segunda forma de relacion se materializé en las directivas de entida-
des como el Banco de la Republica y la Oficina de Cambios. Finalmente, la delegacion
estatal se llevo a entidades como |la Federacion de Cafeteros y la SAC.

El proceso de interrelaciones entre el Estado y el sector privado tuvo dos caras: la
una, la presentacion formal segun la cual en la etapa madura de la politica econdmica

¥ "Las medidas antiinflacionistas de control tomadas en Colombia constituyen quiza el sistema mas
completo y mas equilibrado que hasta la fecha se haya ideado contra la inflacion en la América Latina”.
Triffin, Robert. “La moneda y las instituciones bancarias en Colombia”, Revista del Banco de la Republica,
Suplemento, agosto de 1944, pag. 27.

*“El movimiento de protesta que contra esa disposicién oficial (el Decreto 1148 de 1943) iniciaron
las partes interesadas ha sido tal, que ha llegado a producir una seria crisis politica aun no resuelta, y ha
obligado a tomar sucesivas medidas en sentido regresivo...”. Triffin, Ibid., pag. 25.

¥ De junio de 1943 a diciembre de 1944, las reservas internacionales del Banco de la Republica au-
mentaron en $119.1 millones, o en el 75% en términos porcentuales. Durante dicho periodo la inversién
obligatoria en los certificados llego a S 46.8 millones, equivalente al 39.3% del crecimiento en pesos de
las reservas internacionales.

** Acto Legislativo No. 1 de 1945, reformatorio de la Constitucion Nacional, Titulo VI, articulo 79. Castro,
Jaime. (Compilador). Constitucion politica de Colombia (Bogota, Fundacién Nauman, 1982, pag. 365).
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no podria prescindirse de la armonia y la concertacion entre el Estado y los gremios,
y la otra, un proceso ambiguo en el cual se desdibujaria la diferencia clasica entre el
interés publico y el privado.

En definitiva, tras los alcances institucionales reconocidos a la politica econémica,
como el desarrollo de sus objetivos e instrumentos, se consolidé un esquema de rela-
ciones dentro del cual el sector privado podria influir en la toma de decisiones?.

E. La controversia financiera del medio siglo en perspectiva

Los ultimos anos cuarenta constituyeron el umbral de una nueva vision acerca de
la naturaleza, los objetivos y los alcances de la politica monetaria; en dicho lapso se
plantaron los cimientos de una nueva estructura financiera en sus distintas dimensio-
nes: la material, con la diversificacion de los entes de la intermediacion institucional y
la propagacion de nuevos activos financieros; la ideologica, con el predominio de una
concepcion heterodoxa del papel del banco central y de las funciones de los bancos
comerciales; la politica, para intervenir en las areas monetaria, crediticia y cambiaria,
en funcién del desarrollo econémico.

La controversia puede resumirse alrededor, de los siguientes topicos:

1. La nueva investidura del Emisor

El Banco de la Republica fue concebido para que operara en el espacio de las re-
glas de juego del patron oro, adaptandose “pasivamente”, al comportamiento de las
reservas internacionales. La tasa de descuento, recomendada por Kemmerer como “el
arma mas poderosa que el Banco pueda tener, para proteger el mercado monetario
del pais, y prevenir el éxodo considerable de oro”, constituyo inicialmente el pivote
de la politica monetaria y su instrumento principal. La crisis de los primeros anos
treinta sometié a una prueba de fuego la validez del soporte de la politica monetaria
y la eficacia de su instrumento.

Cuando la autoridad monetaria manipulé la tasa de redescuento para frenar el
éxodo de las reservas metalicas obtuvo, en principio, resultados positivos; mas tarde, la
reiteracion de aquella experiencia ofreceria un saldo menos halaguefo: la contunden-
cia de la crisis desbordé los rangos normales exigidos para la operacion eficiente del
instrumento principal de la politica. En el fondo de la recesiodn, y siguiendo la conducta
observada por otros bancos de emision, el Banco de la Republica utilizé la tasa de

*’Garcia, Antonio. Bases de la economia contempordnea (Bogotd, RFIOC, 1948, pags. 496 a 516).
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Grafico 9.

Base monetaria (B), Medios de pago (M,), Multiplicador (m,)
1939 - 1950
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Fuentes: Cuadros No. 1y 4.
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redescuento, mas como un instrumento de asignacion crediticia que como un regu-
lador de la cantidad de dinero. Aqui, el Emisor ya no fue simplemente un dispensador
del crédito primario, sino que dejo entrever sus primeros pasos como asignador del
crédito, con propositos de fomento, y hacia ciertos sectores de la economia. Agotadas
las posibilidades de la tasa de redescuento —el instrumento de politica de los bancos
centrales magnificado en el Informe Cunliffe—, lo que hizo crisis fue la concepcion
pristina de la banca central, segun |la cual sus operaciones estarian moldeadas por el
rigido marco de las “reglas de juego”.

Rompiendo con el enunciado clasico de la pasividad a partir de 1932, el Banco de
la Republica se convirtié en el eje central de |a politica monetaria, a través del crédito
primario al gobierno. Esta experiencia confirmo la participacion activa del Banco en
cumplimiento de la politica economica. Fue una exigencia del momento, como lo des-
tacara el ministro Esteban Jaramillo, al reconocer que si otra hubiese sido la conducta
del Banco, su propia existencia habria quedado en discusion.

Los anos treinta y cuarenta sirvieron de escenario a aquella presencia activa del
Banco de la Republica, a través del crédito al gobierno, en la adquisicion de documen-
tos de deuda publica, en la compra de acciones de entidades destinadas al fomento,
en la difusion permanente del redescuento no sélo a los bancos comerciales sino, de
manera particular, a la Caja Agraria, y en una intervencion permanente en el mercado
de cambios para preservar la estabilidad del tipo de cambio.

Este papel activo cultivado por tres lustros, se consolidé a finales de los afos
cuarenta, cuando bajo la ideologia del desarrollo se pretendio que el Banco liderara
una politica monetaria, crediticia y cambiaria destinada a crear condiciones propicias
para el desarrollo econdmico. En dos palabras, el Banco de la Republica se convertiria
en una palanca anticiclica al servicio del crecimiento. El nuevo ropaje del Emisor se
condenso en los siguientes puntos sefalados por uno de los analistas de la época:

Primero.- Restringir o aumentar el crédito comercial por medio de los encajes
flexibles.

Segundo.- Aumentar o disminuir la moneda en circulacion por medio de las ope-
raciones en el mercado abierto.

Tercero.- Estimular o desalentar las nuevas inversiones por medio de las tasas de
interés.

Cuarto.- Dirigir y seleccionar el crédito por medio de disposiciones concernientes
a los redescuentos, cuotas de cartera, plazo de las obligaciones y tasas de interés

diferenciales®.

* Villaveces, Carlos. “Politica anticiclica”, Revista del Banco de la Republica, 1949, pag. 1266.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptiblica, Colombia.

