3 De las reglas de juego a la politica econémica
e 1932-1938

VISTO EN SU CONJUNTO, EL PERIODO 1923-1950 podria dividirse en dos partes diferentes:
la primera relacionada con el subperiodo 1923-1931 en el cual se establecieron los
cimientos de |a nueva organizacion financiera, se acogio la doctrina monetaria clasica
y se aplicaron las herramientas de politica correspondientes. La segunda, se caracte-
riza por el abandono progresivo de aquellos principios fundamentales en la medida
que los hechos produjeron su sustitucion por ideas, métodos y caminos alternativos;
esta segunda etapa se extendio desde los albores de 1932 hasta finales de la década
de los cuarenta.

Este capitulo se detiene en los eventos salientes de la politica economica anterio-
res a la segunda guerra, en particular en el programa reflacionista adelantado entre
1932 y 1934.

A. Una nueva coyuntura. Leyes “naturales”, Estado y politica econédmica

El transito a la coyuntura que abarca los afnos de 1932 a 1938 quedo representado
en el derrumbe de algunos aspectos que identificaron el modelo ortodoxo de la banca
central, y en las primeras manifestaciones de una participaciéon mas decidida del Estado
en el disefo y aplicacion de la politica economica. Si se deja atras el esquema ancestral
que confiaba a las leyes econdmicas “naturales” la normalizacion de las condiciones
economicas, una vez se presentaron algunos desajustes “transitorios”, se optoé por
enfrentar directamente las fuentes de |la perturbacion. En otras palabras, se sustituyo
la nocion segun la cual la accion gubernamental estaria confinada a adaptarse a las
“reglas de juego” patrocinadas por los idedlogos del patrén oro, por la de “hacer”
la politica econémica, como una nueva actitud del Estado en la vida econdmica. Se
abrio asi un nuevo campo de posibilidades, en el cual predominaria el papel activo
del Estado en las cuestiones econémicas.

En el capitulo precedente se aludio a la pérdida de importancia de |la tasa de redes-
cuento como instrumento principal de la politica monetaria; en el ultimo tramo de la
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recesion, la tasa de redescuento se empleé mas como una palanca de la politica cre-
diticia que como una herramienta idénea de politica monetaria. Sin embargo, también
en el area crediticia el prestigio de la tasa de redescuento se desgasto rapidamente;
el paso de la recesion exigio un tratamiento de naturaleza diferente. Fueron estas las
circunstancias que condujeron a la remocion de la nocion convencional acerca del papel
del Banco de la Republica en la politica monetaria: de la funcion pasiva de ajustar el
tipo de redescuento segun el movimiento de las reservas metdlicas, a la nocion activa
de regular la oferta monetaria y satisfacer los requerimientos financieros de ciertos
sectores economicos a través del crédito primario.

Se tratd de una modificacion cualitativa del quehacer de la autoridad monetaria. En la
nueva coyuntura se sintio el vigor de la politica econdmica agenciada por el Estado para
paliar los efectos de la recesion y crear condiciones reactivadoras. La politica monetaria
fue una de las rutas de la nueva intencionalidad del Estado; acentuadas las circunstancias
recesivas, el gobierno planted las bases de una politica reflacionaria cuyo eje central
fue el Banco de la Republica. En otras palabras, el Banco Emisor lideré la empresa de
remontar las condiciones adversas en las que se debatié la economia. Con esta actitud,
el gobiernoy el Emisor participaron en la corriente intervencionista propalada en las eco-
nomias occidentales como camino para salvar la situacion de estancamiento. El haberse
mantenido impermeable a las exigencias del momento habria minado los fundamentos
institucionales del instituto de emision. Asi lo reconocio el ministro Jaramillo:

“Si el Banco de la Republica se hubiera encerrado dentro de los muros de su esta-
tuto original, contemplando impasible la ruda batalla economica que se libraba a
su alrededor, y se hubiera abstenido sistematicamente de acudir con sus poderosos
recursos en auxilio de los elementos mads quebrantados de esa economia, se habria
puesto en abierta pugna con las practicas tradicionales de los establecimientos
de su especie, y habria creado en su contra una opinion publica tan desfavorable,

que su misma existencia habria quedado comprometida ™.

La reorientacion de las actividades del Banco de Emision sobre la base de la aceptacion
del principio segun el cual los bancos centrales tendrian poder “para regular la provision de
moneda, independientemente de los movimientos del oro”'® fue aceptada originalmente
sin abdicar del patron monetario oro. Al contrario, no se consideraron incompatibles el
sostenimiento del sistema oro y la autonomia e iniciativa del Banco de la Republica para
producir determinados efectos en la circulacién monetaria y en la direccién del crédito.

% Memoria de Hacienda, 1933, pag. 31.
1% Revista del Banco de la Republica, marzo de 1928, pag. 126.
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Ni siquiera la suspension de la convertibilidad de los billetes y el abandono de las
paridades metalicas fueron aceptadas en principio como un aislamiento del patrén oro;
se penso que el régimen metdlico, a pesar de sus limitaciones, era el cimiento ideal de
la reconstruccion, y que sélo unas circunstancias econdmicas extremas como las de
ese momento podrian comprometer transitoriamente su permanencia. La trama de
los acontecimientos internos entre 1932 y 1934 y la tendencia del mundo occidental
en favor de la direccion de las economias, modificaron la percepcion inicial sobre la

continuidad del patron monetario oro.

