Capitulo V. La estabilizacion de la economia colombiana después de la
Guerra de los Mil Dias y el periodo de transicion monetaria comprendido
entre 1903 y 1923.

Por: Alejandro Lopez Mejia®

Introduccion

Durante los ultimos afios de la década del noventa, el partido liberal y los conservadores
historicos intentaron acabar con la hegemonia de los conservadores nacionalistas y cambiar
de esta manera la politica de la Regeneracién?

Las principales reformas que pedia la oposicion bipartidista se centraron en los campos
politico y econdmico. En el primero de ellos los criticos de gobierno pretendian, entre otras
cosas, la libertad absoluta de prensa, la abolicion de la pena de muerte y la derogacién de
los poderes extraordinarios otorgados al poder ejecutivo por la "ley de los caballos", segin
la cual el Presidente podria enviar a prision, deportar o privar de los derechos politicos, a
aquellas personas que en sus criticas al Estado "afectaran el orden publico".

En el campo econémico, la oposicion deseaba quitarle el privilegio de emision al Gobierno.
Para ello, pedia la prohibicion absoluta de nuevas emisiones de papel moneda, la
amortizacion de los billetes fiduciarios, el restablecimiento de la circulacion metélica y la
libre estipulacion, o sea, la posibilidad de hacer transacciones y compromisos comerciales
en una moneda diferente al papel inconvertible.

Sin embargo, ante la conviccién de que seria imposible hacer las reformas por medios
legislativos y electorales, el partido liberal consideré necesario tomar las armas para
conseguir sus objetivos. En esta forma, en octubre de 1899 se inici6 la Guerra civil de los
Mil Dias, que trajo consigo la mayor tasa de devaluacion e inflacion en la historia de
Colombia.

La literatura sobre historia econdmica colombiana aun no ha hecho un analisis detallado de
las consecuencias monetarias de la guerra civil de comienzos de siglo y del posterior
proceso de estabilizaciébn de precios en el periodo de posguerra. Por esta razon,
generalmente se han exagerado los niveles de la inflacion y de la tasa de cambio alcanzados

! Quiero agradecer muy especialmente a Santiago Herrera y a Pedro Nel Ospina, quienes me hicieron mas
facil y grato escribir este capitulo gracias a su permanente estimulo. Tengo también una deuda con Hernando
José Gomez, y Adolfo Meisel, tanto por las sugerencias que me dieron, como por las discusiones que con
ellos sostuve. Sin embargo, las ideas aqui expresadas son de mi exclusiva responsabilidad.

2 Un andlisis politico de los hechos acontecidos entre 1886 y 1910 se encuentra en Charles Bergquist, Café y
Conflicto en Colombia: 1886-1910, Faes, Medellin, 1981.

132



en los primeros afos de este siglo y no hay claridad sobre el origen y la ejecucion de la
politica de estabilizacion de los precios.

Lo cierto es que una vez finalizada la Guerra de los Mil Dias, las principales reformas
econdémicas que pedian los criticos de la Regeneracion, se cristalizaron gracias a la
expedicion de la Ley 33 de octubre de 1903. Se prohibieron las nuevas emisiones de papel
moneda, se permitid estipular en oro los contratos se dieron los primeros pasos para
introducir el patron oro y se creo la Junta de Amortizacion. En esta forma, como veremos a
lo largo de este capitulo, empieza para el pais un periodo de transicion monetaria que se
caracterizo por los infructuosos intentos de establecer un patron metalico. Mientras tanto, el
sector real de la economia entré en franca recuperacion, gracias a los esfuerzos de la
administracion del General Reyes por proteger la industria nacional y ampliar el sistema de
comunicaciones y especialmente, debido a la expansion cafetera que se produjo desde
1910. Por otro lado, el pais encontrd la estabilidad politica, debido al apoyo que desde 1905
recibieron los gobiernos conservadores, por parte del partido liberal.

Si bien, la literatura sobre historia econémica colombiana le ha dedicado muchas paginas al
sector real de la economia en los primeros veinte afios de este siglo, la politica monetaria
del periodo comprendido entre la iniciacion de la Guerra de los Mil Dias, en 1899, y la
fundacion del Banco de la Republica en 1923, ha inquietado muy poco a los investigadores.
Tal como lo anota Marco Palacios, la historia monetaria de esa época sigue siendo muy
oscura®. Por ello, se intenta aclarar algunos de sus aspectos principales en este capitulo que
se va a centrar en tres temas. El primero de ellos estudiara las consecuencias monetarias de
la Guerra de los Mil Dias y el proceso de estabilizacidn de los precios que se dio una vez
terminado el conflicto bélico de principios de siglo. Con ello, se podra establecer que
fueron, tanto la finalizacion de la guerra, como las medidas tomadas por la administracion
Marroquin, las causas de la disminucién de las tasas de inflacién y devaluacion. El segundo
proposito de este capitulo es analizar las diferentes instituciones que se crearon para
retornar al patrén oro. Por ultimo, se estudiaran el comportamiento y los determinantes de
la oferta de dinero entre 1903 y 1923. De esta manera se podra evaluar hasta qué punto los
criticos de la Regeneracion lograron los cambios deseados en la politica monetaria que
habia prevalecido desde 1886.

3 Ver Marco Palacios, El café en Colombia 1850-1970, El Ancora Editores, Bogota, 1983, pag. 272.
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Parte A: Las consecuencias monetarias de la guerra de los mil dias y el
periodo de estabilizacion de precios

A pesar de las criticas de la oposicion bipartidista a la politica monetaria de la
Regeneracion, las emisiones de papel moneda continuaron y se acentuaron entre 1900 y
1902, como consecuencia de la guerra civil. Asi, las reformas econémicas que pedian los
liberales y los conservadores histdricos, tan solo vendrian a surtir efecto en octubre de
1903, por el temor que despertaron las grandes impresiones de billetes hechas durante la
Guerra de los Mil Dias. Entremos entonces a estudiar las consecuencias monetarias del
conflicto bélico y la manera como se estabilizaron los precios en el periodo de posguerra.

Consecuencias monetarias de la Guerra de los Mil Dias

Con la iniciacion de la Guerra de los Mil Dias, en octubre de 1899, las emisiones hechas
entre 1886 y 1898 por el gobierno de la Regeneracion, pasaron a ser insignificantes. En
efecto, tal como se observa en el anexo 1, en los primeros nueve meses del conflicto
armado, las emisiones fueron de $ 43.730 millones o sea que tan solo, entre octubre de
1899 y junio de 1900, las emisiones superaron en $ 5.428 millones a las realizadas durante
los trece afios anteriores.

Cuadro 1. Base Monetaria (Miles de pesos de papel moneda)

.. Tasa de|Stock real|Stock real de
.. Emisiones .. ] )
Emisiones Acumuladas crecimiento de dinero|dinero
% 2 (3)
1897 0 30.862 0 670.913 605.137
1898 7.440 38.302 24.1 797.958 766.040
1899 14.559 52.861 38.0 852.597 961.109
1900 62.343 115.208 117.9 596.933 1.010.597
1901 124.573 239.779 108.1 471.079 555.044
1902 280.280 520.059 116.9 449.101 433.022
1903 145.195 665.254 27.9 339.589 346.126
1904 166.108 831.362 25.0 327.824 313.840
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1905(1) 285.412 1.116.774 34.3 426.087 414.695
1906(1) -44.721 1.072.053 -4.0 475.201 417.304
1907(1) 174.032 1.246.085 16.2 628.701 535.260
1908(1) -104.099 1.141.968 -8.4 551.418 500.871
1909(1) -29.389 1.112.597 -2.6 458.638 471.040

(1) Estas cifras no tienen en cuenta la entrada de oro a la circulacion monetaria, ni la plata
antigua en el Choco y las fronteras.
(2) Emisiones acumuladas deflactadas por el indice de precios 2 del Anexo 2
(3) Emisiones acumuladas deflactadas por el indice de precios 4 del Anexo 2
Fuente: Para 1897: Capitulo 2, cuadro 4. Para 1898-1903: Memoria del Tesoro 1904, pag.
66-69. Para 1904-1909: Antonio Arango G., Cuestiones Monetarias Colombianas, Trabajo
presentado a la Escuela de Derecho de la Universidad Nacional, Arboleda y Valencia,
Bogota 1916. Pag. 46

A medida que la guerra avanzaba, la base monetaria fue creciendo a un ritmo sin
precedentes, que alcanzé tasas anuales de 1 1 7.9%, 108. 1 % y 1 1 6.9% entre 1900 y
1902°. Este fenémeno era sin duda el reflejo del aumento en las erogaciones, originado en
gran parte por el incremento del pie de fuerza. Al respecto, el ministro del Tesoro comento:
"Los gastos del ejército no sélo han absorbido en su totalidad, sino que han superado a
todas las entradas con que actualmente contaba el Tesoro Nacional™®.

Si se quiere tener una nocion de la magnitud del déficit fiscal, ésta se puede deducir del
constante aumento de la oferta monetaria, puesto que entre 1899 y 1904 el pais no pago los
intereses de su deuda y tampoco recurrié al endeudamiento interno y/ o externo, como
mecanismo de financiamiento. Por ello, el déficit fiscal fue equivalente a las emisiones, lo
cual se observa en el cuadro 2.°

* Tal como se observa en el cuadro |, la base monetaria esta definida como el monto de las emisiones
acumuladas. En efecto, si se tiene en cuenta que en los primeros afios de este siglo las reservas internacionales
eran practicamente inexistentes, la base monetaria solo estaba compuesta por el crédito doméstico.