303



Grafico 10. Fuentes de expansion de la base monetaria
1939 -1950
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Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



Grafico 11.  Relaciones de efectivo y reservas a depdsitos en cuenta corriente (e,r)
1939 - 1950
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Grafico 12.  Depositos totales
1939 - 1950
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Con excepcion de las operaciones del mercado abierto, los enunciados anteriores
fueron acogidos en el Decreto 756 de 1951 con el cual se cerraron dos décadas de
cambios que progresivamente alejaron al Emisor de varios de los principales enun-

ciados de la reforma financiera de 1923,

2. El resquebrajamiento del principio de la liquidez de los activos bancarios

Un principio sobresaliente en la reforma de 1923 fue el de la liquidez de los activos
de riesgo. De aqui el que se fijara en |a ley, que los plazos de la cartera bancaria no
deberian exceder los noventa dias.

El principio de la liquidez de los créditos fue sinénimo de solidez bancaria. Teé-
ricamente, el redescuento en el Emisor exigio la observacion de dicho principio. La
inflexibilidad del principio de liquidez aplicado sobre la banca comercial limité sus
operaciones al corto plazo; el financiamiento otorgado a los sectores productivos se
restringio a los requerimientos de capital de trabajo. Sobre la banca comercial pesoé

Iﬂ'

el viejo principio de los créditos comerciales segun el cual “cada peso de crédito co-
rresponderia a un peso de produccién”?®.

Ante |la quiebra del modelo hipotecario para el financiamiento del largo plazo
en la Gran Depresion, se crearon instituciones ad hoc, y organizaron sistemas que
permitieran la canalizacion de recursos hacia la industria y la agricultura. A fines de
los afos cuarenta, la version tradicional segun la cual |la solidez de la banca comercial
dependeria del grado de liquidez de los activos de riesgo, fue colocada en tela de juicio
por la Mision Currie al modificar los términos de referencia para juzgar el estado de
solidez de la banca:

“Como argumento... para limitar a los bancos a conceder sdlo créditos a corto
plazo, se aducia el de que solo por medio de ellos seria posible asegurar la
necesaria liquidez del sistema bancario. Este principio tiene un cierto grado de
validez y la preocupacion de la mision Kemmerer por la liquidez de los bancos,
es facilmente comprensible, si se tiene en cuenta la historia del crédito bancario
antes de 1923. Sin embargo, la solidez del sistema bancario no depende, en
ultima instancia, del plazo de vencimiento de los activos del banco, sino de la
solidez de la economia en general. Un banco individual, por mds liquida y a
corto plazo que mantenga su cartera, se encontrard en una posicion comple-
tamente ilicita si el nivel general de la actividad econémica se derrumba. Por
lo tanto, en una economia sana y en estado de expansion, tener documentos

** Currie, Lauchlin. Bases de un programa de fomento para Colombia (Bogota, Imprenta del Banco de
la Republica, 1950, pag. 396).

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.

307



a plazos mayores, es absolutamente compatible con una solida estructura de
los activos bancarios”*.

3. Nuevos instrumentos de politica monetaria.
Cambio en el concepto de encaje bancario

Uno de los fundamentos conceptuales mas caracterizados de la reforma financiera
de 1923 consistio en que el control del crédito se aseguraria mediante la estricta ob-
servacion de las normas definidas para su otorgamiento en las leyes 25 y 45 de aquel
afo. Se sostuvo como suficiente que los pagarés sujetos al descuento de los bancos
comerciales y al redescuento del Banco de |a Republica resultaran elegibles a la luz
de las prescripciones legales. Fue una concepcion cualitativa del control crediticio, tan
arraigada, que en las circunstancias de mayor expansion del crédito de los bancos, el
gerente del Emisor en su Informe anual siempre se refirié a la solicitud con la que el
Banco estudiaba las peticiones de redescuento. Se supuso que esta actitud cuidadosa
y cefiida a los canones legales bastaba para impedir que las nuevas operaciones de
crédito contribuyeran a la financiacion de actividades ajenas a la produccion. Se rein-
cidié en la concordancia con la teoria cldsica de los préstamos comerciales, segun la
cual, el valor de los créditos equivaldria a un valor igual en bienes y servicios.

El encaje requerido de los bancos se entendid, principalmente, como una reserva
de seguridad, aplicada sobre los depositos del publico en los bancos. Esta nocion
primigenia del encaje, heredada de los postulados doctrinarios de la banca clasica,
prevalecio durante las dos primeras décadas que siguieron a la reforma financiera de
1923. Precisamente en 1943, veinte anos después de aquel cambio institucional, se
utilizé por primera vez el encaje como instrumento de politica monetaria. En dicha
oportunidad estuvo asociado a otros nuevos instrumentos: las operaciones monetarias
del Emisor y los depdsitos de los importadores en el Banco de la Republica.

Posteriormente, los proyectos de reforma bancaria presentados al Congreso en la
segunda mitad de los afios cuarenta, insistieron en que para que la autoridad mone-
taria en cabeza de la junta directiva del Banco de |la Republica ejerciera una direccion
monetaria y crediticia mas efectiva, se requeria otorgar flexibilidad a los encajes
bancarios, delegando en el propio Banco de la Republica la facultad discrecional para
modificar sus niveles segun los objetivos de la politica monetaria®.

% Currie, Lauchlin, Ibid., pag. 397.

‘I Por ejemplo, el proyecto de ley “por la cual se dictan algunas disposiciones sobre entidades bancarias”
y su exposicion de motivos presentados al Congreso el 2 de agosto de 1948, Memoria de Hacienda, 1948,
pags. 3 a 13 del anexo sobre Proyectos de Ley.
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En la adopcion del encaje como instrumento monetario se materializo el nuevo
enfoque segun el cual la cantidad de dinero no se regula por si sola. Como lo sefalara
la Mision Currie:

“El principio basico del control monetario es que la cantidad de dinero no se regula
a si misma. El control cualitativo no substituye al control cuantitativo de los créditos

y depOsitos™.

La reorientacion del pensamiento sobre el control monetario marché a tono con
la aceptacion oficial de una nueva definicion del dinero en la cual se considerd a los
depdsitos en cuenta corriente como parte integrante de la oferta monetaria. En otras
palabras, se reconocio la importancia de la expansion secundaria del dinero y se enri-
quecio la nocion de regulacion y control de la oferta monetaria. A estos eventos que por
si solos significaron un avance en el pensamiento de las autoridades monetarias siguie-
ron los cambios institucionales en la naturaleza, objetivos e instrumentos de la politica
monetaria. Tales acontecimientos hicieron parte del proceso que condujo finalmente
a la reforma de 1951 (Decreto 756) en la cual se consigné gue el Banco de la Republica
realizaria una politica monetaria y crediticia en favor del crecimiento econémico.