B. Conflicto de intereses en torno a la emision.
Expansion oficial y contraccion privada

1. La evidencia empirica

La emision del Banco de la Republica aumentoé en 122% entre 1932 y 1939. Hasta
1936 la principal fuente de expansion fue el crédito al gobierno. El crédito al sector
privado predomino de 1937 a 1939'°". El valor nominal de los medios de pago se in-
crementé en 142% en el periodo'”. Este crecimiento monetario fue afectado por el
comportamiento contraccionista de los bancos, el cual se manifesto en el crecimiento
de las reservas monetarias. La demanda excesiva de aquellas reservas fue considerada

como uno de los sintomas de la paralizacion del crédito en 1932, cuando la nueva

91 El crédito al gobierno fue el origen principal de la expansion en los afos 1932-1933, con el 52.8%,
1933-1934, con el 34.5% y 1935-1936, con el 49.8%. Las reservas internacionales tuvieron su mayor impacto
en los afios 1934-1935, con el 43.7%y 1936-1937 con el 47.1%. El sector privado se impuso en los movimien-
tos expansivos de la base en los afos 1937-1938, con el 98.7% y 1938-1939, con el 25.6%. Precisamente en
estos dos ultimos afios el crédito al sector privado fue la Gnica fuente de variacién expansiva de la base al
tiempo que las reservas internacionales y el crédito al sector gobierno tuvieron un efecto contraccionista
sobre los cambios en la magnitud de la base (Cuadro No. 3). La composicion del crédito primario que en
los veinte favorecio al sector privado sobre el publico, se revirtio a partir de 1932 cuando el crédito a los
dos sectores se repartio por partes iguales; en adelante, hasta 1936,el crédito al sector privado fluctué
entre el 10% y el 15% del crédito destinado al sector publico. En los tres ultimos anos el crédito del Emisor
al sector privado crecié continuamente al tiempo que descendid la financiacion para el sector publico, de
modo que en 1939 el crédito otorgado al sector privado significo el 73% del crédito destinado al sector
publico (Cuadro No. 2).

192 El multiplicador monetario crecio entre 1931 y 1934. En los dos primeros afios debio influir especial-
mente la caida en la relacion de efectivo a depodsitos en cuenta corriente: en el ultimo, el crecimiento del
multiplicador debio responder a la caida en la relacion de reservas. Posteriormente, en los afios 1934-1939,
el multiplicador aumenté continuamente atendiendo mas al comportamiento descendente de la relacion
de efectivo a depdsitos en cuentas corrientes (e), que a la conducta ascendente de la relacion de reservas a
depdsitos de cuenta corriente (r). En definitiva, el multiplicador monetario presentd una tendencia ascendente
inducida por el descenso de la relacién (e), que no alcanzo a ser contrarrestada por el ascenso de la relacion
(r) (Cuadro No. 4). Del incremento en los medios de pago, el 45.2% fue explicado estadisticamente por la base
monetaria, el 25% por el multiplicador y el 29.8% por un efecto cruzado entre las dos variables.
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politica reflacionaria requirié una actitud mas positiva de parte de los bancos'®®. A lo
largo del periodo, particularmente entre 1932 y 1937, la banca comercial presentd
en sus balances unos saldos de reservas libres sin precedentes'®.

No sélo en términos de la expansion secundaria sino de la creacion global de cré-
dito, la banca comercial fue también contraccionista. Los activos financieros emitidos
por los bancos —depositos de ahorro y a término— se debilitaron notablemente en
el periodo: los ahorros de libreta cayeron en un 38% y los depdsitos a término en un
39%; unicamente los de ahorro experimentaron un notable aumento en 1938 y 1939
alcanzando guarismos sin precedentes (Cuadro No. 1). Para recalcar la actitud contrac-
cionista basta sefalar que la dinamica de adquisicion de activos rentables de la banca
comercial en el periodo fue inferior a la demostrada en la época de 1a recesion'®.

1% £l comportamiento ascendente del multiplicador y su importancia relativa en la produccion de los
medios de pago —25%, porcentaje superior al de la época del auge, 14.6%— no ocultaron la tendencia
contraccionista de los bancos, la cual se manifesto en el crecimiento de la relacion de reservas bancarias a
depdsitos en cuenta corriente. En otras palabras, la cuarta parte de los medios de pago producidos por el
sistema bancario total en el periodo 1932-1939 se debid al resurgimiento de la preferencia del publico por
los depdsitos en cuenta corriente en comparacion con sus tenencias en efectivo. Por su lado, la relacion
de reservas a depdsitos en cuenta corriente se incrementd continuamente en el periodo 1934-1938 —de
0.40 a 0.48—, pero sus valores fueron especialmente altos en 1932 —0,546— y 1933 —0.523—, sugiriendo
que la demanda de los bancos por liquidez tendio a sostenerse y en algunos afios a incrementarse a pesar
de estar ya en un periodo de recuperacion. El encaje promedio del sistema bancario ( 7 ) ascendio casi
continuamente entre 1932 y 1937, disminuyendo entre 1937 y 1939. Este comportamiento correspondié
al de cada tipo de depdsitos: el de los depositos a la vista (r ), present6 una tendencia descendente excep-
tuando 1936 y 1937, mientras los encajes sobre los depdsitos a término (r,) y de ahorro (r,), se elevaron
francamente de 1932 a 1937. La relacion de endeudamiento con el Banco de la Republica (b), se redujo
considerablemente a lo largo del periodo, exceptuando los afios de 1938 y 1939. Las relaciones de depo-
sitos a término (t) y de ahorro (a) en comparacién con los depoésitos en cuenta corriente disminuyeron
ostensiblemente a lo largo del periodo, excluyendo también 1938 y 1939 cuando los depésitos de ahorro
aumentaron (Cuadro No. 4).

9% La conducta contraccionista de los bancos puede observarse una vez mas en el Cuadro No. 4 al
leer la columna de la relacion de reservas libres con respecto a los depositos totales (r,): del afio 1933 al
1937 dicha relacién fue positiva, contrariando el comportamiento evidenciado entre 1924 y 1932 cuando
la relacion de endeudamiento de los bancos con el Banco de la Republica (b), fue superior a la relacion
de reservas bancarias excesivas a depositos totales (r ). Las estadisticas correspondientes a la relacion de
reservas excesivas en el periodo 1932-1939 practicamente duplicaron las del periodo 1923-1932. Tal com-
portamiento de las reservas excesivas y de las reservas libres confirmo la actitud contraccionista asumida
por la banca comercial entre 1932 y 1939.