% Carlos Arturo Torres, Memoria del Tesoro, 1904, Pag. VIII

® Ante la ausencia de informacién sobre los ingresos y gastos del gobierno durante la Guerra de los Mil Dias,
se decidié calcular el déficit fiscal por las fuentes de su financiamiento, es decir por la suma de las emisiones
mas los cambios en la deuda publica interna y externa.
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Cuadro 2. Déficit Fiscal* (En miles de pesos)

Afios Déficit ~ NominalDéficit real en  pesosDéficit real en  pesos
(1) constantes de 1902 (2) constantes de 1902 (3)

1896 0 0 0

1897 0 0 0

1898 7.440 155.000 148.800

1899 14.559 234.823 264.709

1900 62.343 323.021 546.868

1901 124.573 244,741 288.363

1902 280.280 242.038 233.372

1903 145.195 74.117 75.544

1904 166.108 65.500 62.706

1905 315.412 120.340 117.123

1906 -44.721 -19.823 -17.408

1907 174.032 87.806 74.756

1908 -104.099 -50.256 -45.657

1909 -29.389 -12.828 12.442

*Los signos negativos equivalen a un superavit

(1) Como entre 1896 y 1904 no se recurrié al endeudamiento interno y/o externo como
mecanismo para financiar el déficit fiscal, en esos afios dicho déficit equivale a las
emisiones. En 1905 el déficit equivale a las emisiones de ese afio méas el empréstito por
300.000 garantizado con el Ferrocarril de la Sabana. Para ver la evolucion de la deuda
publica durante la Guerra de los Mil Dias, ver, Memoria de Hacienda, 1922, pag. XXI y los
comentarios de los Ministros del Tesoro y Hacienda en el periodo de post-guerra.
(2) El déficit real es el nominal dividido por el indice de precios 2 del anexo 2
(3) El déficit real es el nominal dividido por el indice de precios 4 del anexo 2
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El desorden monetario y fiscal vivido por el pais como consecuencia de la guerra civil, lo
enfrentd a la inflacion mas grande de su historia, a devaluaciones nominales nunca vistas y
a grandes fluctuaciones en la tasa de cambio’.

Tal como se aprecia en el cuadro 3, entre 1900 y 1902 la devaluacion anual de la tasa de
cambio nominal del peso, frente a la libra esterlina, fue 142.5%, 158.0% y 165.8%. Por otra
parte, se observa en el cuadro 4, que entre 1901 y 1903 la inflacion colombiana fue de tres
digitos y alcanzé su mayor nivel en 1901 cuando los precios aumentaron 398.9%°. Ello
condujo, como aparece en la penultima columna del cuadro 1, a que entre 1899 y 1903, la
cantidad real de dinero cayera en un 60%, a pesar de la rapida expansion, en términos
nominales, de la base monetaria®.

Cuadro 3. Tasas de cambio nominal (Pesos por libra)

Indice
Promedio Tasa de devaluacion

(Base 100=1902)
1896 2.40 3.30 -9.4
1897 2.49 4.42 3.8
1898 2.91 4.00 16.9
1899 4.38 6.01 50.5
1900 10.61 14.58 142.5
1901 27.40 37.62 158.0
1902 72.83 100.00 165.8
1903 07.17 133.42 33.4
1904 09.42 136.51 2.3
1905 101.92 139.94 2.5
1906 105.10 144.31 3.1

" Asi, por ejemplo, en septiembre de 1902, la tasa de cambio era de$IlO por libra,en octubre subié a $ 190 por
libra 'y al mes siguiente baj6 de nuevo a $ 110 por libra. Ver Crédito, Monedas y Cambio Exterior. Imprenta
Eléctrica, Bogota, 1909, Pags. 66, 67

8 Sin embargo, si se utiliza el indice construido a partir de los precios presentados por Alberto Pardo, la mayor
inflacion se present6 en 1902, cuando alcanzé el 338.6% (ver tercera columna del cuadro 4).

% No obstante, entre 1900 y 1903 la disminucion de la cantidad real de dinero es del 66%, si se utiliza el indice
construido a partir de los precios presentados por Alberto Pardo (ver dltima columna del cudadro 1)
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1907 08.67 135.48 -6,1

Fuente: Crédito, Monedas y Cambio Exterior, Op. cit.

Si bien es claro el efecto perturbador que trajo consigo la Guerra de los Mil dias, se deben
hacer dos precisiones. En primer lugar, aunque los niveles inflacionarios que vivio el pais a
principios de siglo fueron muy elevados para la época, son muy inferiores a los que se
presentaron en los afios veinte en algunas naciones europeas 0 en tiempos recientes, en los
paises latinoamericanos. En segundo lugar, se debe precisar que si bien, la tasa de cambio
fue bastante elevada, ella fue de $100 por libra y no de $10.000 por libra. En efecto, cierta
literatura sobre historia econdmica colombiana ha confundido la tasa de cambio con el
premio de la libra respecto al peso, lo que ha llevado a generalizar erroneamente la idea de
que la tasa de cambio alcanzé niveles de $ 10.000 por libra'®.

Cuadro 4. Tasa de Inflacidn

Tasa de inflacionTasa de inflacionTasa de inflacionTasa de inflacion
(Palacios) (1) (Palacios) (2) (Pardo) (3) (Pardo) (4)
1896 |- 13.3 5.5
1897 [0 0 10.2 6.3
1898 0 4.3 -9.3 -2.0
1899 15.2 29.2 -6.1 10.0
1900 66.0 211.3 47.8 107.3
1901 398.9 163.7 235.3 278.9
1902 127.8 127.5 338.6 178.0
1903 103.4 69.2 137.6 60.0
1904  [39.8 29.5 0.5 37.8
1905 -4.0 3.4 33.2 1.7
1906 -16.1 -13.9 -21.2 -4.6

19\/er, por ejemplo, Charles Bergquist, Op. cit., Pags .272 'y 273.
138



1907  |-23.7 -12.1 -19.5 -9.4

1908 9.2 4.5 21.9 -2.1

1909 [34.0 10.6 -2.7 3.6

Fuente: Las tasas de inflacion (1),(2),(3) y (4) se construyeron a partir de los indices de
precios (1),(2),(3) y (4) respectivamente. Dichos indices estan en el anexo 2.

Una vez descritas las consecuencias monetarias de la guerra civil de principios de siglo,
entremos a estudiar la manera como el gobierno de Marroquin le hizo frente a las elevadas
tasas de inflacion y devaluacion.

El proceso de estabilizacion de precios

El proceso de estabilizacion de 1903 se debio en gran parte, a la finalizacion de la Guerra
de los Mil Dias. Sin embargo, es indudable que la administracion de Marroquin hizo
también esfuerzos por disminuir el déficit fiscal y el ritmo de crecimiento de la oferta
monetaria. Asi mismo, la reforma monetaria adoptada en 1903 fortalecié la credibilidad
respecto a la adopcion de unas politicas fiscal y monetaria rigidas. Analicemos en detalle el
proceso de estabilizacion de precios.

Las medidas macroecondémicas

Asi como la guerra habia ocasionado enormes gastos al erario publico, la paz trajo consigo
la disminucién de las erogaciones. Aunque no se puede negar que los gastos cayeron
automaticamente al finalizar el conflicto bélico, es indudable que el gobierno de Marroquin
hizo esfuerzos por disminuir las emisiones, con propositos fiscales.

Si bien la guerra civil termin6 en 1902, en 1903 se presentaron severos problemas de orden
interno como consecuencia de los disturbios ocurridos en Panama y de su posterior
separacién de Colombia. Bajo estas circunstancias, "cabia estrictamente dentro de las
atribuciones extraordinarias que la constitucion confiere al gobierno, en caso de guerra, la
de apelar a las emisiones para allegar recursos y hacer frente a las necesidades ptblicas™**.

Sin embargo, la administracion de Marroquin habia tomado conciencia de los efectos de
una politica monetaria laxa. Es mas, segun se desprende del siguiente comentario del
Ministro del Tesoro, desde el periodo de gobierno de Marroquin, se hizo evidente el
repudio al papel moneda. A propdsito de la decision del Gobierno, de no emitir, como
consecuencia de los hechos ocurridos en Panam4, el ministro del Tesoro expreso: "No
habiendo emitido en las circunstancias que os he sefialado, ya nunca mas -de ello estoy

1 Memoria del Tesoro, 1904, pag. IV.
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cierto- serd osado ningun gobernante ni por ningin motivo, a apelar a tan absurdo medio de
solventar dificultades; medio tan funesto al pais como las mismas guerras civiles, de las
cuales ha sido conjuntamente causa eficiente y efecto corruptor"*?,

La decision de impedir nuevas emisiones, tenia que estar acompafada de un recorte en la
principal fuente de los gastos. Por ello, "vista la tremenda situacion del Tesoro, estimé un
deber imprescindible el de pedir al Gobierno la reduccion prudencial del pie de fuerza"*,
Sin importar si el proceso de estabilizacion de precios se debid més a un fendmeno
automatico que a una decidida politica de reduccion de los gastos, lo cierto es que en 1903
y en 1904, el déficit fiscal real cayd por debajo del nivel presentado en 1898, cuando la
Guerra de los Mil Dias aun no se habia iniciado (ver cuadro 2).

Por otra parte, aunque durante 1903 y 1904 las emisiones fueron de $ 145.195 millones y $
166.108 millones en su orden, la tasa de crecimiento de la base monetaria cayo
drasticamente. En esta forma, la evolucion de la oferta monetaria durante el proceso de
estabilizacion de principios de siglo se caracterizd por una disminucion sustancial en su
ritmo de crecimiento anual, aunque las emisiones seguian siendo elevadas.

Estas nuevas emisiones de papel moneda, muy posiblemente evitaron un desequilibrio en el
mercado monetario. Hubiera sido de esperarse que al mismo tiempo que se reducia la tasa
de crecimiento de la oferta de dinero, se produjera una disminucion en la inflacion esperada
y un aumento en la demanda monetaria. Asi, al seguirsela inyectando liquidez al sistema,
probablemente se impidié que el exceso de demanda de dinero se tradujera en costos
demasiado elevados, en términos de la actividad econémica real**,

Las grandes fluctuaciones de la tasa de cambio durante la guerra desaparecieron en 1903 al
reducirse el déficit fiscal, el ritmo de aumento en la base monetaria y al cambiar el clima de
inseguridad e incertidumbre politica que prevalecié durante el conflicto bélico™. Pero los
elevados ritmos inflacionarios continuaron en los primeros meses de paz*®. No obstante, la
Ley 33, expedida en octubre de 1903, presentd un elemento de gran importancia para lograr

12 1hid.