En el texto de la reforma se indica que el Banco de la Republica podria “fijar y va-
riar el encaje legal de los bancos y caja de ahorros que funcionan en el pais, a fin de
hacer efectiva la politica monetaria y de crédito que se estimara mas oportuna...”*,
De esta manera, el encaje bancario, que en las leyes inaugurales del sistema financiero
en 1923 fue establecido como un fondo de garantia de los depésitos bancarios, paso
a integrar el arsenal de instrumentos de la politica monetaria dentro de una nueva

vision de la naturaleza y alcances de dicha politica.

4. La reforma institucional. Hacia una soluciéon de compromiso

En la segunda mitad de los cuarenta el balance bancario presenté una configuracion
en la cual los recursos predominantes fueron los depositos en cuenta corriente. En otras
épocas, particularmente en los veinte, los recursos mayoritarios fueron los depésitos de
ahorro y a término, las cédulas hipotecarias y los fondos obtenidos en la banca externa.

Las controversias de finales de los cuarenta en torno a una eventual reforma del
ordenamiento financiero no fueron independientes de las nuevas caracteristicas del

balance bancario.

2 Currie, Lauchlin, Ibid., pag. 396.
“3 Decreto 756 de 1951, articulo 1. Memoria de Hacienda, 1951, pag. 84.
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El problema de fondo fue el restablecimiento del crédito de largo plazo. Una
posicién consideré que el ordenamiento financiero debia atender prioritariamente
los requerimientos del desarrollo econémico; para tal efecto, el mercado crediticio
quedaria dividido en dos segmentos; el uno, sustentado por una nueva institucion
oficial que resultaria de la fusion de las existentes; vy, el otro, atendido por la banca
tradicional de depdsito. La institucion oficial proveeria el crédito de largo plazo con
el resorte financiero del Banco de la Republica y las inversiones forzosas de la banca
comercial. A su turno, la banca de depdsito otorgaria los préstamos ordinarios en el
segmento crediticio de corto plazo*.

La puesta en marcha del esquema resefado exigiria una reforma del Banco de
la Republica, dejando en su direccion, mayoritariamente oficial, el racionamiento
sectorial y geografico del crédito. El Banco tendria bajo su dominio las politicas cam-
biaria y monetaria, pudiendo acudir al sistema de encajes flexibles para efectos de la
regulacion monetaria.

Otras posiciones se abstuvieron de cuestionar el ordenamiento existente concen-
trandose en los instrumentos de regulacion monetaria. El gobierno plante¢ a mediados
de 1947 la iniciativa de los encajes flexibles como una urgencia impostergable®®.

El debate parlamentario no fue favorable a |la propuesta de reforma del ordena-
miento existente, sobre todo en los puntos relacionados con la composicion de la Junta
Directiva del Emisor®®. Mas adelante, la controversia quedo relegada a un segundo
plano, hasta las recomendaciones ofrecidas por una mision del Sistema de Reserva
Federal a principios de 1950. El avance concreto fue |la ruptura con el esquema de la
autoliquidez de los activos, al permitirle a los bancos comerciales el otorgamiento de
préstamos hasta con 5 afios de plazo para ciertos sectores economicos*’. La medida
tuvo como trasfondo la existencia de una banca comercial aprovisionada de recursos
sin costo, con el soporte financiero del Banco de la Republica.

Dentro de un contexto internacional favorable a la intervencion de los bancos cen-
trales en la promocioén del crecimiento econdmico, se iniciod a fines de 1950 un debate

* Proyecto de ley por la cual se crea la Corporacién Colombiana de Crédito, Fomento y Ahorro, y se
reorganiza el Banco de la Republica. Anales del Congreso, No. 36, septiembre de 1947,

4 “He creido que estamos en mora de modernizar en el sentido indicado (los encajes flexibles) la orga-
nizacion de nuestro sistema bancario y a esa conviccion obedece el proyecto...” Pérez, Francisco de Paula.
“Exposicion de motivos del proyecto de ley por la cual se dictan algunas disposiciones sobre entidades
bancarias”. Anales del Congreso, No. 5, julio de 1947, pag. 59. Un proyecto muy similar fue presentado al
Congreso en 1948. Ver nota 41.

“Las ponencias desfavorables fueron presentadas en el Senado en noviembre de 1947, y en la Camara
en noviembre de 1948. Anales del Congreso, N0.107 de 1947 y 91 de 1948.

*? Decreto 384 de 1950. Varios decretos en “la misma linea” fueron expedidos a partir del 384. Franco Hol-
guin, Jorge. Evolucion de las instituciones financieras en Colombia (México, Cemla, 1966, capitulo VIII).
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entorno ala naturaleza y funciones del Banco de la Republica®. Las medidas financieras
de emergencia adoptadas en abril de 1948, convertidas posteriormente en disposiciones
permanentes, constituyeron el antecedente normativo de la discusion®. ‘

La tematica se centro en la composicion y facultades de la Junta Directiva del Banco
de la Republica, tomando como referencia inmediata un informe preparado por Daniel
Grove del Sistema de Reserva Federal®.

Grove sostuvo la incompatibilidad de un banco central con la plenitud de las
facultades monetariasy la participacion de los intereses privados en la direccion del
mismo. También llamé la atencién sobre la inconveniencia de la participacion de los
bancos privados en la direccion de los bancos centrales por ser aquéllos el objeto
del control de estos ultimos; pero reconocio que en algunos casos podria ser perti-
nente tal participacion en aras de |la confianza publica. En cuanto a las facultades,
la comision opind que el Banco de la Republica podria encargarse de las politicas
monetaria, crediticia y cambiaria si el Estado otorgaba al Banco las facultades de
regulacion correspondientes.

La comision tomo un camino equidistante de la posicion extrema del banco central
considerado como banco de los banqueros, y del banco oficial constituido en piedra
angular del desarrollo econémico, a la manera del proyecto de 1947. Se configuré una
Junta con representacion mayoritaria de los particulares en la cual el Estado delegaria
las facultades de regulacion cambiaria y monetaria para el ejercicio de politicas ende-
rezadas al desarrollo de la economia.

El Decreto 2057 de 1951 autorizé una nueva composicion de la junta directiva del
Emisor, y el 756 del mismo ano definié el campo de accion del Banco de la Republica
en lo relativo a los cupos de crédito, |a fijacion de las tasas de interés y descuento
y la determinacion y variacion de los encajes. Todas estas facultades delegadas por
el Estado con el fin de “estimular condiciones propicias al desarrollo ordenado de la

economia colombiana”.

* Aunque los temas de discusion fueron tratados por el Comité de Desarrollo Econémico y por varios
analistas publicos, la controversia se efectud a “puerta cerrada” entre los miembros de una comision de
reformas bancarias designada por la Junta Directiva del Banco de la Republica.

* Tales medidas facultaron a la Junta Directiva del Emisor para entre otras disposiciones “fijar el
encaje legal de las instituciones bancarias... a fin de hacer efectiva la politica de crédito que se estimare
mas oportuna...” Decreto 211 de 1949, en Kalnins, Arvids. Andlisis de la moneda y de la politica monetaria
colombiana (Bogota, Tercer Mundo, 1963, pag. 330).