1% La caida de las relaciones de deposito (t) y (a) que estimularon el ascenso del multiplicador de los
medios de pago para la base fuente neta (¢, ), contribuyeron a la disminucion de los coeficientes del multi-
plicador del crédito (z). Sélo al final, en los afios 1938 y 1939, se encuentra un comportamiento paralelo de
efectos expansivos sobre el crédito y sobre el dinero de los dos multiplicadores (¢, y 2). La razén descansa
en el hecho simultaneo del descenso del encaje promedio, del aumento de la relaciéon de endeudamiento
con el Banco de |a Republica y de la recuperacion de la relacion de depdsitos de ahorro a depésitos en
cuenta corriente. Las observaciones sobre los multiplicadores del dinero y el crédito pueden resumirse
considerando la evolucion de la relacion que puede establecerse entre ellos mismos, o sea, entre los acti-
vos rentables adquiridos por los bancos en el mercado de crédito y los medios de pago. Esta relacion que
crecié continuamente entre 1924 y 1932, y acentud su ascenso durante el periodo critico, se redujo tan
rapidamente que en los afios 35 a 37 no llegd a la mitad de lo que habia significado en 1931.
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2. El “sabotaje” de la banca comercial a la politica monetaria.
El papel de la banca oficial

Las autoridades monetarias percibieron a mediados de 1932 la marcha en contra-

via de la banca comercial en relacion con los objetivos expansionistas de la politica

economica. Frente al incremento deliberado de la base monetaria, las autoridades

discutieron la absorcion de los nuevos recursos por los bancos en la forma de reservas.

El Directorio del Emisor denuncié la paralizacion del crédito privado e invité a la banca

comercial a cooperar con la politica reflacionista. Ante todo, destacé el compromiso

conjunto del gobierno y el Banco de la Republica:

“Aquél (el gobierno) con su incansable esfuerzo para obtener el equilibrio
presupuestal, base necesaria de la restauracion del pais, y con sus multiples
iniciativas para aliviar la situacién; y éste (el Banco) con su decisiva coopera-
cion a la realizacion de tales iniciativas, como lo hizo al suscribir los Pagarés
del Tesoro, al efectuar la negociacion sobre las salinas terrestres, para ayudar
a cubrir el déficit pendiente y reanudar las obras publicas; al tomar los bonos
de la prima a la exportacion de café, para fomentar la industria cafetera; al
establecer de sus propios fondos una prima considerable a los productores de
oro; al hacerse cargo del control del cambio, y al colaborar en la fundacion de
las nuevas instituciones destinadas a desarrollar la agricultura y facilitar la

solucion del grave problema de las deudas”'®.

Los directores del Banco senalaron la situacion favorable de la banca comercial

para integrarse al proceso reflacionista, después de los ajustes de cartera realizados

para sanear los activos de riesgo, y de la creacion de instituciones oficiales para el

arreglo definitivo de las deudas pendientes con los bancos:

“Hoy los principales bancos nacionales se hallan en una posicion sobremanera
solida, habiendo verificado, muy cuerdamente, un severo andlisis de su cartera,
castigando, a costa de sus utilidades y reservas, toda la parte de aquella que
presentara alguna duda o dificultad para el cobro... Cuentan ellos con disponibi-
lidades abundantes, como lo muestra el hecho de haber reducido sus descuentos
en el Banco Central en mds de S 6.000.000 en los ultimos cinco meses, y han
de ver aumentar esos recursos a medida que la Corporacion Colombiana de
Crédito desarrolle sus operaciones y que el nuevo Banco Central Hipotecario
entre a funcionar, como que una y otro estan destinados a facilitar el arreglo
y cancelacion de las deudas a favor de los bancos.

1% Informe del gerente a la Junta Directiva del Banco de la Republica, 1932, pag. 51.
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“A esas favorables condiciones, que ponen a los bancos comerciales y a la Caja
de Crédito Agrario en posicion de ayudar eficientemente al fomento de la pro-
duccion y del comercio, hay que agregar el constante apoyo con que cuentan
de parte del Banco Central de Emision...

“Todas esas circunstancias llevan a la conclusion de que parece llegado el caso
de que las instituciones de crédito estudien la forma de reanudar aquellas ope-
raciones sanas y sequras que tiendan a desarrollar la produccion y a reanimar

la economia nacional...”'?.

Los resultados estadisticos comentados atras dejaron en claro hasta donde llego la
colaboracion solicitada. En los afios posteriores a 1932, el reclamo gubernamental ante
la renuencia crediticia de la banca, fue un lugar comun en los documentos oficiales'®.

La ausencia de un compromiso efectivo de la banca privada con la politica reflacio-
nista, fue compensado en parte por la banca oficial: como se vera adelante, el Banco
Agricola Hipotecario adquirio la cartera de los hipotecarios privados y el Banco Central
Hipotecario destind su capital formado principalmente con recursos del Banco de la
Republica a la recuperacion de la liquidez de la cartera bancaria comercial. Estos pasos
de la banca oficial, orientados a descongelar el crédito bancario, fueron complemen-
tados por la actividad de la Caja de Crédito Agrario Industrial y Minero fundada en
1932. Los créditos de la Caja se enfilaron principalmente a las regiones cafeteras y al
financiamiento del capital de trabajo requerido por las industrias.

197 |bid., pag. 52.
198 En 1936, el ministro de Hacienda reiterd la conviccion oficial sobre el retraimiento crediticio de
los bancos:

“He dicho ya con claridad que, en mi concepto, los bancos comerciales no han adoptado una
politica en materia de concesion de créditos, que corresponda a las necesidades actuales del pais. Me
explico esta circunstancia como un resultado inevitable y muy humano de la ultima crisis. Pero no debe
perderse de vista que el exceso de precauciones, el temor a los riesgos, es tan perjudicial en el terreno
de los negocios como la imprudencia misma. He afirmado también que no hay causas que justifiquen
el estancamiento de las operaciones de banca. Al menos son desconocidas de todos, pues nunca se
han expuesto con precision. El Gobierno tiene especial emperio en que los bancos comerciales amplien
su radio de accion y presten un concurso mds eficaz a los hombres de trabajo.

“El llamamiento encarecido que el Gobierno hace a los directores de los bancos privados, para que
abran con mas amplitud las puertas del crédito, se justifica, pues, plenamente, por la abundancia de
recursos de que disponen, y se traducird en beneficios inmediatos para las mismas instituciones y para la
economia del pais en general”. Memoria de Hacienda, 1935-1936. Editorial Nueva, pags. 114 a 118.
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C. Naturaleza y proyecciones institucionales de la politica econémica

1. Intervencionismo genérico y desarrollo de facultades
constitucionales del Estado en el campo econdmico

El desequilibrio del sector externo y la crisis generalizada de las transacciones in-
ternas sirvieron de marco a la politica econdomica, activa, concebida y ejecutada desde
finales de 1930. Las autoridades econdmicas plantearon los objetivos, disefiaron las
politicas, y definieron las variables que obrarian como instrumentos. Fue una ilustracion
sin precedentes de como realizar una politica econdmica con objetivos explicitos, y
medios para alcanzarlos. Bajo el peso de circunstancias extremas se tomo la senda
de la intervencion, dejando en manos de las autoridades el control de variables que
en condiciones normales dependerian de las fuerzas mercantiles.