3 Ibid. pég. 7.

4 Entre otros casos, durante los procesos de estabilizacion de precios de Alemania en 1923, de Polonia en
1924 y 1926/ 7, de Austria en 1922 y de Argentina en 1985 también se le sigui6 inyectando liquidez a la
economia para compensar parcialmente los excesos de demanda de dinero. Ver Rudiger Dornbusch y Stanley
Fischer, "Stopping hipperinflations Past and Present" en Weltwirtschafiliches Archiv, abril, 1986.

1> A diferencia de lo acontecido en otros pafses, en la experiencia colombiana no fue necesario fijar
administrativamente el precio de la divisa para lograr la estabilizacion. Ibid.

'8 En los cuadros 3 y 4 conserva que los indices de precios (I ) y (3)tienen un rezago con respecto a la tasa de
cambio, tanto en el momento en que se aceleraron abruptamente 14 inflacion y la devaluacion, como cuando
se estabilizaron. Esto podria explicarse porque se trabajo con unos indices de precios construidos con base en
la informacion de mercados menos eficientes, en términos de la velocidad de adquisicion y asimilacion de la
informacion, que aquellos donde se forma la tasa de cambio.
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la estabilizacion definitiva: credibilidad en la estabilidad y coherencia entre las politicas
monetaria y fiscal'’

La importancia de la Ley 33 de octubre de 1903

La gran virtud de la reforma monetaria plasmada en la Ley 33 de 1903, fue la de fortalecer
la confianza en el ajuste de las variables macroeconémicas fundamentales. En efecto, la
reforma convirtio en realidad uno de los grandes deseos de los criticos de la Regeneracion:
darle un cambio total a la orientacion de la politica monetaria vigente desde 1886, la cual se
habia considerado muy laxa. Asi, la Ley 33 prohibi6 cualquier nueva impresion de moneda
fiduciaria y adicion6 el Decreto 217 de febrero de 1903, que habia suspendido las
emisiones de papel moneda como recurso fiscal*®.

Tal como se observa en el cuadro 1 y en el anexo |, después de la expedicién de la Ley 33
se siguio recurriendo a las emisiones para cubrir el déficit fiscal. Sin embargo, por varias
razones, esto no implicd que se dejara de creer que el Gobierno se comprometeria
seriamente, mediante dicha Ley, a terminar con el régimen monetario introducido por la
Regeneracion.

En primer lugar, la Ley 33 permitid estipular en oro los contratos, medida que los criticos
de la Regeneracion consideraban como una de las mas importantes para quitarle el
privilegio de emisién al Estado y cerrar el camino a las grandes impresiones de papel
moneda. Asi, al darse la posibilidad de utilizar como medio de pago una moneda diferente
al billete fiduciario, el Gobierno se veria limitado cuando quisiera emitir billetes
inconvertibles, puesto que el publico podria rechazar el papel y realizar las transacciones en
las otras monedas que fueran recibidas como medio de pago™.

En segundo lugar, la reforma monetaria cre6 la Junta de Amortizacién, con lo cual la
administracion de Marroquin mostrd la intencion de remplazar el papel moneda por
moneda metélica.

En tercer lugar, con la fijacidn de los presupuestos en oro la reforma monetaria fortalecié la
confianza en la decisién de no imprimir nuevos billetes inconvertibles y de mantener un
presupuesto balanceado, de manera tal que la oferta monetaria variara solamente cuando se
presentaran desequilibraos en la balanza comercial; ademas, al establecer los aranceles en

7 El éxito de una politica que quiera frenar las hiperinflaciones, no sélo radica en tornar fuertes medidas
sobre las variables econémicas fundamentales, sino también en que dichas medidas gocen de credibilidad.
Ver, por ejemplo, Mario Blejer, "High Inflation, "Heterodox" Stabilization and Fiscal Policy" en Documento
del Fondo Monetario Internacional SM/87/141, junio 25 de 1987 y Dornbusch y Fischer, Op. cit. pag. 65.

'8 uis Eduardo Nieto Caballero. EI Curso Forzoso y su Historia en Colombia, Tesis presentada en la Escuela
de Ciencias Politicas de Paris, Linotipo de Gaceta Republicana, Bogota, 1912, pag. 30.

9 E| debate que se dio en torno a la libre estipulacion esta bien tratado en el libro de Mauricio Avella,
Pensamiento y Politica Monetaria en Colombia 1886-1946, Contraloria General de la Republica, Bogota,
1987, Capitulo I.
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oro, la Ley 33 evitaba el deterioro que la inflacion habia causado en los ingresos aduaneros,
erosionados draméaticamente durante la Guerra de los Mil Dias, ya que se especificaban en
términos de papel moneda®.

Por ultimo, al adoptar como unidad monetaria el peso oro con 1 gramo 672, la reforma
monetaria de 1903 dio el primer paso para poner en funcionamiento el patron oro y el
Gobierno reforz6 su intencién de abandonar el régimen de papel moneda de curso forzoso.

La administracion de Marroquin mostré que no estaba conforme con la simple reduccion de
los gastos fiscales ocurrida al terminar la guerra y que su reforma monetaria representaba el
giro en la politica econémica que los opositores de la Regeneracion habian estado buscando
desde la introduccion del curso forzoso en 1886. De esta manera, la Ley 33, al estar en la
linea de quienes creian que el manejo monetario y fiscal de los Gltimos afios habia sido muy
laxo, debid dar seguridad respecto a la ortodoxia y a la continuidad de la nueva politica
monetaria. Lo cierto es que cuando el general Reyes subio al poder, la estabilizacion de
precios ya habia sido alcanzada.

20 \er José Antonio Ocampo, "Librecambio y Proteccionismo en el Siglo XIX" en José Antonio Ocampo y
Santiago Montenegro, Crisis Mundial, Proteccion e Industrializacion, CEREC, Bogota, 1984, pag. 262.
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Parte B. Los intentos de reintroducir el patron oro

Los principales objetivos de la reforma monetaria de 1903 no se consiguieron
inmediatamente sino que dieron lugar a un periodo de transicion, en el cual se busco
siempre la manera de reintroducir el patron oro. De ahi que una de las preocupaciones
centrales de la politica monetaria entre 1903 y 1923, fuera la de amortizar el papel moneda
o lograr la convertibilidad metalica del billete. Sin embargo, las diferentes instituciones
creadas con ese objeto fracasaron en su labor. Como se vera en el siguiente capitulo, fue tan
solo en 1923 cuando se retorné al patron oro, gracias al interés del Gobierno Colombiano
en aceptar las recomendaciones de la primera Mision Kemmerer.

Estudiemos las tres entidades organizadas durante las dos primeras décadas de este siglo,
cuyo proposito fue el de alcanzar la meta fundamental de la Ley 33 de 1903: el patron oro.

La Junta de Amortizacion y la filosofia del papel moneda como deuda

Al terminar la Guerra de los Mil Dias, la tasa de cambio estaba alrededor de 1 peso papel
moneda por 1 centavo de oro inglés. Sin embargo, la Ley 93 de 1892 disponia que en el
momento de hacerse la amortizacion, el papel moneda deberia cambiarse a la par con la
moneda de oro® situacién que hacia muy grande la deuda del Gobierno, en metalico. Este
hecho lo ilustré asi un critico de la amortizacion: "Los 800 millones que tenemos en papel-
moneda, representarian en oro Al 10.000 por 100 de cambio, 8 millones Al 5.000 por 100
de cambio, 16 millones Al 2.500 por 100 de cambio, 32 millones Al 100 por 100 (la par),
800 millones"?.

A pesar de que, indudablemente, para llevar a cabo la amortizacion era necesario tener
grandes sumas de oro, el problema de fondo consistia en el caracter que se le daba al papel
moneda?. Por un lado, habfa quienes pensaban que el billete inconvertible era un medio de
pago y que, por lo tanto, no se valorizaria a través de la amortizacion. Desde este punto de
vista, tenian razon. En efecto, al sustituir el papel moneda por oro, la oferta real de dinero
no deberia mortificarse, porque el Gnico cambio seria el de un medio de pago que tenia el
mismo poder de compra que aquel, por el que se estaba sustituyendo®*.

?1 En realidad la Ley 93 de 1892 dispuso que el papel moneda se cambiara a la par con la moneda de plata.
Sin embargo, dicha ley faculté al gobierno para que los billetes fueran cambiados por monedas de oro y no
por plata. Ver Torres Garcia, Op. cit. pag. 193.

*2 Citado por José Camacho Carrizosa, en Estudios Econémicos, Imprenta la Cronica, Bogoté, 1903, pag. 182.
%% |as discusiones que se dieron en la época sobre el caracter del papel moneda estan bien tratadas en
Mauricio Avella, Op. cit. Capitulo I.

% a teorfa de que el billete inconvertible no era deuda sino moneda fue sostenida por el presidente Caro
durante la Regeneracion. Posteriormente, esta idea fue retomada, entre otros, por el periédico "El Relator"
para argumentar que con la amortizacion no se valorizaria el papel moneda. Ver José Camacho Carrizosa,
Op.cit., pag. 184.
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Sin embargo, el gobierno de Marroquin concebia el papel moneda como una deuda. En este
sentido, no comprometerse en valorizar el billete "seria, en el hecho, una confiscacién de la
propiedad individual... (las personas) tienen derecho a esperar que el gobierno cumpla sus
ofertas para recuperar siquiera en parte ese valor'®. Asf pues, dada esta concepcion del
papel moneda, la administracion Marroquin tenia la obligacion de cambiar los billetes por
su equivalente en oro.