*0'Las actas de la discusion fueron publicadas por el Banco de la Republica en 1980. Mz-Recarman, Jaime.
Historia juridica del Banco de la Republica (Bogota, Banco de la Republica, 1980, Capitulo V).
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Cuadro 1. Principales agregados monetarios y del crédito*
(Miles de pesos corrientes)

Metodologia

Base (B) = Efectivo en poder del publico + Reservas bancarias’.

Base fuente neta, (B*) = Reservas bancarias — Préstamos y descuentos del Banco de la Republica a los bancos comerciales
( = Reservas no prestadas) + Efectivo en poder del publico.
Efectivo en poder del puablico (E) = Moneda de la Tesoreria + Billetes del Banco de la Republica en circulacion + Oro amonedado

en poder de los bancos comerciales — Caja de los bancos comerciales — Caja del Banco de la Republica + Depositos de los particulares
en el Banco de la Republica.
Reservas bancarias (R) = Caja de los bancos comerciales + Depdsito de los bancos comerciales en el Banco de la Republica.
Depdsitos en cuenta corriente (Dc).

Depdsitos bancarios totales (Dt) = Depositos a la vista (V) + Depdsitos a término (T) + Depdsitos de ahorro (A).

Medios de pago (M1) = Efectivo en poder del publico + Depésitos en cuentas corrientes realizables por medio de cheques’.
Crédito bancario neto, (CN).

Afios B B* E R Dc
1924 44.344 41.138 34.954 9.389 15.909
AR TN e Caas0 41673 1038 1951
1926 64.383 i _5268_0_ 53.3;3 1?.999 28.491
1927 . 68608 54.-2.50 56.298 12.309 34.247
19_Zé 78.644 i ?1.2:4 a 64.141 14.503 39.792
1926 76.139 61.385 62.214 13.924 36.012
| -1930- ! _;5:67;___ Ly 42_,5g1 e 4-6.120 9,-95_3 23.633
1_931 48.596 33‘65:4 . 38.875 9.720 20.206
1932 VA 48.9_.15 36.379 35.35& 13.560 24,805
1933 59.&67 56.183 43.990 15.877 ] 30.344
1934 7.8.202 74.239 61.708 16.312 40.325
1935 ] 3 !;{':).2-7(_]_ . _ -?4.986 63.119 17.151 38.362
: 1936 88.840 85.2;0 67.535 21.305 45.203
1937 _1(;1-.9_3 2- 94.096 74.81 2_ 56._5_80 54.425
1938 97.921 79.583 : 74.652 23.269 55.538
.19?;9 107.233 89.987 80.545 56_68 65.068
140 11567 96065 75.249 3318 73.968
1941 I _12_6_64!; i 11.1.243 .86..688_ Nl 3-3.;56 85.919
l_glil' 138_045 ; 127350 93.6-35 39.411 93.374
19.4.3- - ”1:76334 164.928 123.-83_0 : 52.504 148.053
1944 258.716 2-;35,924 178.014 80.702 195.588
194.5_ LT -2_91.908. 277.490 194.156. ;?‘?52 236.442
- _1-9-;6 3 _32?10-3_ ik 289.657 ik 224.531 100.577 2-95.828
17 366306 319.169 255180 11112 314.209
1948 4_31905 . .;3_3.013 314.037 11_7‘868 - 369.353
_1949 ; 488.962 37_3.155 T -3_53.175 135.787 432.21';;.
1950 58_1;9; 421.932 444.316 137.683 536.472

! Los datos corresponden a junio de cada afio.
! Corresponde al concepto de base fuente segun sus aplicaciones

' No incluye los depasitos del pablico en el Banco de la Republica. Esta partida esta integrada dentro del efective en poder del piblico.

Fuente: informe anual del superintendente bancario. Informe anual del gerente del Banco de la Repdblica.

Anexo.
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v T A Dt M1 CN
22.519 7.571 995 31.086 50.863 24.888
29.643 9.580 1.409 _ _?633 g 3 61.184 37.723
33.01i B 10.096 1.909 B ___50..01_')‘ K _81.874 51.363
46.933 11.353 3.343 61.689 % 90.5;5 63_.795 ¥
56.389 14.724 5937 = 77%1 AL _1;13;33— : 70.001 L2 4
52.504_- = 18.723 9.174 N _80.402 EZ; 8]:.274
34.333 16.710 8.906 5‘9.95&.l 69‘?5-3 63; 501
27.793 19.398 10.527 “a ?7.:?19 : 59.081 L _52T899
32.589 17,588 9.651 59.768 60.159 58.752
39179 16.829 8231 64230 74334  su082
47‘99; el 12.702 7.310 __6;(-307- 102.033 o ;iﬂg_ U
47‘?88_ T3,731 8.930 i 70.4;!9 101.481 | 58.564_ 1%
54.161 _ 12.503 _ 5;22 Ik 72.086 Y, 112.748 = e 54.;7 .
67.25 ] 11.370 6.044 84,636 . 129:237 65.303
67.155 10.685 13.153- - ;161_ . 130.190 = __BEIO; e
?830_4 3 10..7'.71 14.885_ s 104.560 { —_145513 - v 94‘935—
96.757 14,150 _15:?60 - 127,667 ;9.2-1; ST 10_6.8_24! =
108.665 11.834 19.276 139.775 172.607 | 1_15_.470
125,003 15.722 20.52_7 161.252 = 192.009 - 1?..2.444
168,760 16.810 ;‘007 212,517- ) _—271._38-3 53 171.19_5_ s
221.433 17.363 50,772- 2;9.5_88___ 37;.602 i 211,393_ E
266.555 12.547 68.908 _348-.010 _ 4—305;8 . ?64‘;25
336.624 18.669 82.334 - 437‘6-2-7 520.359 g _373.3-68 _
37315-5-9 35.133 95.7.42 . —50‘9544 G _569.389- _ _4_4;.922 ")
448.827 18.580 99.931_ 567.338 Bah. _6_8_3.39ﬁ_ __548_.47-2
522.344 .25.933 10@8_.9-52 657.-2-29 785.-?:3-8 \ 53_2.08;-‘_—
629.422 25.444 104.526 759.392 .930.783" _ _—780.15i’
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Cuadro 2.