Lo ocurrido con la politica econémica fue un angulo del proceso institucional que a media-
dos de los treintas se incorporo al texto constitucional. Aunque con precedentes en el régimen
colonial y en el desarrollo institucional posterior a la Independencia, la etapa mas avanzada
del intervencionismo se gesto en el fondo de la crisis, en los primeros afnos treintas.

El Acto Legislativo No. 1 de 1932 (septiembre 8), extendid el espectro de la in-
tervencion a la inspeccion de industrias y profesiones en lo atinente a la seguridad
y salubridad publicas, y sento |a libertad del ejercicio profesional y de los oficios con
independencia de las asociaciones gremiales. El Acto Legislativo No. 1 de 1936 (agosto
5), garantizo la propiedad privada definiéndola como “una funcion social que implica
obligaciones” (articulo 10); establecié que “el Estado puede intervenir por medio de
leyes en la explotacion de industrias o empresas publicas y privadas, con el fin de
racionalizar la produccion, distribucién y consumo de las riquezas, o de dar al traba-
jador la justa proteccion a que tiene derecho” (articulo 11); definié que “el trabajo
es una obligacion social y gozara de |la especial proteccion del Estado” (articulo 17); y
reconocio que “la asistencia publica es una funcion del Estado” (articulo 16).

Las iniciativas de politica economica adoptadas desde 1930, derivadas de la ac-
titud activa del Estado en |a economia, nacieron a la vida institucional por designio
inmediato del Congreso —como lo fueron las leyes 73 de 1930y 82 de 1931— o por
la accion ejecutiva basada en facultades extraordinarias —como lo fueron el Decreto
1683 de 1931 sobre control de cambios, los decretos 234, 280y 711 de 1932, por los
cuales se abrio paso institucional a la solucién del problema de las deudas, y el Decreto
2214 de 1931 aprobatorio del contrato entre el gobierno y el Banco de la Republica
para la administracion de las salinas terrestres. Ninguna de estas disposiciones, y
otras complementarias, en las cuales se baso la politica macroeconémica concebida
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para remontar la crisis, requirio la vigencia del intervencionismo genérico cuya adop-
cion formal se debid al constituyente de 1936. Dentro de un ambiente favorable a
una mayor injerencia estatal sobre el curso de la economia, la politica se valio de las
atribuciones constitucionales reconocidas al Estado en materias econémicas, por lo
menos desde la reforma de 1886'%°,

2. La prioridad del criterio de “estricta necesidad”
e “intereses supremos” del Estado’’

La politica econdmica ideada para enfrentar la crisis debid traducirse no sélo en orien-
taciones que chocaron con la férrea ortodoxia del patrén oro, sino en medidas radicales
que tropezaron con la interpretacion literal de los textos legales. En uso de “facultades
extraordinarias” otorgadas por el Congreso —leyes 99y 119 de 1931 —, el ejecutivo trazé
los lineamientos de la nueva politica interviniendo en campos disimiles como el crédito del
Banco Emisor al gobierno; los contratos entre acreedores y deudores, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera; y el control sobre los cambios externos.

Los articulos 42 de la Ley 99 de 1931, 32 de la Ley 119 del mismo afio y los decretos
expedidos en virtud de tales articulos, fueron demandados por la violacion de varios
articulos de la Constitucion. El articulo 42 mencionado revistio al Presidente de fa-
cultades extraordinarias “para tomar las medidas financieras y econémicas que sean
precisamente indispensables para conjurar la crisis por que atraviesa el pais”. Y el 32
de la Ley 119 dispuso que dentro del articulo 42 de |la Ley 99 “queda comprendida la de
establecer, aumentar, disminuir, reorganizar o refundir los impuestos que el Gobierno
considere indispensables”.

Los fallos jurisdiccionales resultaron finalmente favorables a la politica guberna-
mental. La Corte Suprema de Justicia declaro la exequibilidad de los textos legales en
los cuales se apoyaron las medidas econémicas’''.

%% Estos topicos son discutidos por Hernan Toro Agudelo en su estudio para la Corte Suprema de Justicia
sobre las normas legales originarias de la Junta Monetaria. “Sentencia de la Sala Plena de junio 12 de 1968,
de la Corte Suprema de Justicia”. Reproducida en Boletin Juridico y del Congreso, No. 474-20. Asociacion
Bancaria de Colombia, Bogota, 1982.

119 Los términos entre comillas fueron empleados por el superintendente bancario en 1933, al recordar
la pertinencia para Colombia en esa época de los criterios sostenidos por la Corte de los Estados Unidos
al sancionar la constitucionalidad de las Legal Tender Acts de 1862 y 1863. Informe del superintendente
bancario al ministro de hacienda, 1933, pags. 22 y ss.

! Memoria de Hacienda, 1934, pags. 113 a 147. Todavia en 1937 la Corte Suprema de Justicia se en-
contro fallando sobre la legislacion extraordinaria de 1932 y 1933, en particular sobre los impuestos que
gravaron los intereses sobre las cedulas hipotecarias y los contratos entre particulares (Decreto 280 de 1932,
articulo 1; Decreto 420 de 1932, articulo 1; y Ley 37 de 1932, también articulo 1). Los fallos se refirieron
ademas a las demandas entabladas contra la legislacion sobre obligaciones contraidas en moneda extranjera
(Ley 46 de 1933, articulos 1, 2 y 7). Revista del Banco de la Republica, abril de 1937, pag. 119.
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D. La realidad concreta:
disefio y ejecuciéon de una politica macroecondmica reflacionista

En el curso de 1930 y 1931 los precios declinaron en un 30% en relaciéon con el
indice para fines de 1929'"?, La estabilidad de los precios y la normalizacion de los pa-
gos internos y externos aparecieron como los objetivos finales de la nueva politica. La
legislacion extraordinaria de 1931, 1932 y 1933, cred los instrumentos para la ejecucion
de la politica. A la discrecionalidad de las autoridades se confio la regulacién del tipo
de cambio y de las tasas de interés; se abrio la posibilidad de nuevos contratos entre
el gobierno y el Emisor para comprometer el crédito primario con el financiamiento
del déficit fiscal, el rescate del sistema financiero y la reactivacion de la economia.
Otras variables controladas fueron las restricciones cuantitativas aplicadas sobre las

importaciones, los giros sobre el exterior y ciertos cupos de emision.