Bajo estas circunstancias, el Gobierno se vio enfrentado a dos caminos que lo conducian a
pagar la deuda con el publico. Por un lado, tal como lo sugirieron algunas personas de la
época, se podria cancelar la totalidad de la deuda cambiando los billetes en circulacion por
oro, a la tasa de paridad establecida por la Ley 93 de 1892. No obstante, ante esta idea de
llevar a cabo la amortizacion, el Ministro del Tesoro respondid: "Hablar de la repudiacion
del billete, como la mejor manera de solucionar el problema es dejarse arrastrar por la
desesperacion. El pais no tiene hoy mas moneda que la de papel, ni tiene con qué costearse
la introduccién de una moneda metalica"?.

El otro camino posible reconocia la deuda pero no proponia pagarla en su totalidad; dicha
via fue la que escogid la Junta de Amortizacion. En efecto, dicha institucion, creada por la
Ley 33 de 1903, se comprometié a ir revaluando administrativamente y de manera gradual
el papel moneda, hasta que éste volviera a cotizarse a la par con el oro. A través de este
procedimiento se irian sustituyendo paulatinamente los billetes por metélico, de forma tal
que aquellas personas que valoraran mas el oro, serian las interesadas en cambiar el papel
moneda al principio del proceso de revaluacion, puesto que estarian dispuestas a dar mas
billetes inconvertibles por unidad de oro.

Aunque a través de este Ultimo camino se necesitaria menos oro para llevar a cabo la
amortizacion, que por medio del cambio del papel moneda por metalico, a la tasa
establecida por la Ley 93 de 1892, empez6 a argumentarse que de todas maneras no habria
oro suficiente para lograr la sustitucién de los billetes?’. Ademas, se sostuvo que a medida
que se valorizara el billete, menos gente estaria interesada en cambiarlo por oro, debido a la
expectativa de precios cada vez mayores. En palabras de Carlos de la Cuesta, la
"perspectiva halagadora de valorizacién del papel, da fuerzas y animo al tenedor para no
transformarlo"?,

A pesar de que durante el afio en que estuvo vigente, la Junta de Amortizacion hizo alguna
sustitucion de billetes por oro y logré revaluar un poco el papel moneda®, sus funciones

% José Camacho Carrizosa, Op. cit. pag. 195.

% Carlos Arturo Torres, Op. cit., pag. XXXII.

27 \/er Antonio José Uribe, Anales del Senado, 1909,P4g. 231. Citado por Mauricio Avella, Op. cit. pag. 44.
%8 Carlos de la Cuesta, Reforma Monetaria en Colombia, Imprenta Oficial, 1904, pag. 56.

2 Carlos Arturo Torres, Op. cit., pag. XXIII,
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perdieron importancia con el cambio de Gobierno, ante la conviccion de que era necesario
otro método para regresar al patrén metalico®

La reforma monetaria de la administracion de Reyes

Tal como se ha estudiado, al asumir el poder el general Reyes ya habian cesado las altas
tasas de inflacién y devaluacion, gracias a la finalizacion de la guerra y a la reforma
monetaria de la administracion de Marroquin.

Sin embargo, dada la concepcién que se tenia del billete inconvertible, el problema que
seguia vigente era la manera como se deberia pagar la deuda que el Estado habia contraido
por el papel moneda. La solucion adoptada por el gobierno de Reyes fue deshacerse de casi
la totalidad de la deuda. En efecto, su reforma monetaria determiné que la conversion de
los billetes ya no se haria ni a la tasa de paridad decretada por la Ley 93 de 1892, ni a través
del mecanismo de revaluacién adoptado por la Junta de Amortizacién, sino a razén de 100
pesos papel moneda por 1 peso oro®!. De esta manera, la reforma de 1905 adapt6 el marco
legal a la realidad econdmica, ya que la conversion de los billetes se haria de acuerdo a la
tasa determinada por el mercado desde 1902 y no tomando en cuenta leyes expedidas afios
atrés.

A pesar de la importancia de la reforma monetaria que establecio la Ley 59 de 1905, es
necesario hacer dos aclaraciones. En primer lugar, se ha pensado que durante el gobierno de
Reyes se hizo una gran contraccion monetaria al decretarse que 100 pesos papel moneda
equivaldrian a un peso oro. Por ejemplo, Guillermo Torres Garcia comentd sobre la
reforma: "Se trataba de dar un valor fijo a una inmensa masa de billetes depreciados, lo cual
se logré por contraccion, es decir, por disminucién del volumen de esta misma masa*. Sin
embargo, esto no es cierto porque lo Unico que se hizo fue decretar la sustitucion de 100
pesos viejos por un peso nuevo llamado peso oro. En esta forma, lo que cambi6 fue la
unidad con que se media la oferta monetaria y no su cuantia.

En segundo lugar, se ha creido que la Ley 59 de 1905 devalud la tasa de cambio. En este
sentido, Bergquist expresé: "Dado que la tasa de cambio de los pesos papel colombianos
por oro de Estados Unidos habia oscilado alrededor de la cifra de 10.000 por ciento (i.e.
100 pesos colombianos por un centavo de oro norteamericano -sic-) desde finales de 1903,
Reyes resolvié devaluar el peso colombiano por un factor de 100", Esta interpretacion no
es exacta, porgue la unidad monetaria establecida en 1905 tenia el mismo contenido de oro
que la creada por la Ley 33 de 1903.

%0 |_a Junta de Amortizacién no desaparecié. Sin embargo, le fueron asignadas tareas menores. Ver Mauricio
Avella, Op. cit., pag. 39.

31 El peso oro estaba dividido en cien centavos con 1 gramo oro 672 acufiado a la Ley de 0.900. Ver
Guillermo Torres Garcia. Op.(-it. pag. 248.

%2 |bid. pag. 235.

33 Charles Bergquist, Op. t-it. pag. 272.
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Lo que hizo la medida de Reyes fue dar un nuevo paso hacia la adopcion del patron oro,
puesto que al deshacerse de gran parte de la deuda contraida con el pablico, la cantidad de
oro necesaria para respaldar los billetes seria mucho menor que la requerida antes de la
reforma. En estas circunstancias entrd a operar el Banco Central.

Asi como la Junta de Amortizacion habia sido la institucion a traves de la cual gird la
politica monetaria de la administracion de Marroquin, el Banco Central, creado por el
Decreto 47 de marzo de 1905, fue la entidad encargada de ejecutar la politica monetaria en
el gobierno de Reyes. Sin embargo, las dos instituciones diferian sustancialmente.

Aunque el objetivo, tanto de la Junta de Amortizacion como del Banco Central fue retornar
al patron oro, la concepcion que tenian de dicho sistema era diferente. La primera entidad
mencionada intentd sustituir los billetes por oro, de manera tal, que todo el circulante
guedara compuesto por metalico; el Banco Central, por su parte, queria un sistema en el
cual los billetes emitidos estuvieran respaldados en un 30% con oro*.

El hecho de que el sistema del patron oro buscado por el Banco Central, fuera diferente del
que pretendia la Junta de Amortizacion, implicaba una concepcion propia por parte de cada
una de las instituciones encargadas de ejecutar la politica monetaria; bajo el patron oro
ortodoxo, deseado por el gobierno de Marroquin, la funcion de la Junta de Amortizacién se
limitaba a sustituir el papel moneda por metélico, con la intencion de ir valorizando el
billete fiduciario, considerado como una deuda; mientras tanto, el patrén oro buscado por la
administracion de Reyes y el privilegio exclusivo que se le otorgd al Banco Central de
emitir billetes convertibles por oro durante un periodo de 30 afios, le dieron a la institucion,
fundada en 1905, discrecionalidad para afectar la oferta monetaria dentro de los limites
impuestos por el respaldo del billete con metalico. En este sentido, el Banco Central tenia
una de las funciones propias de un banco central como tal y aungue tenia la obligacién de
respaldar un 30% de los billetes con oro, en 1909 esta mision no se habia cumplido e
incluso, tal como se observa en los cuadros 1 y 10, se habian emitido $ 300.000
adicionales®™. Por esta razon y dadas las funciones y privilegios que se le otorgaron al
Banco Central, se ha sostenido que el principal objetivo de esta institucién fue el de atender
las dificultades fiscales del Gobierno a semejanza del Banco Nacional, relegdndose a un
segundo plano la funcién de otorgar el respaldo metalico del billete®.

% Guillermo Torres Garcia, Op. cit. pag. 247.

% Se ha afirmado que esta emision provino de la funcién que se le otorgé al Banco Central de cambiar los
billetes deteriorados por los de edicién inglesa mandados a imprimir en los tiempos de la Junta de
Amortizacion. Estaba estipulado en el Decreto 47 de 1905 que en los momentos de crisis seria posible que los
nuevos billetes fueran puestos en circulacion sin que se retiraran los antiguos. Asi, aunque la coexistencia de
los dos tipos de billetes tan solo podria estar vigente por un periodo de seis meses, en 1909 este plazo se
amplié hasta 1914 y a la postre nunca se retiraron de circulacion. Ver, Ibid. Pag. 248 y Mauricio Avella, Op.
cit. pag. 42.

% Ver, por ejemplo, P. H. Bell., Colombia a Comercial and Industrial Handbook, Government printing office,
Washington, 1921, P4g. 57. Igualmente, ver Marco Palacios, Op. cit. pag. 272.
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Lo cierto es que al terminar el gobierno de Reyes no se habia lograd o retornar al patron
oro, a pesar de que las condiciones se habian facilitado. Por un lado tal como se dijo en
paginas anteriores, la reforma monetaria de 1905 habia logrado que la cantidad de oro
necesaria para retornar al patron metélico, disminuyera drésticamente. Por otro lado, el
mismo sistema del patrén oro, buscado por la administracion Reyes, no requeria tanto metal
como el sistema que pretendia el gobierno de Marroquin, puesto que no se intentaba
sustituir el billete por oro, sino respaldar el 30% de la moneda fiduciaria.