Fuentes de la base monetaria’

(Miles de pesos corrientes)

1924 1925 1926 1927
Reservas internacionales 14.125 27,2 26.286 42,0 37.470 49,9 42.201 52,3
Crédito doméstico Ly ol
Créditonetoalgobierno} 942 18 2721 263 2284 214 2098 166
Créditonetoalsectorprivado 3200 62 7469 119 11341 151 14015 174
6trc;s actl;r;s-netos -5.503 100,0 -7.612 73,7 -8.367 78,6 -10.572 83,4
;ﬂor:e\;a de_la;sor-e-ria_ , 3-3.5'1;4 64,8” é8.8_6-2 46-,1 . 26.;29 35,0 24_.479 30,3
51.843 100,0 62.617 100,0 75.040 100,0 80.695 100.0
“ Y =g ] ;503 : _I.(-}0,0- -10.333 ;OB,O . -10.651 | 1(;0,_0 ) -12.670 . 100,0
Base monetaria 45.340 - 52,284 = 64.389 - 68.025 =
1928 1929 1930 1931
Reservas internacionales 62.418 67,5 55.307 60,3 31.162 46,0 21.169 35,3
Crédito doméstico ' ' ' '
Créditonetoalgoblerno? 3325 23,1 3124 192 1875 28 3106 52
C}éd-ito net_o;I“séctur_ ﬁr-i\raﬁo- ;7;3 = ”7,3 13.941_ 15:2 12.943 15.; 14.373 239
Otros activos netos 1094 769 13123 808 12785 1000 12110 1000
MonedadelaTesoreria 23314 252 22527 245 21778 321 21368 356
92.485 100,0 91.775 100,0 67.758 100,0 60.016 100,0
T 3 : -_;4.419 - 100,0 9 _~15.247 ] _100,0 _-;2;8-5- -100,0- -:;2._1-10 100,0
Base monetaria 78.066 - 75.528 - 54.973 - 47.906 -
1932 1933 1934 1935
Reservas internacionales 16.270 26,2 18.029 26,9 20.116 24,7 30.486 30,6
Créditodoméstico e P s
C;é_anj);éo al gobiern;: 4 16.359 26,; 24.655 36,7 . 35.356 434 37.05_7 37,2
Créditonetoalsectorprivado  7.922 128 2848 42 4266 52 5087 51
Otros acﬁvo:;ztos E ~1-3,1-78- _-100.0 __ -8.430 -100,0 - -_5,265_ 1(.';00 T2_]:85-5 100,0
MoMa dl;a fesore!ia 21;2 346 21.56_3 321 21.819 26,8 26.862 2.7,0
62.033 100,0 67.095 100,0 81.557 100,0 99.492 100,0
-1_3,178 100,0 -8.430 100,0 -5‘205_ 100,0 -21.855 100,0
Base monetaria 48.855 - 58.665 - 76.352 - 77.637 -
1936 1937 1938 1939
Reservas internacionales 32.470 30,9 44.607 36,8 43.103 359 41.852 36,7
Crédito doméstico 3
Crédito netc al gobierno 40.581 38,6 36.744 30,3 35.522 29,6 25.769 22,6
Créditonetoalsectorprivado 4422 42 12234 101 13682 114 18275 160
Otros activo_s t;e-tos' - -20._9_02 - 100,0 -.20..982 100,0 -22.26; 100,0 -7.201 100,0
Moneaa di-;;a Te;et:ia__ .2_7.58_3- ) _25,3 2;.611 - ?2;_ - _27.630 : 2;.0- - 28_‘1‘23 24,7
105.056 100,0 121.196 100,0 119.937 1000  114.019 100,0
- 2092 1000 20982 1000 22266 1000 7201 1000
Base monetaria 84.154 = 100.214 - 97.671 - 106.818 -
(Continda...)
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(Viene...)

1940 1941 1942 1943
Reservas internacionales 42572 37,1 52.427 379 66.635 42,8 153.015 72,8
Crédito doméstico G R L SRR
Crédito neto al gobierno 22680 206 40983 295 39326 252 19329 92
_Cré-dit; r-\elc_t al sector privado 20.371 1_7,-8_ 16_759 : 12_,1_ 21.753_ 1-3;-9 ' 9_683 W _4._5_ 3
Otros -ac-ti-vos netos -3.502 100,0 -2 1.;2]6_2 100-,0 1_8096 100,0 -34.856 1(50,0
Mo_neda de la Tesoreria 28.062 245 28.062 20,3 28.111 | 18,0 28.270 y 13,4
N _114.685 100,0 138.231 100,0 155.795 100,0 210.297 100,0
-3.502 100,0 -21.062 100,0 -18.096 ‘ 100,0 -34.856 100,0
Base monetaria 111.183 - 117.169 - 137.699 - 175.441 -
1944 1945 1946 1947
Reservas internacionales 256.577 83,1 275.618 84,5 309.491 834 231.036 60,6
Crédito doméstico : - r
Crédlto_net_o al gobierno 23.281 7,5 % & 6.21; 1.9- o -17.7-65 37,1 74.556 . 1_1;? =
-_Cré;.lito ne_to a_l se;tor privado -27.101 36.; . 1-5-.233 ;.7 28.566 7.7 71.464 : _1-8,7 "
Otros activos netos 47066 635 35723 1000 30117 629 172131 1000
: Mor;e‘d_a-t_ie Ia- Tesoreria 28.835 9_3_ _29?3; 9,0 - _32;52 8,9 4 ;2_3_9 . 93
308.693 100,0 326.307 100,0 370.909 100,0 381.265 100,0
™ -?4]67 106,0 -35.723 100,0 -;7_882_ _100,_0 _-17‘131 100,0_
Base monetaria 234.526 - 290.584 - 323.027 - 364.134 -
1948 1949 1950
Reservas internacionales 188.571 414 176.391 344 212,478 34,5
Crédito dr;ésﬁco ] s, o AR, T F K Rk
trédito rt_e;al—go;ema 112.201 3 _24_6 132.0_2_1 _ _TS.'}” 124.811_ - 20,3 s E
_Créat_o neto al s_ector privado 119.708 Zéj - _E]? : 3_3,0 _;42.399 - .3_9,3 TS
Otros activos netc-is -2;42_9 - 100,0 -26.391 ;00;0 -37.296 100,0' 3
Moneda; la Tesoreria 35.049 7,7 35.;7; 7,0 - 35.5_2_6_ 5,9 [
_455.529 100,0 513.498 100,0 616.214 100,0
-28.429 100,0 A26.39_1 100,0 -37.296 100,0
Base monetaria 427.100 - 487.107 - 578.918

! Los datos corresponden al mes de junio de cada afio

¥ incluye los bonas del Tesoro adquiridos al publico por el Banco de la Republica, como parte del proceso de unificacion de la
moneda. El saldo de 1924 se debe en gran medida a las compras de dichos bonos por el Banco las cuales llegaron a 5823000.
' A partir de 1930 incluye los bonos del Tesoro adquiridos por la Ley 37 de 1930,

*Incluye la cuenta especial de cambios, asi como otros activos y otros pasivos

Fuente: Anexo,
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Cuadro 3. Origen de las variaciones de la base monetaria’
(Miles de pesos corrientes)

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptiblica, Colombia.