1. Recuperacion y proteccion de bienes publicos:
estabilidad cambiaria y estabilidad financiera

El desequilibrio externo y la deflacion de precios de los bienes, servicios, y factores,
comprometieron la estabilidad cambiaria y quebrantaron el crédito y las relaciones
normales entre acreedores y deudores. Estos bienes publicos, asegurados institucio-
nalmente en las reformas de 1923, se habrian malogrado sin las politicas de emer-
gencia aplicadas desde 1931. Las ventajas (externalidades positivas) derivadas de ia
organizacion cambiaria y financiera se habrian convertido en fuentes de inestabilidad
(externalidades negativas), como ocurrio en las tres décadas que antecedieron a la
legislacion de 1923.

2. Los puntos cardinales de la politica

a. Politicas fiscal y monetaria

A fines de 1931 se configuré una “mezcla” de politicas fiscales y monetarias. En
lo fiscal se persiguio un ajuste gradual del presupuesto, y la orientacion selectiva del
gasto, sobre todo en obras publicas generadoras de empleo. El ajuste gradual permitio
la utilizacién del déficit como mecanismo de reactivacion. La politica monetaria vino en
auxilio de la fiscal aportando el financiamiento primario de los déficit acumulados en

la Tesoreria y de los programas de obras publicas. El mecanismo utilizado no fue el de

12 Ocampo y Montenegro, Ibid., Cuadro No. 8.
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los cupos gubernamentales en el Emisor, sino un contrato administrativo de concesion
mediante el cual el gobierno entrego al Banco de la Republica la explotacion de las salinas
terrestres. La contrapartida obligada fue el crédito extraordinario al gobierno.

La politica fiscal también acudid en apoyo de la cambiaria cuando se aprobaron
primas en favor de algunos sectores de exportacion. Igualmente, en favor de la recu-
peracion de los pagos del sector privado a los bancos, al financiar parcialmente —con
documentos de la deuda publica— el arreglo de las deudas. La politica monetaria
acudié también en beneficio del sector privado, abriendo cupos para la licuefaccion de

las deudas y financiando el aporte gubernamental en los nuevos bancos oficiales.

b. Elfinanciamiento monetario del presupuesto

i. Los requerimientos de la reflacion

El financiamiento del déficit del presupuesto fue uno de los nucleos significativos
de la controversia econémica en los albores de los treinta. La primera medida de
fondo fue la busqueda de un crédito externo extraordinario, cuando ya se cerraban
las exclusas del mercado financiero internacional, en el primer semestre de 1930. Las
gestiones ante los banqueros extranjeros fueron avanzadas por el propio presidente
electo. Siguiendo una recomendacion de Kemmerer en 1923, y reiterada en 1930, el
gobierno escogioé un grupo de banqueros para representar sus intereses en los centros
financieros. Dicho grupo consiguio la renovacion de empréstitos externos que vencie-
ron a mediados de 1930, hasta finales del tercer trimestre de 1931, y el advenimiento
de recursos frescos también exigibles a fines de 1931. Estos recursos nuevos fueron
transferidos en buena parte por la nacion a los departamentos, los cuales, a su vez,
los destinaron a la compra de giros sobre el exterior para el servicio de la deuda'’.
Sobre los nuevos fondos, los banqueros foraneos exigieron, a la manera del futuro
Fondo Monetario Internacional, la organizacion auténoma y con criterios comerciales
de los Ferrocarriles Nacionales, la continuidad de |la politica de equilibrio presupuestal
y la disminucion del endeudamiento publico''?,

Uno de los objetivos de |la Ley 73 de 1930, comentada en el capitulo anterior, fue
el de permitirle a la nacion la transferencia de recursos debidos a los departamentos,
cuando aun los banqueros internacionales no habian presentado su oferta de recursos
“frescos”. Al extender el cupo legal del gobierno en el Banco de la Republica, la Ley
73/30 abrio la posibilidad de poner en practica la autorizacion de la Ley 20 del mismo
afo, segun la cual se podrian emitir hasta $ 6.000.000 en pagarés del Tesoro. El Banco

[ '3 Revista del Banco de la Republica. Notas Editoriales, julio de 1931,
14 Revista del Banco de la Republica. Notas Editoriales, enero de 1931.
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de la Republica adquirio una tercera parte; los bancos otra tercera parte; y la restante,
las empresas Tropical Oil Company y Andian National Corporation.

El “cierre” del crédito externo y las dificultades presentadas en el sostenimiento
del servicio de la deuda, asi como el deterioro del crédito interno, sellaron el acceso
a las fuentes no monetarias de financiamiento del déficit. La operacion de crédito
sobre las salinas terrestres, una vez establecido el control de cambios, constituyd un
mecanismo sin precedentes desde la creaciéon del Banco de la Republica, destinado
al financiamiento monetario del déficit del presupuesto.

Se convino, originalmente, en un avance de $ 15.5 millones con la opcion de au-
mentos posteriores. A mediados de 1934, el endeudamiento gubernamental neto por
concepto del contrato sobre las salinas rebasé los S 17 millones. De esta suma, S 6
millones se destinaron a financiar el déficit efectivo de la Tesoreria; $ 3.5 millones al
financiamiento de los aportes gubernamentales en la Caja Agraria y la Caja Colombiana
de Ahorros; $ 0.6 millones al descuento de operaciones de recuperacion de la cartera
de los bancos; $ 0.4 millones para financiar el arreglo de deudas privadas patrocina-
do por la Corporacion Colombiana de Crédito; y $ 9.7 millones para los programas
de obras publicas. De los avances hechos por el Emisor, $ 5 millones se destinaron a
cancelar préstamos anticipados del Banco de la Republica para la capitalizacion de la
Caja Agraria y la Caja Colombiana de Ahorros'*®.

ii. Las urgencias de la guerra

El programa de ajuste macroeconémico debio encarar los requerimientos derivados
del conflicto fronterizo con el Peru desatado en septiembre de 1932, practicamente un
ano después de haberse puesto en marcha la politica reflacionaria. El gobierno busco
en el mercado financiero y en el Banco de la Republica los recursos exigidos por la
defensa nacional’'®. En el dltimo trimestre de 1932 se colocaron en el mercado interno
los bonos del “empréstito patriotico” autorizados por la Ley 12 de 1932; la operacion
allegé los primeros $ 10 millones destinados a sufragar los gastos del conflicto. Tales
recursos resultaron francamente insuficientes para cubrir los gastos de la guerra.
Como el menguado mercado de valores no podia satisfacer las demandas crecientes
e inmediatas de la confrontacion, el gobierno acudid, de nuevo, al expediente del
financiamiento monetario del presupuesto.