La Junta de Conversién

Al comienzo de la administracion de Carlos E. Restrepo se acusé al Banco Central de
expandir el circulante y de no haber contribuido al regreso del patron oro. Las discusiones a
que este hecho dio lugar llevaron a la cancelacién del contrato entre el Gobierno Nacional y
el Banco Central®’y a la expedicién de la Ley 69 de 1909, la cual cred la Junta de
Conversion.

La nueva institucion retorné al ortodoxo esquema del patrén oro planteado durante la
administracion de Marroquin, que pretendia sustituir el papel moneda por metalico, en
lugar de respaldar un porcentaje de los billetes en circulacion, con oro. De esta manera, la
oferta monetaria pas6 a depender totalmente de factores exogenos tales como los
desequilibraos en la balanza comercial y el Gobierno perdia, por lo tanto, la capacidad de
controlar la cantidad de dinero.

Con el propésito de garantizar la conversion del papel moneda, la Ley 69 de 1909 ordend
crear una reserva de oro con una buena porcion de las rentas nacionales. Una vez
constituido este deposito, la conversion del papel moneda se haria a la tasa establecida por
la reforma monetaria de 1905, es decir a $ 100 papel moneda por $ 1 peso oro. De esta
manera, en contra de lo planteado por la Junta de Amortizacidn, la Junta de Conversion no
pretendia ir valorizando el billete fiduciario, a medida que este se fuera sustituyendo por
oro.

Durante los primeros cinco afios de funcionamiento y gracias a que la Ley 69 de 1909
dispuso que bajo ninguna circunstancia seria permitido tocar los recursos de la Junta de
Conversion, la nueva entidad ejercio sus deberes correctamente; asi, para 1914, el Fondo de
Conversion respaldaba en oro la quinta parte del papel moneda; o sea, la suma de 2.000.000
de pesos oro*®.

" Mauricio Avella, Op.cit. pag. 43.
% Antonio José Uribe, Crédito, Moneda y Bancos, Bogota, Imprenta de la Luz, 1926, pag. 13.
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Al iniciarse la Primera Guerra Mundial, el Gobierno se apropio de los recursos metalicos
que poseia la Junta de Conversion. Tal como se aprecia en el cuadro 5, dado que los
ingresos fiscales seguian dependiendo de los ingresos aduaneros, la disminucion de los
derechos de importacién, causada por la conflagracion europea, condujo a un deterioro de
los ingresos estatales®

% Esta dependencia de los ingresos estatales respecto de las tarifas de importacion, se veia agravada al
cobrarse el impuesto en forma de una suma fija sobre el peso bruto de la mercancia y no sobre su valor ad-
valorem. Un célculo de este fendmeno se puede ver en Hernando José Gomez, Origenes de la Estructura
Econdmica Colombiana en el Siglo XIX, mimeo, New Haven, 1983.

148



Cuadro 5. Ingresos Estatales (Miles de pesos corrientes)

A0 Rentas (1) Aduanas (2) (2) /(1) %
1905 0.149 6.180 67.5
1906 13.936 7.415 53.2
1907 15.830 6.601 41.7
1908 16.138 6.169 38.2
1909 14.437 6.542 45.3
1910 (1) 12.220 9.033 73.9
1911 12.450 0.073 72.9
1912 13.862 10.584 76.4
1913 17.386 13.537 77.9
1914 13.650 10.721 78.5
1915 13.151 7.811 59.4
1916 (2) 18.298 12.910 70.6
1917 13.859 7.437 53.7
1918 12.265 4.700 38.3
1919 15.947 8.177 51.3
1920 29.526 15.096 51.1
1921 19.022 7.299 38.4
1922 21.433 8.477 39.6

(1) La caida en los ingresos, ocurrida en 1910, puede deberse a que de nuevo pasaron a los
departamentos, las rentas que hasta 1905 habian sido suyas. Por ejemplo, licores y tabaco.
(2) EL aumento de los ingresos en 1916 puede atribuirse a la consolidacion de los mercados
norteamericanos ante el cierre del mercado europeo. La caida de 1917 coincide con el
ingreso de los Estados Unidos a la guerra. Ver Bernardo Tovar Zambrano, Op. cit., pag. 60
Fuente: 1905-1916 y 1919: Memorias de Hacienda; 1917,1918,1920-1922, Bernardo Tovar
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Zambrano, Op. cit., pag. 61

En estas circunstancias, en 1914 el Gobierno replanteo lo dispuesto en la Ley 69 de 1909 y
dispuso que se podrian utilizar los fondos de la Junta de Conversion, cuando las rentas
nacionales no alcanzaran 1.250.000 pesos oro mensuales. Se perdieron asi los logros
alcanzados con relacion al retorno del patrén oro. A partir de este momento y hasta su
liquidacién en 1923, la funcidn de la Junta de Conversion se centré principalmente en el
cambio de los viejos billetes por otros cuyas denominaciones estuvieran acordes con lo
dispuesto por la Ley 59 de 1905%; en efecto, fue en 1916, cuando los viejos papeles de
valor $ 100 empezaron a cambiarse por los nuevos de valor $ 1 oro*. Sin embargo, ya los
efectos de esta medida en el proceso de estabilizacion eran insignificantes, puesto que tal
como se observa en los cuadros 6 y 7, en 1916 se habian eliminado las grandes
fluctuaciones de la tasa de cambio y los altos niveles inflacionarios de principio de siglo.

Cuadro 6. Tasas de cambio nominales y reales (Promedio anual)

Afio Tasa de cambio nominal delTasa de cambio reallTasa de cambio real
peso con respecto al dolar* (Pardo) (1) (Palacios) (2)
1905 1,04 0,333 0,389
1906 1,06 0,445 0,487
1907 1,01 0,553 0,638
1908 (1,08 0,468 0,603
1909 [1,05 0,503 0,471
1910 [0,97 0,520 0,482
1911 (0,99 0,486 0,457
1912 1,01 n.d. 0,407
1913 1,02 n.d. 0,474
1914 1,04 n.d. 0,584

“0 Mauricio Avella, Op cit. pag 47

*1 En el Cuadro 10 los billetes de edicién antigua estan contabilizados en pesos oro, tal como se hacia en esa
época. Sin embargo, este es un hecho estrictamente contable, puesto que los billetes viejos tan s6lo empezaron
a cambiarse por los representativos de oro en 1916. No sobra advertir que a pesar de que los nuevos billetes se
Ilamaban representativos de oro, su respaldo en metalico seguia siendo inexistente.
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1915 (1,08 0,479 0,493
1916 (1,04 0,669 0,568
1917 (1,01 0,868 0,682
1918 0,94 0,749 0,734
1919 0,93 0,604 n.d.
1920 (1,12 0,734 n.d.
1921 (1,17 0,600 n.d.
1922 (1,09 0,573 n.d.

*Las estadisticas oficiales se empezaron a llevar en pesos oro desde 1905; sin embargo,
realmente s6lo en 1916 el peso colombiano se cotiz6 a la par con el dolar, dado que es en
ese afio cuando se empiezan a cambiar los $100 papel moneda por $1 representativo de oro.
(1) Tasa de cambio real (Pardo) = tasa de cambio nominal multiplicada por el indice de
precios de Estados Unidos dividido por el indice de precios 3 del Anexo 2.
(2) Tasa de cambio real (Palacios) = Tasa de cambio nominal multiplicada por el indice de
precios de Estados Unidos dividido por el indice de precios 1 del Anexo 2.
Fuente: Tasa de Cambio Nominal: Hasta 1913: Alejandro Lopez y J. Rodriguez,
Estadisticas de Antioquia, pag. 162. Desde 1914 a 1922: Miguel Urrutia, Mario Arrubla,
Compendio de Estadisticas Historicas de Colombia, Universidad Nacional de Colombia,
Bogota, 1970, pag. 158. Indice de Precios de Estados Unidos: U.S. Bureau of the Census,
Historical Statistics of the U.S., Colonial Times to 1970, part 1, Washington D.C., 1975,
pags. 199-201

Cuadro 7. Tasa de Inflacién 1910-1922

) ., . ., |Tasa de[Tasa de[Tasa de
. Tasa de inflacion[Tasa de inflacion|. ., ) ., . .,
ARO (Palacios) (1) (Palacios) (2) inflacion inflacion inflacion
(Pardo) (3) (Pardo) (4) (Lopez) (5)
1910 |5,8 6,9 -6,7 -3,1
1911 1,0 4.8 0,4 -2,3
1912 21,9 1,8 n.d. n.d.
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1913 |-12,3 -4,1 n.d. n.d.

1914  |-19,2 -4,3 n.d. n.d.

1915 25,2 1,5 n.d. n.d.

1916 2,9 12,2 -15,0 -1,8

1917 111 3,3 2,84 1,9

1918 |-3,5 2,9* 20,2 18,4

1919 |n.d. n.d. 29,5 19,2 17,4

1920 |n.d. n.d. 10,5 4,2 12,4

1921  |n.d. n.d. -19,1 -4,5 -25,7

1922  |n.d. n.d. -3,3 -7,8 12,9
*Promedio de dos afios
n.d.= No disponible

Fuente: Las tasas de inflacion (1),(2),(3) y (4) se construyeron a partir de los indices de
precios (1),(2),(3) y (4), respectivamente. Dichos indices estan en el Anexo 2. La tasa de
inflacion (5) estd basada en el indice de precios de alimentos construido en Medellin y
mencionado por Alejandro Lopez en Problemas Colombianos, Editorial Paris-América,
Paris, 1927, pags. 145. Dicho indice es el siguiente: 1918:103; 1919:121; 1920:136;
1921:101; 1922:114.