1924-25 1925-26 1926-27 1927-28
Reservas internacionales 12.161 74,0 11.184 72,2 4.731 62,3 20.217 100,0
Crediodomésico | e '
Crédito neto al gobiern_o -3.663 38,6 437 2,8 186 = 25 -1.227 _12,-1
: Créd&;) ;e;o al .s-ector privado - 4-.267 - __Zg._{) e 3.872 25.0_ _2_574_ _35,_2_ __726_2 ;1:4 :
Dtro; activos ne-tos -1.109 . 137 -755 22,3 2205_ - ;5;,8 522 51
l'llml:llneda d!.: ia -Te-soxfi; 3 .-4.712 " 49_,7. p AZ_.633 _77,_?_ . - 1}:50 ;4_2 -;i,165 li,d
Total de los incrementos 16.428 100,0 15.493 100,0 7.591 100,0 20.217 100,0
- Toial l:;e 1a-s dl_!'.n:lmucaones v : -9:4.84 . 100,0 3.388 100,0 3.9-55 - 100,0 3 _10_.1?6_ - 100,0
Variacion total de la base 6.944 - 12.105 - 3.636 = 10.041 -
1928-29 1929-30 1930-31 1931-32
Reservas internacionales 7111 716 -24.145 933 -9.995 96,1 -4.899 39,5
Créii-ifo don:tésrico F - WA
. Crédito neto al éo;;r;o 201 _-2-,? _ 4.999 93,7 1.23i 36,9 13.253 99,1
Cré.d-ito neto al sector privado 7.188 973 -998 39 1.430 42,9 -6.451 51,9
Otros acﬁvo;et;s_ i 7); -__20.4 33; 6.; 675 20,2 -1.068 8.6
Moneda de la Tesoreria i __;87_ 79 __-_7;9 L 2.9_ o 41_0 . 39 114 : 0,9
Total de los incrementos 7.389 100 5.337 100,0 3336 100,0 13.367 100,0
Totaldelas disminuciones 9927 100 25892 1000 10405 1000 12418 1000
Variacion total de la base -2.538 -~ -20.555 - -7.069 - 949 -
1932-33 1933-34 1934-35 1935-36
Reservas internacionales 1.759 11,8 2.087 11,8 10.370 57,8 1.984 27,6
6rédito domé;ﬁco__lw i B - s
Cl’éd_i’l:)_ ;e-t_ola:I gobierno 8.296 55,7 . 10.7-0-1 t_':O_Ev_ 1.701 .9-.5_ ¥ _3_.524 49,1
Créditonetoal sectorprivado 5074 1000 1418 80 821 4§ 665 1000
Otros acﬁvo;etos_ E __4._748 i 31,9. £ 3,225 X 15,2- - 16_65:0 - 100,0 953 13,3
- Moneda de la Tesorer}a . 8.1 3 6,5 - 256 14 X 5.043 28,1 721 10,0
Total de los incrementos 14.884 100,0 17.687 100,0 17.935 100,0 7.182 100,0
Total de las disr.l.'l;r;u.c_i;mes . 5.0?; 100,0 16.-6-56 . 100,0 665 _100,0
Variacion total de la base 9.810 17.687 - 1.285 6.517 -
1936-37 1937-38 1938-39 1939-40
Reservas internacionales 12.137 60,8 -1.504 37,5 -1.251 11,4 720 11,1
Crédtodomesico
Crédit.o neto al gobierno -3.837 98,0 -1.222 30,5 -9.753 88,6 -2.089 97,2
Crédito neto al sector privado 7.812 39,1 1.448 98,7 4.593 22,8 2.096 32,2
Otros activos netos -80 2,0 -1.284 32,0 15.065 74,8 3.699 56,8
Mon;.ci.:a dela Tem&ria - 28 0,1 IQ_ 13 493 - -2._4 . -61 28
Total de los incrementos 19.977 100,0 1.467 100,0 20.151 100,0 6.515 100,0
_Tade las dlsmim_lgc:nes 3917 } _log.d_ T 4.010 100; _I_IW 10_0,0 2.150 _1_00,0
Variacién total de la base 16.060 -2.543 - 9.147 - 4.365 ==
{Continda..)




(Viene..,)

1940-41 1941-42 1942-43 1943-44
Reservas internacionales 9.855 36,3 14,208 64,0 86.380 99,8 103.562 95,8
Crédito domestico Y
Crédito neto al gobier;m . 17.303 53;.7 Al.f:;S_?_ 100,0 _:9.997 41,0 3.952 37
Crédito neto al sector privado -3.612 171 4.964 r 22.4_ L 720;0 B 2; r ;87 T,I y
Otros activos netos . -17.560 829 2.96_6—_ —13.4 y —-1_6.7;0_ ” _34,3 -12.210 24,9___
Moneda de la Tesoreria 0 0,0 45 . 0,2 _“-15;_ b 0,_2 : _;; i (_):5
Total de los incrementos 27.158 100,0 22.187 100,0 86.539 100,0 108.079 100,0
Total de las disminuciones | 21172 100,0 1.657 _ 1-‘.-}0(; 43.7;7 Fe Ia_— 48994 5 160—.-!; )
Variacion total de la base 5.986 - 20.530 - 37.742 = 59.085 -
1944-45 1945-46 1946-47 1947-48
Reservas internacionales 19.041 259 33.873 60,0 -78.455 100,0 -42.465 79,0
Crédito doméstico ) N A ) _
Crédito neto al gobierno -17.062 100,0 -23.9:84 100,0 62.291_ 52,1 [ 67.675 58,0
Crédionetoalsectorprivado 4233 575 13333 236 42898 359 48244 413
Otros activos n-e_t;s L _l.l.‘7_9_3_ 18;6 : 5.606 9,9 12.986 10,9 -11.298 21,0
Moneda de la Tesoreria- 402 0,5 | 3_.615 : 6,4 _E_ - 1_,2_ = ) 810- 0,7_ i
Total de los incrementos 73.570 100,0 56.427 100,0 119.562 100,0 116,729 100,0
Total de |as_di;r:1_inuciones i "1_7.0;2 100,0 23,984 100,0 78.455 100,0 53.763 100,0
Variacidn total de la base 56.508 - 32443 - 41.107 - 62.966 -~
1948-49 1949-50
Reservas internacionales -12.180 100,0 36.087 32,8
é;édim_‘;omésﬁco . o, - 2 RN S |
Credito neto al gobierno 19.820 275 -7.210 398 i W
Credito neto_al sec.tor priva;n_ _ :9.66_2_ .68,?- ) 73.089 66,5 3 [ e e
_OtrOs activos netos 2,038 2,8 -10.905 60.-2
Moneda de la Tesoreria - 727 1,0 ' —750_ . 6,7__ O i m® ot oS ) MRS S
Total de los incrementos ?2.18?_- 100,0 109.926 100,0
Total de las disminucione_s 15,180 1_00..0- ;1_15 _100,_0 ] [ T S
Variacion total de la base 60.007 - 91.811

Los datos corresponden a junio de cada afio
Fuente: Cuadro No.2, fuentes de la base monetaria
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Cuadro 4. Parametros de los multiplicadores del dinero y del crédito

Metodologia

Coeficiente del efectivo en poder del publico en relacién con los depdsitos en cuenta corriente, -&: ¢

Coeficiente de las reservas bancarias en relacion con los depdsitos en cuenta corriente, T]'}”E‘ '

l+¢
e*r

Coeficiente del multiplicador de medios de pago, =m,

Encaje promedio (r) : es el cociente entre las reservas bancarias y los depositos totales.