La “monetizacion” del presupuesto de guerra se realizé en el curso de 1933 y los
primeros meses de 1934. En febrero de aquel afo se materializé un nuevo convenio

"5 Memoria de Hacienda, 1934, pags. 36 a 55.
1% Memoria de Hacienda, 1933, pags. 14 a 25, y Memoria de Hacienda, 1934, pags. 55 a 71.
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con el Emisor para extender el crédito primario al gobierno en $ 5 millones mas. Pos-
teriormente, la Ley 44 de 1933 autorizé una nueva operacion crediticia con el Banco
de la Republica por $ 5 millones adicionales. En 1934, el gobierno requirio el contin-
gente de la emision primaria y el complemento del crédito de la banca hipotecaria y
comercial para mejorar el equipamiento de guerra; el crédito primario se comprometio
con otros $ 10 millones, y el bancario comercial con $ 3.5 millones.

En definitiva, el financiamiento monetario bruto del presupuesto recorrio dos
etapas diferentes entre 1932 y 1934: |la primera identificada con el plan reflacionista,
concebido y adelantado desde 1931; y la segunda, derivada del litigio fronterizo. La
primera etapa correspondio a la denominada “inflacion deseada”; la segunda fue la
respuesta obligada a unos episodios imprevisibles. En el primer caso se acudio expre-
samente al Emisor; en el segundo, inicialmente al mercado financiero, y luego, en un
proceso escalonado, al Banco de la Republica.

La conclusion de la contienda fronteriza supuso el retorno a la normalidad presu-
puestal y, por ende, la clausura del plan de financiamiento extraordinario concebido
para la reflacion, y luego, para el sostenimiento de la guerra. De hecho, los niveles
de precios se elevaron por encima del 40% entre el comienzo de la politica reflacio-
nista y el relevo de la administraciéon ejecutiva en el segundo semestre de 1934”'%/,
La verdad presupuestal impuso la vuelta a las fuentes ordinarias de financiamiento
del gasto publico dentro de un contexto macroecondomico diferente al enfrentado
a fines de 1931.

iii. El epilogo: ajuste de las fuentes presupuestales y reforma tributaria
El retorno a la regularidad en el manejo fiscal fue un tema prioritario en la agen-
da gubernamental a fines de 1934. El proceso de acomodamiento institucional fue
explicado graficamente por el presidente Lopez Pumarejo:
“..estamos pasando de la actividad del tiempo de guerra, de los presupuestos
de guerra, de la inflacion monetaria, de los gastos imprevistos, de los gastos
extraordinarios, de las emisiones de bonos, de las emisiones de billetes, a la
normalidad politica y fiscal...”***

La preparacion del presupuesto de 1935 convencio al gobierno de la incapacidad
absoluta para reiniciar los pagos suspendidos de la deuda externa, y de la imposi-
bilidad de cumplir los plazos fijados en los contratos de deuda con el Banco de la

| 17 Ocampo y Montenegro. Ibid., Cuadro No. 8.
18 Lopez Pumarejo, Alfonso. “El retorno a la normalidad econémica”. Exposicion radial del Presidente
de la Republica. Revista del Banco de la Republica, noviembre de 1934, pags. 379 a 381.
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Republica. Se convino con el Emisor en que las rentas de salinas de 1935, destinadas
originalmente a la amortizacién parcial de la obligacion, engrosaran en su totalidad
los ingresos del gobierno, y que las de 1936 se repartieran por mitades entre el
fisco y el Emisor. Ademas, se establecio que las deudas de guerra adquiridas con
el Emisor se pagarian en un plazo de cinco afos, que los intereses acumulados se
congelarian, y que las rentas otorgadas en prenda al Banco quedarian liberadas.
Estos acuerdos fueron ratificados por la Ley 7 de 1935, como se vera mas adelante.
Como el desahogo fiscal derivado de los nuevos convenios con el Emisor resultaba
insuficiente para recobrar el equilibrio presupuestal, se propuso un plan impositi-
vo en el cual se gravaran progresivamente los capitales y las exportaciones'*®. Los
proyectos tributarios del gobierno tomaron forma en las sesiones ordinarias de
1936 con la denominacion de reforma tributaria. Los pilares de la reforma fueron
tres: el relacionado con el impuesto a los giros procedentes de las exportaciones
cafeteras; el alusivo a la reforma del impuesto sobre la renta, asi como a la creacion
de la imposicion sobre los patrimonios y los excesos de utilidades; y el que propuso
el impuesto sobre la masa global hereditaria®®°.

La reforma apuntd a un doble objetivo: el fiscal, entendido como la vigorizacién de
los ingresos ordinarios del Estado y la financiacion del gasto publico con prescindencia
del crédito del Emisor; y el social, concebido como un mecanismo de redistribucion
de la riqueza a través de la imposicion y el gasto asistencial del Estado. Estabilizacion
con redistribucion fueron las guias del reordenamiento fiscal puesto en marcha a
mediados de los treinta’?’.

c. Eltema de las deudas impagas. El “rescate” estatal de los bancos

Uno de los principales puntos de apoyo de la politica reflacionista fue la norma-
lizacion de las corrientes internas de pagos entre los bancos y sus clientes, y de los
particulares entre si. Las medidas centrales fueron adoptadas en el primer semestre
de 1932. En cada caso los actores fueron los mismos: los deudores, la banca acree-
dora, el Estado y el Banco de |la Republica. El criterio general de las autoridades fue el
de conciliar los intereses contrapuestos de acreedores y deudores, procurando una
“equitativa distribucion de sacrificios” entre los mismos.