Dado el fracaso de las tres instituciones creadas para reintroducir el patrén oro, el papel
moneda siguié siendo el principal medio de pago, de manera tal que el régimen monetario
existente entre 1903 y 1923 no era el patron oro. No obstante, el régimen tampoco era uno
solo, caracterizado por el curso forzoso del billete, puesto que, gracias a la libre
estipulacion, era posible hacer transacciones en diferentes tipos de monedas de oro*. Esta
caracteristica del sistema monetario en el periodo anterior a 1923, nos lleva a estudiar si el
comportamiento y los determinantes de la cantidad de dinero siguieron las pautas
establecidas por la reforma de Marroquin en 1903.

*2 E| gran paso hacia la libre estipulacién lo dio la Ley 33 de 1903 cuando permitié utilizar monedas de oro
como medio de pago. Sin embargo, poco a poco empezaron a dictarse nuevas disposiciones y a ser aceptadas
en las transacciones las monedas de plata y niquel. No obstante, estas monedas eran fraccionarias o sea que
solo servian para llevar a cabo negocios de poca cuantia. Ver Guillermo Torres Garcia. Op. cit. Capitulo XI.
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Parte C. Los determinantes y el comportamiento de la Oferta Monetaria
en el periodo anterior a la fundacion del Banco de la Republica

Las principales medidas tomadas por los criticos de la Regeneracion en 1903, pretendian
que la politica monetaria pasara a un lugar secundario. Con la prohibicion de emitir billetes
fiduciarios y con la intencion de reintroducir el patron oro ortodoxo, se buscé que la
cantidad de dinero dependiera totalmente de las fluctuaciones del comercio exterior. Sin
embargo, bien fuera por decisiones de politica econdmica doméstica o por fenémenos
internacionales, entre 1903 y 1923 pocos fueron los afios en que la oferta monetaria
dependié exclusivamente de los desajustes del sector externo.

Los afos anteriores a la Primera Guerra Mundial

En el periodo comprendido entre 1903 y 1913, los desequilibraos del sector externo
determinaron buena parte del comportamiento de la oferta monetaria. No obstante, durante
estos afios se destacan dos etapas: La primera abarca dos partes; la que va de 1903 a 1905 y
la de 1910 a 1913. La segunda comprende los afios 1905 a 1909.

El periodo comprendido entre 1905y 1910

Tal como se ha visto, en el quinquenio de Reyes se abandon0 la idea del régimen del patrén
oro ortodoxo, es decir, aquel en el cual las monedas metéalicas fueron el Gnico componente
de la oferta monetaria. Ademas, el Gobierno tuvo discrecionalidad para manejar la cantidad
de dinero, gracias a que se le otorgd al Banco Central el privilegio de emisién y a que se
optd por un sistema de patron oro en el cual la circulacién monetaria estaba compuesta por
billetes respaldados con oro en un 30%. Por lo tanto, la politica monetaria gand alguna
importancia, puesto que tenia la posibilidad de acentuar o atenuar los efectos que sobre la
oferta de dinero implicaran los desajustes del comercio exterior.

Si bien es cierto que entre 1905 y 1910 el comportamiento de la cantidad de dinero pudo
llegar a alejarse de las pautas marcadas por la Ley 33 de 1903, las fluctuaciones del sector
externo no dejaron de ser el factor mas importante en la determinacién de la oferta
monetaria. Asi, en el cuadro 10 se puede observar que durante el periodo en cuestion
existi6 una importacién neta de monedas de oro por valor de $ 2.000.000 que,
probablemente, obedecié al superavit comercial que aparece en el cuadro 8. Como veremos
a continuacion, este fenomeno se veria reforzado a partir de 1910.

Los afos de 1910 a 1913

Al subir Carlos E. Restrepo al poder, se retorno a la filosofia de la Ley 33 de 1903. Por un
lado, a través de la Junta de Conversion se pretendio reintroducir un sistema de patron oro
ortodoxo, tal como habia sucedido entre 1903 y 1905. Por otra parte, a semejanza de la
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reforma de 1903, en 1910 se prohibieron las futuras emisiones de papel moneda de curso
forzoso, mediante un acto legislativo que reformo la Constitucion.

Bajo estas circunstancias, la oferta monetaria empez6 a depender exclusivamente de las
importaciones de monedas de oro, consecuencia del superavit del comercio exterior. En el
cuadro 9 se aprecia que entre 1911 y 1913 la favorable situacion externa condujo a
importaciones netas de monedas de oro por valor de dos millones de pesos*y, segtn el
gerente del Banco de Bogot4, a un incremento de la actividad econémica®*. Pero al empezar
el conflicto europeo en 1914, el comportamiento de la oferta monetaria cambio
drasticamente.

Las consecuencias de la Primera Guerra Mundial sobre la oferta monetaria

Al contrario de lo sucedido durante los afios anteriores, al comienzo del conflicto bélico, el
superdvit del sector externo no produjo influjos de oro, puesto que los paises europeos y los
Estados Unidos abandonaron el patron metélico. Esto condujo a que los exportadores
colombianos dejaran su dinero en el exterior* ya que no les pagaban en oré y los délares y
las libras no les eran recibidos como medio de pago en el pais*.

Durante la guerra, la oferta monetaria dejé de ser explicada por los desequilibrios del sector
externo- e incluso, tal como se observa en el cuadro 9, entre 1914 y 1916 Colombia export6
monedas de oro por valor de $904.187, a pesar del favorable comportamiento de comercio
internacional.

Los efectos sobre la oferta monetaria nominal, provocados por la salida del oro de
circulacion, muy probablemente fueron superiores a los $ 904.187, de manera que es mejor
desconfiar de las cifras presentadas en los cuadros 9 y 10. La opinion general era semejante
a la de Antonio José Restrepo: "ahora menos que nunca, podemos retener el oro en
circulacién; se va absorbido por el mallestroom europeo que todo se lo traga o lo consume;
o se esconde por la inseguridad que ese conflicto suscita en todas partes™*’.

El fendbmeno que estaba sucediendo con el oro, unido al empefio del Gobierno por mantener
la politica monetaria en un papel secundario, motivé el siguiente tipo de comentarios: "En
estas condiciones pretender sostener la vida nacional sin mas recurso que las economias y
esperar como fakires a que pase el temporal y nos llegue el nirvana, es simplemente

“3 Esta cifra puede estar subestimada si se tiene en cuenta que, segun el gerente del Banco de Bogot, hasta
1914 el auge de las exportaciones trajo consigo importaciones de libras esterlinas amonedadas que
aumentaron el dinero en circulacion en por lo menos $ 3.000.000. Informe del Gerente del Banco de Bogot4,
segundo semestre de 1914, pég. 6.

“ Ibid.

** Memoria de Hacienda, 1920, pég. 20.

“® En 1918 se hizo un intento de traer billetes bancarios ingleses y algunos entraron en circulacion. Sin
embargo, a los pocos meses esos billetes dejaron de circular como moneda, puesto que fue derogada la ley
gue habia permitido su introduccion. Esteban Jaramillo, Memoria de Hacienda, 1919, pag. 56.

*" Antonio José Restrepo, La Moneda: Oro, plata y billetes, pag 154.
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estlpido, inepto y hasta macabro... Pero los legisladores imbuidos en la mas lamentable
ignorancia y dominados por los temores mas pueriles, sofiando en pesadilla obsesionante
con los mil millones y la guerra de los tres afios y el régimen de rebelién permanente que

establecid la regeneracion, confunden lastimosamente los tiempos y las cantidades"*.

Cuadro 8. Comercio Exterior 1905-1921 (Pesos)

ARO Exportaciones (1) Importaciones (2) Neto (1) ? (2)
1905 12.314.916 12.281.720 33.196
1906 14.613.918 10.608.394 4.005.524
1907 14.408.546 12.088.563 2.391.986
1908 14.998.744 13.513.891 1.484.853
1909 15.829.041 11.117.927 4.711.114
1910 17.786.806 17.385.039 401.767
1911  [22.375.899 18.108.863 4.267.036
1912 [32.221.746 23.964.623 8.257.123
1913 34.315.251 28.535.779 5.779.472
1914  32.632.884 20.979.228 11.653.656
1915 31.579.131 17.840.350 13.738.781
1916  [31.654.277 29.660.137 1.994.140
1917  [31.892.671 26.097.752 5.794.919
1918  [37.728.559 22.034.003 15.694.556
1919  [79.029.256 48.487.764 30.541.492
1920 [70.371.746 101.397.905 31.026.159
1921  [63.251.932 36.368.281 26.883.651

Fuente: Memorias de Hacienda

*8 |bid., pag 169




Cuadro 9. Acuiiaciones e importaciones netas de monedas de oro* (A junio de cada
afo) (En pesos oro)

Acufiaciones Importaciones netas l\{loneda_s ) de oro en
circulacion
1910 [0 2.000.000 (1) 3.000.000
1911 0 1.000.000 4.000.000
1912 0 500.000 (2) 4.500.000
1913 0 500.000 (2) 5.000.000
1914 84.522 -403.477 4.681.045
1915 0 -473.001 4.208.044
1916 571.770 -27.709 4.752.105
1917  [263.017 (3) n.d. n.d.
1918 1.000.000 n.d. n.d.
1919  [1.701.123 9.000.000 (4) 16.716.245 (5)
1920 8.667.442 (6) -721.810 24.661.877
1921 0 -10.382.077 14.279.800
1922 0 -1.495.007 12.784.793

*No tiene en cuenta el oro que sali6 de contrabando, o que se atesord.
(1) En 1905 existian en circulacion $1.000.000 oro en moneda de oro; por esa época se
calcul6 que entre el afio mencionado y 1910 la importaciones netas fueron $2.000.000 oro.
Por lo tanto, esta ultima cifra corresponde en realidad a las entradas netas de oro acufiado
durante 5 afios.
(2) Entre 1911 y 1913 se calculé que las importaciones netas fueron $1.000.000 oro. En
esta forma, se supuso que en 1912 y 1913 dichas importaciones fueron de $500.000 oro
respectivamente.