Encaje de los depositos a la vista (r,): es el cociente entre las reservas bancarias y los depositos a la vista.

Encaje de los depdsitos a término (r,): es el cociente entre las reservas bancarias y los depositos a término.

Encaje de los depdsitos de ahorro (r,): es el cociente entre las reservas bancarias y los depdsitos de ahorro.

Coeficiente de las reservas requeridas (r,): es el cociente entre las reservas requeridas de los bancos y los depositos totales.

Coeficiente de las reservas excesivas (r,): es el cociente entre las reservas excesivas de los bancos y los depositos totales.

Afios e r m, F fy 5 fy r,
1924 2,20 0,59 1,147 0,302 0,416 1,240 9,436 0,21
_1925 2,14 0,53 e 1.17.5_ S 0,25; s 0350_ 1,084 7,369 0,21
1926 1,87 0,38 e 1;?; 3 _0250 = 0‘289_ 1589 5.'!;52_ ) 0,12.
1927 164 036 130 019 0202 1084 3,682 0,12
1928 1,61 i 0,36 1,322 _0,18-3 ‘ 0.2‘57 0,9;5 _2,443 0,12
a__ i _1;73_ 0,39 1291 f E),173 0,265 _ 0,744_ : 1,518— 0,11
a AT -1,95 0,42 1,244 L 0 166 0,290 0,596 - 1,118 _ 0,10
1931 Pl 1,92 (-}48 i 1,216 0.,165 _0,349 _0.501 _0.9_23 0,09
1932 1,43 0,-5-5L 1,230 0,227 0,416 0,771 l,i_il:! _ 0,10
1933 il _1,45 0:52 1,1;42 ) 0,247 T 0,405 el _0,;1_3 _192_9 _{1 10.
1934 1,53 0,40 1,308 0,239 0,339 1,284 2,281 0,12
1_9?:5 Al 1,65 0,45 1,‘254 - _0,.24_3 0,358 K 1,249 1,920 0,11
1936 1,49 0,47_ 1,269 0,295 0,39_3 3 i,703 3,929 0,12
1937 1,37 0,49 1,275 0,314 0,395 2,337 4,397 0,13
1938 1,34 0,42 1,330 0,255 0,346 ] 2,-17.7- 1,769 0,12
1939 1,24 0,41 1,359 0,255 0,337 2,475 1,791 0,12
194-.0 1,02 0,49 1,338 _0,23d 0,375 _ 2,566 2,166 0,13
1941 1,01 0,40 1,431 0,242 0,312 2,859 1,761 0,12
1942“ g n _1,_06_ N, - _0:4;_ - i.;93 02_44 0315__ 2;506 1,919 0,12
1943 o 035 1563 0247 o031 3123 1944 o012
1944 _0,91 _O,M-l_ 1,445 0,278 0.36? ol 4._54_7 1,589 0,12
19_4; - 0,82 0.4] - 1_.1;72__ B 0.286_ r 0;366 3 7,790 1,&8 0,12
1-94_6 iy _0,7_6 A ) _0.34 1,603 0,229 0,298_ ) 5,387 1,221 0,12
:9_47_ o _O_SI_ ___0,35 __1; {},_218 - 0,i93 _ 3_,154 ;1_6;_ 2k 011
lBﬁT_ E 0,85 0,32 1,583 0.2{-}7 _.0.,262 e 63;." 1,179 0,12
_lédé ] 0,82 ol _0_,31_ ) 1_,6_07 - 0,206 0,259 g 5.236“_ 1.246_ 0,12
_1‘9‘5_0. h . -0.33 0,2;3‘ . 1,686 0,181 0,281 =5 5,411_ 1,317 __0.13-

* Los datos corresponden a junio de cada afio.

Informe Anual del gerente del Banco de la Republica. Informe Anual del superintendente bancario,

Anexo.
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Coeficiente de las reservas libres (r,): es la diferencia entre el coeficiente de las reservas excesivas y la relacion de endeudamiento en
el Banco de la Republica.

Relacion de endeudamiento con el Banco de |a Republica (b): es el cociente entre los créditos y los descuentos del banco de la
republica a los bancos comerciales y los depositos totales en los bancos comerciales.

Relacién de los depositos a término y los depdsitos en cuenta corriente (t).

Relacion de los depdsitos de ahorro y los depdsitos en cuenta corriente (a).

Relacion de los depdsitos a la vista que no son realizables por medio de cheques y los depdsitos en cuenta corriente (v).
Multiplicador de los medios de pago ( i, ): es la cantidad de medios de pago originada por una unidad de base, entendida como
fuente base neta (Unborrowed high powered money).

Multiplicador del crédito bancario, (z).

l+e (I+t+a+v)-(T=bll+t1+a+v)

=
(T-bil+1+a+v)+e

(T-hlil +1+n+vi+e

T, r b t a v My z z/u,
0,09 -0,01 0,103 0,476 0,062 0,415 1,236 0,605 0,489
0,04 . -0,14 0,183 6,491 __0,6?2 0,519 sl 1,3?2- _ _“0,-34-5_ - ﬁ_'a;l;_
d, 10 ; . :'.),13 0234 0,354 0,067 0,356 i 1,555 =g 0,975__ 0,627
0.08_. -0,15 0,233 0,332 0-,68- DR 0-.;7_2 B _1.571 - 1,178 , 0,705 "
0,07 -0,03 0,096 0,370 _()-.i;g_ 3 0,417 E, 1,459 0,983 0,673
0,06 -0,12 0,183 0,520 0,255 0,458 i) 1,600 i 1.323__ 3 0,327__ J
0,07 -0,16 0,225 0,707 d,377 . 0,453- 1,_638_ _1,492 0,910
0,08 -0,18 O,-259 0,9-66_ i 6,521-_ - 6,355 _ y ‘_1-75-?; L 1,887 1,069
0,13 -0,08 0,210 0,709 0,3;7 _ 0:317 1,654 1.,51d8_ 0,_978
0, 14_ O,bﬂ 0,057 0,555 _0,2 71 i 0.?9;_ :32_.; vy 0,926 0,700
012 0,07 0,055 0,314 0,181 0,100 . _1,_38; __0,_714__ N a et
0,13 0,06 0,075 0,357 0,2_32 0,;45 1,354 . 0,?81 ; 0,5_7?
0,17 0,12 0,049 0,276 0,119 0, 197_ - 1,3_23_ . - 0,637- " 0,;81_
0,12 0,03 0,086 0,208 0,111 0,235 1,374 0,694 0,505
0,14 -0,06 0,201 0,192 .0,236 0,209 1,636 1,081 0.66i
0,14 -0,02 0.164 0,165 0,228 4 0,212 1,617 1,055 G‘-.GSZ
0,17 0,05 0,121 0,191 0,226 0,§b8_ - -1,_55;1_ i I._l_l.'!__ : _b,;lﬁ__
0,12 0,05 0,067 0,137 0,224 0,264 1,554 1,037 0,668
012 0,05 0,066 0,168 0,219 0,338 1,508 1,04_-0 [ 0,69(; .
0,12 0,07 0,053 0,113 0,182 0,139 1,548_ ) 1,03_? S 0,630
0.16 0,15 0,009 0,088 6,25;9 51 0;13-{-_ i 1;56 el E.3_2_7_ Y 6.56-5- }
0,16 0,12 0,041 0,053 0,291 0,127 1,541 . 0,94_0 . i _(;,6;0 X
011 0,03 0,081 0,063 C'-,Z?B_ _0.13—?_ " 1,800_ ¥ 1,28_9 -_0,716 k
0,10 0,01 0,092 0,112 0.334_ 0,2_0‘ 1,783 1_,39; A 0,781
0,09 -0,08 0174 0,050 0,270 b,Z 15 2,b54 ' f 1;45_ ) 0,802
_0.09 _-0,08 0,168 0,060 0;25-2_ . 0,-2_(;8 p 2,077_ - __i,6_772- B .(;.;C;S_ A
0,06 -0,15 0,210 0,047 0,194. D-,17-3 2,523 1,849. _-_0.7; 3
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Cuadro 5. Bancos comerciales.
Cartera.
1925 - 1933 (junios)
(Millones de pesos)