119 Soto del Corral, Jorge. “Plan fiscal del gobierno”. Revista del Banco de la Republica, noviembre de
1934, pags. 382 a 384.

79 Lleras Restrepo, Carlos. Borradores para una historia de la Republica Liberal (Bogota, 1975, pags.
397 a 402).

121 Estos fueron los aspectos prioritarios sefialados por el presidente al explicar publicamente el proyecto
de presupuesto para 1935. Lopez Pumarejo, Alfonso, Ibid.
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Los instrumentos empleados fueron: la deuda publica, el crédito de instituciones
oficiales, los cupos ad hoc en el Emisor, y las tasas de redescuento e interés. Pero, en
ultimo analisis, la viabilidad y el peso de la politica recayeron en el crédito primario
del Banco de |a Republica.

i. El ajuste del balance bancario

En el primer semestre de 1931 la Superintendencia Bancaria tomo las primeras
previsiones para la eventual pérdida de activos que la crisis podria acarrearle a las ins-
tituciones financieras. Se dispuso la capitalizaciéon de las utilidades del primer semestre
de 1931, y la cancelaciéon con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias, o reservas,
de los activos que se consideraran irremediablemente perdidos'?’. En consecuencia,
los bancos se abstuvieron de repartir dividendos en 1931 y en el primer semestre de
1932, en contra de los intereses de los accionistas®.

El Decreto Extraordinario 945 de 1932 autorizo las disminuciones de capital cuando
el demérito de los activos bancarios asi lo exigiera. En virtud de dicha disposicion, los
bancos castigaron el 25% del valor del capital y las reservas contabilizados a fines de
1931"*“. Los bancos de mayor tamano realizaron ajustes significativos a mediados de
1932: el de Bogot4, sin alterar su capital, redujo sus reservas legales y eventuales en
un 75%; y el de Colombia, castigd su capital en un 40%, y sus reservas en un 49%. Los
ajustes se efectuaron para reconocer en el balance las pérdidas de patrimonio causadas
por activos considerados como definitivamente incobrables'?.

Para reivindicar los valores patrimoniales de los bancos, el mismo Decreto 945 de
1932 dispuso que en los casos de recuperacion de activos eliminados del balance, no
menos del 40% se llevara al fondo de reserva legal.

ii. Deflacion y deudas hipotecarias
La caida de los precios en 1930y 1931 trajo aparejado el desbarajuste del crédito
hipotecario, y lo que parecié un nuevo problema financiero para la banca hipotecaria,
afectada por el cierre del crédito externo, se transformoé en un conflicto colectivo:
“.. existia una corriente de opinién, organizada en el pais entero, tendiente
a fomentar una especie de huelga de deudores hipotecarios; en todos los
centros de alguna importancia comercial, constituyéronse juntas o comités
que se proponian obtener para los deudores una reduccion en la cuantia de

22 Informe del superintendente bancario al ministro de hacienda, 1931. pag. 18.

% Informe del superintendente bancario al ministro de hacienda, 1932. pag. 9.

12% Informe del superintendente bancario al ministro de hacienda, 1933. pag. 8.

% Informe del superintendente bancario al ministro de hacienda, 1932, pags. 10y 11.
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sus obligaciones que, hasta donde fuera posible, guardara proporcion con la
desvalorizacion de la propiedad raiz, con la disminucion en la capacidad de
lucro de las empresas agricolas e industriales, y con el aumento en el poder de

compra de la moneda”**.

En otras palabras, los deudores plantearon una rebaja de sus obligaciones del
orden del 40%. La situacion fue sorteada por el ejecutivo con una serie de medidas,
entre las cuales, el Decreto 280 de 1932 traté directamente el asunto de las deudas
hipotecarias. Sus principales disposiciones sobre los negocios hipotecarios fueron
las siguientes:

Primera. Se destinaron S 0.6 millones provenientes del crédito sobre salinas al
financiamiento, sin intereses, de la banca hipotecaria. El préstamo se otorgo por un
plazo de cinco anos, para ser reembolsado en los cuatro siguientes por cuotas anuales.
A cambio de esta inyeccion gratuita de liquidez, los hipotecarios quedaron compro-
metidos a recibir como pago de la cartera las cédulas internas y externas emitidas
por ellos mismos. Por las cuotas vencidas recibirian no menos del 50% en cédulas, y
el 100% en los abonos extraordinarios a capital. Las cédulas internas se recibirian a la
par y en especie; las externas con un descuento del 20%, y en moneda nacional, de
acuerdo con las normas del control de cambios.

Segunda. Suspension del servicio de amortizacion de las cédulas internas por tres
afnos, prorrogables. A cambio de este privilegio, los hipotecarios quedaron obligados
a doblar los plazos pendientes de los préstamos de amortizacion gradual sin exceder
el limite de veinte anos.

Tercera. Reduccion de la tasa de interés de captacion al 7% y de colocacion al 9%. Los
excesos por encima de dichos porcentajes se gravaron con un impuesto del 100%.

Cuarta. De acuerdo con la legislacion sobre control de cambios, se fijé un cupo
mensual en pesos para la adquisicion de divisas destinadas a la compra de cédulas
externas de los bancos hipotecarios.

Como resultado de la aplicaciéon del Decreto 280, en ano y medio (febrero de 1932
a junio de 1933) la banca hipotecaria redujo su cartera en un 25%, recogio el 55% de
las cédulas vendidas internamente, y el 19% de las cédulas transadas en el exterior.

Al entrar en vigencia el Decreto 280, las cédulas se cotizaban con un menor valor,
del orden del 50%. Este margen fue visto como la compensacion requerida por los
deudores luego de la deflacion. El sensible agotamiento de las cédulas internas —redu-
cidas en un 55%— vy la dificultad para conseguir las externas, elevaron las cotizaciones

¢ Informe del superintendente bancario al ministro de hacienda, 1932, pag. 12.
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de dichos valores, estrechando el margen buscado por los deudores. Esta dificultad
se agravo con la renuencia de los hipotecarios privados a aceptar depdésitos de sus
deudores como alternativa de cancelaciéon mientras los propios bancos readquirian
sus cédulas. Finalmente, la situacion precaria de las reservas internacionales no per-
mitido una exportacion de oro en la medida necesaria para satisfacer las demandas
de cédulas externas.