(3) Dato que corresponde al afno completo.
(4) En este afio, se importaron $9.000.000 oro en monedas de oro americanas gracias a un
convenio segun el cual ellas debian ser reembolsadas a los Estados Unidos en poco tiempo.
Ver P.H. Bell, Op. cit, pag. 59 y Memoria del Tesoro, 1919, pag. XXII.
(5) Las monedas de oro en circulacion se calcularon suponiendo que entre 1917 y 1918 no
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existieron flujos de 0oro acufiado.
(6) Entre el segundo semestre de 1919 y el primero de 1920, se acufiaron 17.667.442 pesos
en monedas de oro de los cuales $9.000.000 provinieron del convenio firmado con Estados
Unidos a finales de 1918. Por esta razon, no se debe asumir, que la cantidad de oro en
circulacion, entre julio de 1919 y junio 1920, aument6 en $17.667.442 porque se estarian
contabilizando dos veces los $9.000.000, Ver "Colombia: Finacial and Economic
Conditions and Public debt". Pag.1-126. Edwin W. Kemmerer Papers, Princenton
University Manuscript Library.
Fuente: Entre 1910 y 1913: datos dispersos entre los comentarios de los Ministerios de
Hacienda y Tesoro. Entre 1914 y 1916: Memoria del Tesoro, 1917. 1917: Anuario
Estadistico 1920. 1918: Comentario suelto, en Memoria del Tesoro, 1918, pag. LXII. 1919:
Memoria del Tesoro, 1919, pag. LXII. Entre 1920 y 1922: Para datos de acufiacion ver la
Memoria del Tesoro de 1920; los flujos de oro acufiado se tomaron a partir de comentarios
sueltos encontrados en las Memorias de Hacienda y Tesoro entre 1920 y 1922,

Cuadro 10. Aparente base monetaria en pesos oro 1905 - 1922 (a junio de cada afio)*

1905 1910 1012 1013 1014 1915
Oro colombiano y, 145 009 |8.000.000 [2%°%%0 |5 000.000 14.681.045 14.208.044
extranjero (1)

Plata (2) 0 1.006.593 [2.700.000 [2.717.774 [3.999.484

Niquel (3) 0 441.000 [715.088 B52.244 [979.952 997.952
Z::;Leas edicion, 1 167 740 111.160.625 [10.434.373 [10.405.676 [10.056.229 [10.035.538
Billetes

representativos del0 0 0 0 0 0

Oro

Cedulas' deO 0 0 0 0 0
Tesoreria

Cédulas Bancarias [0 0 0 0 0 0

Total 12.167.740 [14.610.625 [16,656.054 [18.957.920 [18.435.000 [19.241.008
fasa del 140%  [13.82%  |-2.76%  14.37%
crecimiento anual
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1016 [1917 1918 [1919 {1920  [1921  [922
gﬁ) mbiano yl.752.105 P-015122 .015.122 16.716.24 24.661 87 [14.279.80 [12.784.79
i @ @ bO& [ pE B
Plata (2)  |5.555.323 [5.999.474 [6.239.474 [6.459.485 |6.509.474 [7.500.000 9.544.533
Niquel (3) _[L.000.000 [1.000.000 |1.014.242 [1.193.572 [1.308.088 |1.800.000 [1.959.408
Billetes
edicion 1.728.156 [1.294.458 [254.531 [217.601 [215.004 [R12.967 [212.095
antigua
Billetes 10.024.39 |10.180.00 [10.155.93 [10.100.00 [10.148.61
representativ [5.307.382 (9.320.000 |~ T B B T

5 0 1 0 3
0s de oro
Cedulas — de 0 0 3.000.000 [4.728.600 3.200.000 [0-18-933
Tesoreria (4)
Cédulas 2.150.000 [3.100.000 [4.683.664
. 1.200.

Bancarias 0 0 00.000 (3) (5) (5)
o $1.342.96 22.629.05 [23.547.76 [38.966.99 |49.728.97 |40.192.76 |47.652.03

6 4 4 3 4 7 9
Tasa de
crecimiento |10,92% [6,03% 4. 06% 65,48% [27,62% |-19,18% [18,56%
anual

*Los datos de oro en circulacion no necesariamente concuerdan con aquellos presentados
en la Memorias de Hacienda y del Tesoro puesto que estos ultimo no incluyen las
exportaciones e importaciones de oro amonedado. ademas es importante mencionar que,
por falta de informacion, este cuadro no tuvo en cuenta las monedas de plata antiguas que
circulaban en las fronteras. (1) En 1911 habia 4.000.000 de pesos oro en monedas de oro:
se estimd que entre 1911 y 1913 las importaciones netas de oro amonedado fueron
$1.000.000 oro . Por lo tanto, se supuso que en 1912 y 1913 las importaciones netas fueron
de $500.000 oro. (2) Sélo incluye datos de acufiacion . Si no existe contrabando, los datos
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de plata y niquel no estdn subestimado s puesto que las importaciones de estos metales
estaban prohibidas desde 1912. (3) Promedio entre 1919 y 1921. (4) Incluye $5.102.993 oro
de bonos del tesoro, los cuales eran admisibles por su valor nominal en pagos al Tesoro
Nacional y en las Contribuciones Publicas Nacionales y Departamentales. (5) Incluye
bonos bancarios. (6) En estos afios, debido al contrabando, el oro amonedado en circulacion
debid ser muy inferior al que muestran las cifras. Por lo tanto, las tasas de crecimiento
tampoco deben ser las que se presentan en el cuadro. (7) Esta tasa de crecimiento es bienal.
Fuente: Memoria del Tesoro, Memorias de Hacienda, Informes de la Junta de Conversion y
cuadro 9.

Es probable que durante la guerra disminuyera la oferta monetaria nominal. Por un lado, se
invirtio la flexibilidad que le otorgaban los flujos metélicos; en efecto, el superavit del
comercio exterior vino acompafiado de la desaparicion de las monedas de oro en
circulacién. Por otro lado, fiel a la filosofia de la Ley 33 de 1903, se impidi6 que la politica
monetaria adoptara un papel protagonico, puesto que no se permitié aumentar la cantidad
de dinero a través de nuevas emisiones. En este sentido, el Gobierno no penso siquiera en
retornar un sistema de patrén oro como el planteado por el gobierno de Reyes.

El comportamiento de la oferta nominal de dinero entre el segundo semestre de 1914 y los
primeros seis meses de 1918, condujo a permanentes quejas sobre la escasez de circulante
en la ciudad de Bogota y se argumentd la presencia de una disminucion en los negocios y
en la actividad econémica®.

Es posible que las quejas respecto al exceso de demanda de dinero en la capital, tuvieran
fundamento. En primer lugar, en el cuadro 7 se ve que en 1916 el indice de precios de
Pardo, construido a partir de siete alimentos en Bogota, mostrdé una dejacién del 15%.
Ademas, en el segundo semestre de 1917, los bancos de la capital se vieron en la necesidad
de subir las tasas de interés al 12% anual, después de haberlas mantenido en 10%, durante
un largo periodo®.

A nivel nacional, el fendbmeno de la escasez de circulante no se puede generalizar. La
primera razén para ello es que, tal como se ve en el cuadro 6, la tasa de cambio real se
devalué durante 1916 y 1917, pasando de 0.479 en 1915 a 0.868 en 1917°*. Por otra parte,
en ciertas regiones el sector comercial presentdé un alto grado de “dolarizacion” °* de

* Informe del Gerente del Banco de Bogota, primer semestre de 1917, pag. 7.

% Informe del Gerente del Banco de Bogoté, segundo semestre de 1917, pag. 10.

51 En el cuadro 6 se puede observar que si se utiliza el indice de precios de Palacios, la tasa de cambio real se
devalta también en 1918, pasando de 0.493 en 1915 a 0.734 en 1918.

52 por ejemplo, en Barranquilia el Banco Dugand tenia el 63.2% de sus dep6sitos en délares. Adolfo Meisel
Roca, Eduardo Posada Carbd, "Bancos y Banqueros en Barranquilla, 1873-1925 ". Boletin Cultural y
Bibliogréafico, No. 17, Banco de la Republica, Bogota, pag. 101.
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manera tal que la oferta monetaria pudo ser incrementada, gracias a que eran aceptados
como medios de pago los ddlares con que les pagaban a los exportadores colombianos. Por
ultimo, segun estudiaremos a continuacion, el transitorio periodo de escasez de circulante
que pudo haberse vivido en Bogotd, durante la Primera Guerra Mundial, ces6 a partir de
1918.