Cartera Cartera no

320

Afios  descontable  descontada  descontable Tosl (1)/(a) @/ (3)/14)
(1) @) 3) )
1925 19.6 4.7 226 469 041 0.10 0.48
1926 16.8 89 24.9 50.6 0.33 0.18 0.49
1927 27.9 134 331 74.4 0.38 o018 o
1928 37.3 6.8 403 84.4 0.44 0.08 0.48
1929 a19 2058 T 1083 039 019 042
1930 34.0 17 392 908 037 019 0.43
1931 241 17.2 08 821 029 02 0.50
1932 17.2 64 .. @A .. &84  os _ on  a6s
1933 “GEF S - A% - - e - 464 034 0.04 0.62
Fuente: Informe del superintendente bancario.
Cuadro 6. Bancos comerciales e hipotecarios.
Captaciones y cartera.
1925 - 1933* (junios)
(Millones de pesos)
Captaciones Cédulas Cartera
Aflos cor:ae“r:?al' hip:at:::rla 1 +T 3':'(3, (2)/(3) cobua!:rc:lal c:;:?:“:?:? 1 *Tgtglm @/3)
(1) (2) (1)
1925 8.6 6.1 14.7 0.41 46.9 7.9 54.8 0.14
1926 106 165 271 0.61 50.6 20.7 713 0.29
1927 124 B8 - 468 074 74.4 381 1125 0.34
1928 184 566 750 075 844 608 1452 0.42
1929 256 75.9 101.5 0.75 108.3 81.1 189.4 0.43
1930 219 77.4 993 0.78 90.8 839 1747 048
1931 264 764 102.8 0.74 821 81.1 1632 0.50
1932 248 68.9 93.7 0.74 80 731 1311 056
1933 235 T 723 067 464 61.2 1076 0.57

* Depdsitos de ahorro a término. No se incluyen las operaciones de las secciones hipotecarias.
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Cuadro 7. Reservas internacionales brutas del Banco de la Republica. 1928-1945*
(Millones de USS)

1928 1 62.4 1934 1 17.6 1940 I 244

i 64.7 i 13.7 ] 249
1929 I 55.3 1935 I - 165 - 1941 ik I o _ét_]._o_T

I 37.7 n .”18.4 TR Il g _22;
1930 ! 31.2 1936 | - 185 - 1942 i __I 0 h “38‘4- )

I 27.4 II__ : 54:1 N . ; I : GF_

) _i931 | 21.2 15-33?- T | 25.4 _1943 i | 87.5

I 138 Il 20.0 W I . 1134 =
1_932 I 16.3 1938 -I- T o 1;39 r _1_944— i _I_ - _1_4:6__

! 17.2 R R T
1933 I 18.0 1939 | | 239 - 1_945 ) | . 1;_7.5

I 16.8 _II_ y 24_2 u; (LR I __1—7‘6_8_“ |

* I: Primer semestre.
Il: Segundo semestre.
Fuente: Revista del Banco de la Republico.

Cuadro 8. Recaudos Corrientes de la Nacién. 1924—1925
(Millones de Pesos)

Afios Renta Aduanas Ingreso corriente
(1) (2) (1)+(2)

1924 0.6 199 20.5

1925 0.7 22.2 22.9

1926 11 - 25-.9 - e 27.0

1927 13 29.2 30.5

1928 3.2 371 403

1929 2.7 354 33‘_1

1930 33 184 21.7

1931 2.8. ] 1?;'..?. 20:5 .

1932 1.5 175 19.0

1933 1.7 223 __2;.0_

1934 20 246 26.6

1935 43 27.5 318

1936 12.9 30..1 j 43.0

1937 15.5 343 49.8

1938 18.2 311 49.3

1939 19.4 40.6 64'.'_0

1940 28 @y Mo

1941 222 30.5 _523 FlE

1942 27.5 _1;7 _4_63

1943 336 216 §5.2

1944 385 T e

1545 . ) ;BfS_— j 413 oy 998

Fuente: Informe Financiero. Contraloria General de la Republica, 1946.
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Cuadro 9.
Tasas porcentuales de crecimiento 1939 - 1950

Actividad econdmica, inflacion y expansion primaria y secundaria de dinero

Afos M medes TN ks alvls  desks sl
1939 6.1 45 94 2.1 17 12.0 -
- __19_;6_ Y ZL.Z h ;3 4 4.1 - le A 14 | 3 25 1| 2.1—_
_ 1941 A T7_ . ~1:4 8.0 3 70 S 1_6 - L 15‘_?_ o ;2.9 -
o 1—95 i (;2 2 8.7 . 14..4 ' -2.8 o 8.7 | 11?2 2;.0
T oA ae0 77 109 S8 416 1280
19;;—‘ 6.8 . ‘-20.4 - 45?_ = -5.; " -3;1 o 37.4 67.5
aws . 43 . ma M8,  2A . 208 153 74
106 96 3. ' m4 . mh . ga 208 91
89 39 183 127 29 ' 68, . A&, - a8
o 1948 Ao Z_B_ . 16.4 ; . 17.9 Fa _17__ ) _1;_5_ 20-.6 -18.4 -
i EB TN 8 7_ T 5__7 Tk .1.3:;_ R 1 5_ 17.1 15.0 -16.0
1950_ I 11 ) _2_1 5 " __19_0 1 ___5_6_ N ill_l o 1;49 .20.0

* Reservas internacionales brutas en USS.

Fuente: PIB. Cepal

Precios. Serie de precios basada en el Indice de costo de la vida obrera en Bogota, Revista del Banco de la Republica.
Otros. Cuadros No. 1y 7.
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