El aumento de la oferta monetaria a través de las "notas de oro y los documentos de deuda
publica interna
Las cifras presentadas en los cuadros 9 y 10 deben ser analizadas con mucha precaucion,
puesto que subestiman la cantidad de oro que salié de circulacién por atesoramiento o
exportacion. Por ejemplo, Antonio José Uribe y Feélix Salazar, calcularon que el oro en
circulacion en 1922 se acercaba a los $ 2.900.000, o sea que, segun estas cifras, el cuadro
10 estarfa sobreestimando la oferta monetaria en casi $ 10.000.000%,

Teniendo en mente la deficiencia de los datos, existe evidencia de que a partir del segundo
semestre de 1918 se intenté aumentar la cantidad de dinero a través de la acufiacion e
importacion de monedas de oro. Segun Esteban Jaramillo, esto era de vital importancia,
"para llevar a cabo la regularizacion del sistema monetario nacional, sobre la base de un
patrén metalico real y efectivo"®*. De esta manera, tal como se observa en el cuadro 9, entre
los Gltimos seis meses de 1918 y los primeros de 1919, la oferta monetaria crecido méas que
todo debido a la importacién de $ 9.000.000 en monedas de oro americanas™. A partir del
segundo semestre de 1919 y hasta el primer semestre de 1920, el aumento de la cantidad de
dinero se explica principalmente por la supuesta acufiacion de $ 8.667.442°°,

A pesar del rubro "oro colombiano y extranjero en circulacién" que aparece en el cuadro
10, todo parece indicar que en lugar de monedas metélicas, lo que circulé fueron las
Ilamadas "notas de oro". En efecto, dichas notas fueron expedidas por la Casa de la Moneda
de Medellin en vista de su incapacidad para atender la creciente demanda por acufiacion,
presentada entre el segundo semestre de 1918 y los primeros seis meses de 1920. Estos
papeles fueron considerados como equivalentes al oro y eran el principal medio de pago en

5% Antonio José Uribe, Op. cit., Pag. 23. Félix Salazar, Primer Informe anual presentado por el Gerente a la
Junta Directiva del Banco de la Republica, 1923, P4g. 17. Dada la sobreestimacién de la cantidad de dinero
gue se presenta en el cuadro 10, es entendible que el supuesto aumento de 65.48% en la oferta monetaria en
1919 no trajera consigo una inflacion mayor a la registrada durante esos afios.

> Esteban Jaramillo, Memoria del Tesoro, 1919, pag. 66.

> Esta importacion se realizd por medio de un convenio con los Estados Unidos. P. Beli, Op.cit., pag. 59.

%% Sij bien esta cifra es superior, en cerca de 3 millones de pesos, a la produccién anual de oro de Colombia en
esa época, el excedente podria ser explicado por el abandono del patrén oro por parte de los Estados Unidos y
Europa durante la Primera Guerra Mundial. En efecto, es importante tener en cuenta que en el conflicto bélico
los exportadores colombianos estaban dejando su dinero en el exterior puesto que, en algunas regiones del
pais, los délares y las libras no les eran recibidos como medio de pago. En este sentido es factible que al
retornar los Estados Unidos al patron oro, los exportadores que hubieran acumulado billetes durante el
conflicto bélico los convirtieran a oro y lo trajeran al pais para acufiarlo.
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Medellin. Sin embargo, al llegar la Mision Kemmerer en 1923, eran muy pocas las "notas
de oro" que existian en circulacién®”.

La oferta de dinero no crecio Unicamente por las "notas de oro™. Entre el segundo semestre
de 1918 y el primero de 1922, en un claro distanciamiento de la Ley 33 de 1903, la politica
monetaria de ¢ de jugar un papel pasivo. En el cuadro 10 se observa que, por concepto de la
emision de cedulas de tesoreria y cédulas y bonos bancarios, la oferta monetaria, a junio de
1919, aumentd en 4.200.000 con respecto a junio de 1918. Estos papeles fueron en un
principio considerados recursos de deuda publica interna, pero al poco tiempo empezaron a
ser recibidos como medios de pago.

El crecimiento del dinero en circulacion trajo los efectos esperados. Las quejas regionales
sobre escasez de circulante pasaron y para octubre de 1919, los bancos de Bogota volvieron
a bajar la tasa de interés al 10%°®. Igualmente, en el cuadro 7, el indice construido a partir
del precio de siete alimentos en Bogota, presentdé una inflacion relativamente alta entre
1918 y 1920.

En 1921 la depresion econémica mundial se sintio fuertemente en el pais. En el cuadro 7 se
aprecia que esto se reflejo en una caida de los precios de 14. 1 % y 25.7% en Bogota y
Medellin respectivamente. Ademas, en la capital se presentdé una disminucién de la
actividad econémica y retornaron las quejas sobre escasez de circulante®. Sin embargo, al
igual que durante la guerra, esto era un fendmeno transitorio. En el segundo semestre de
1921, diversos bancos de Bogota suscribieron un contrato con el Gobierno Nacional para la
emision de $ 8.000.000 en cédulas de tesoreria. A partir de entonces, tal como se vera en el
siguiente capitulo, empezaria para el pais un periodo de crecimiento econémico y de
preocupacion por los niveles inflacionarios, que tan solo terminaria con la depresion de los
afios treinta.

%" Estas notas circularon en otras regiones del pais pero, con excepcién de lo sucedido en Medellin y
Manizales, desaparecieron rapidamente. "Memorandum of Conversation with Mr. Van Dusen", marzo 20,
1923, pags. 10-13, Edwin W. Kemmerer Papers Princeton University Manuscript Library.

%8 Informe del Gerente del Banco de Bogoté, segundo semestre de 1919, pag. 8.

%9 Informe del Gerente del Banco de Bogoté, primer semestre de 1921, pag. 16.
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Anexo 1. Emisiones mensuales desde la iniciacién de la Guerra de los Mil Dias hasta
mayo de 1904(1) (En miles de pesos)

1899

1900

1900

Octubre
Noviembre

Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo

Junio

Total

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Monto
1.593
2.339

2.062

6.133
4,912
7.491
6.516
8.542

4.142

43.730

2.250
2.933
3.047
1.382
7.294

7.706

1902

1903

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Monto
9.224

7.118

13.930
13.902
24.662
20.097
25.325
25.667
31.820
42.134
25.353

41.040

32.990
107.579
-2.000
2.235
-7135
-85

5.210
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1901

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

5.810
5.780
11.949
7.090
11.248
15.122
12.734
10.932
10.874
8.716
9.769

14.546

1904

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo

9.805
-296
4.538
-1.990

104.661

(1) A las cifras se les quitaron los billetes incinerados; por lo tanto, los signos negativos
corresponden a meses en los que las incineraciones lucran mayores gque las emisiones.
Fuente: Informe de la Junta de Emisién, en Memoria del Tesoro /904. pag. 69.

Anexo 2. Indice de precios (1902=100)

Indice de precio Indice de precio Indice de precio Indice de precio Indice de precio

Afo (Palacios) (1)

1896 4.6
18974.6
18984.6
18995.3

19008.8

(Palacios) (2)

4.6*
4.6
4.8
6.2

19.3

(Pardo) (3)

4.9
54
4.9
4.6
6.8

(Pardo) (4)

4.8
5.1
5.0
5.5

11.4

EE.UU. (5)

78.6
78.9
82.2
88.5

95.1
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190143.9 50.9 22.8 43.2 93.8

1902100.0 115.8 100.0 120.1 100.0
1903 203.4 95.9 237.6 192.2 101.0
1904 284.4 253.6 238.9 264.9 101.3
1905272.9 262.1 318.3 269.3 102.0
1906 229.0 225.6 250.7 256.9 105.3
1907174.8 198.2 201.7 232.8 110.5
1908 190.8 207.1 245.9 228.0 106.6
1909 255.7 229.1 239.3 236.2 114.8
1910240.8 245.0 232.2 228.9 119.7
1911238.5 256.7 224.2 223.7* 110.2
1912290.8 261.4 n.d. n.d. 117.1
1913255.0 250.6 n.d. n.d. 118.4
1914 206.1 239.7 n.d. n.d. 115.8
1915258.0 243.2 265.4 245.5* 117.8
1916 265.6 272.9 225.6 241.0 145.1
1917295.0 281.8 232.0 2455 199.3
1918284.7 289.9* 278.9 290.7 222.4
1919n.d n.d. 361.3 346.5 234.9
1920n.d n.d. 399.3 361.1 261.8
1921n.d n.d. 322.9 344.8 165.5
1922n.d n.d. 312.3 317.8 164.1
(*)Promedios de 2 afos.

Fuente: (1) El indice de precios se calculd con 1902=100 a partir de los precios de una
racion tipica en La Hacienda Jonas. Ver Marco Palacios. Op. cit, pag. 205
(2) El indice de precios se calculé como un promedio movil de 3 afios a partir del indice

(1).
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(3) El indice se calculo a partir del precio de siete alimentos en Bogota, reportados en el
Anexo 3. con ponderaciones iguales, tomando 1902 como base =100
(4) El indice de precios se calculé como un promedio movil de 3 afios a partir del indice 3.
(5) U.S. Buerau of the Census. Historical Statistics of the U.S. Colonial Times to 1970, part
1, Washington D.C., 1975, péags 199-201

Anexo 3. Precios en Bogoté (Pesos por arroba)

i

| = \

' Anexo 3 Precios en Bogoti
(Pesas por arroba)

—~—

Articulo 1900 1901 1902 1903 1904 1905 1906 1907 190X 1958

—

Ardcar 691 3528 14625 20768 20240 32272 24066 14858 22000 3 ™

Arroz 749 2138 9810 34193 22925 34757 22006 16706 26551 0

Carne 8.93 2547 12584 280.67 29845 342,67 34970 34513 350.00  3ge

Maiz 168 475 1237 5686 S14l 9451 4402 2500 7133 gy

Pancla 263 1058 4607 12003 18741 13671 S060 6038 6420 g

Papa 1.74 188 2180 4544 5732 9638 5388 SRl 6842 070

Harina de

Trigo S.10 1309 5229 14194 17448 25934 27L17 20960 196.66 208

—

—_—

Articulo 1910 wn 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921 92

Azucar (1.90) (1.80) 275 298 212 3 4.24 365 350 257
Arror 206 252 315 2.25 240 263 420 483 36 1N
Carne 280 280 159 207 2.88 328 254 464 406 400
Maiz 072 072 0.66 0.66 0.71 0.69 L1 079 142 1.2%
Pancla 1.4 071 1.34 0.83 0.87 1.17 286 2.38 1.08 1.05
Papa 0.72 0.7 0.60 0.59 0.75 0.70 0,70 11§ 1.09 053
Hanna de

trigo 1.98 196 2.25 1.96 1.93 245 251 263 1.92 23

l Fuenie: Alberio Pardo, Geografia Econdmica v Humana de Colombia, Tercet Mundo, Bogotd, 1972, Cusdro 14
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