Las circunstancias citadas agotaron las posibilidades practicas del Decreto 280 y
las autoridades se encontraron de nuevo ante una agitacion social como la enfrentada
a principios de 1932. Se adoptd entonces una medida radical, en virtud de la cual se
traspaso la cartera de largo plazo de la banca hipotecaria privada al Banco Agricola
Hipotecario, de origen oficial. Realizada la absorcion, el Banco Agricola Hipotecario
dispuso la rebaja automatica del 40% sobre el valor del principal y los intereses.

Este mismo Banco se obligod a cancelar, hasta por el valor real de la cartera recibida,
las obligaciones de los hipotecarios privados en relacion con las cédulas colocadas por
ellos en el exterior. Ademas, en virtud de la autorizacion excepcional del Decreto 1308
de 1933 para emitir cédulas no relacionadas directamente con el crédito agropecuario,
el Agricola entrego a los antiguos bancos hipotecarios privados una suma en cédulas
equivalente al 50% de la diferencia entre el valor de la cartera recibida y el de las
cédulas externas colocadas por aquellos bancos'?’. Quedo, entonces, en manos del
Estado, la solucion definitiva del problema de los deudores hipotecarios.

iii. Recuperacion de la cartera de los bancos comerciales

Una semana antes de la expedicion del Decreto 280 de 1932, se promulgo el Decreto
234 del mismo afo por medio del cual se creo la Corporacion Colombiana de Crédito
con el propdsito de “negociar con bancos nacionales y extranjeros accionistas de la
entidad, aquella parte de su cartera que, a juicio de ellos, requiera para su liquidacion
facilidades, arreglos o transacciones de indole especial”’?®. La Corporacion fue auto-
rizada para emitir bonos hasta por el valor de los activos tomados a los bancos; a su
vez, el Banco de la Republica fue autorizado para recibir en garantia de préstamos a
los bancos, por el término de diez anos, los bonos emitidos por la Corporacion.

Complementariamente, el Decreto 280 de febrero de 1932 extendio el redescuento
del Banco de |la Republica a las obligaciones bancarias admisibles cuyo término no
fuera superior a 180 dias. Esta medida duplicé los plazos normales para el redescuen-
to, abriendo a los bancos la posibilidad de otorgar prorrogas similares a sus clientes.
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% Decreto 234 de 1932 (febrero 11), articulo 1. Revista del Banco de la Republica, febrero de 1932.
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Ademas, el decreto establecio que el Banco de la Republica, en acuerdo con la Su-
perintendencia Bancaria, fijaria las tasas de interés sobre los depdsitos bancarios en
el caso de que los bancos comerciales no llegaran a un acuerdo.

Mas tarde, el Decreto 420 de marzo de 1932 autorizo a la banca comercial para
transformar deudas comerciales en hipotecarias de largo plazo, permitiendo el acceso
de los bancos comerciales a las facilidades otorgadas por el Decreto 280 a los hipote-
carios. Adicionalmente, el decreto autorizo la entrega de $ 0.4 millones del empréstito
sobre salinas a la Corporacion Colombiana de Crédito para facilitar la liquidacion de
operaciones hipotecarias de pequefios deudores'?,

Las medidas citadas no resultaron tan eficientes en el caso de la banca comercial
como lo fueron las disposiciones sobre la banca hipotecaria. Se disefid, entonces,
una estrategia doble para devolver la liquidez al crédito de los bancos comerciales.
Por una parte se acudio a la deuda publica en circulacién y, por la otra, se autorizo la
creacion de una nueva institucion financiera de origen estatal, con el apoyo del Banco
de la Republica y la participacion en el capital de la propia banca privada. Tomoé forma
entonces el Decreto 711 de 1932, a partir de cuya vigencia se abrid en firme la recu-
peracion de la cartera bancaria comercial. Las principales definiciones contenidas en
el Decreto 711 fueron las siguientes:

Primera. Los bancos se obligaron a recibir documentos de deuda publica como
pago de sus acreencias. En cada caso aceptarian bonos internos del 10% o del 8% de
interés, por el 50% de la deuda, si el otro 50% se cancelaba en efectivo.

Segunda. Los bonos del 10% y 8%, recibidos en pago de deuda, se transformarian
en bonos de deuda publica del 7%. Los que permanecieran en poder del publico que-
darian gravados con un impuesto del 100% sobre los intereses por encima del 7%.

Tercera. Los bancos comerciales fueron autorizados para presentar los bonos
recibidos como garantia de préstamo en el Banco de la Republica. Por cada peso en
bonos los bancos ganaron el derecho de adquirir un peso en efectivo, con la unica
restriccion del 75% del capital y reservas de cada banco.

Cuarta. Se autorizo a los bancos para recibir bonos externos con un descuento del
20% sobre su valor nominal. Tales documentos se canjearian también por los bonos
del 7%. Si se tienen en cuenta las normas del Control de Cambios, la adquisicion de los
bonos externos supuso la consignacion por parte del publico de los pesos requeridos
en el Banco de la Republica y la existencia de un presupuesto de divisas suficiente para
adquirir los bonos externos. El 20% de descuento fue concebido como un “premio”
en favor del gobierno.

129 Decreto 420 de 1932 (marzo 7), Revista del Banco de la Republica, marzo de 1932.

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

265



Quinta. Se autorizé al Ministerio de Hacienda y a la Superintendencia Bancaria
para fundar un Banco Hipotecario con la participacion del Banco de la Republica y la
banca comercial en el capital inicial**°.

Posteriormente, el Decreto 1021 de 1932 aprobd el contrato sobre organizacion del Ban-
co Central Hipotecario (BCH), sefialando que en los primeros tres afos de funcionamiento
el BCH solo haria “operaciones de préstamo destinadas al arreglo de deudas comerciales
o hipotecarias contraidas en favor de los bancos comerciales o hipotecarios”**!.

A mediados de 1933 el gobierno y los banqueros acordaron una nueva prorroga
para la redencion de las deudas hasta fines de 1934 a cambio de la cancelacion de
los intereses y un abono al principal no menor del 5%. Para estimular dichos pagos,
el gobierno cedi6 en favor de los deudores la prima del 20%, y los bancos, a su turno,
aceptaron que a partir de agosto de 1933 los bonos recibidos en pago devengarian
un interés del 6%. De esta manera, los bonos fueron pasando del 10% y 8% de ren-
dimientos al 7% y al 6%.

Los tropiezos encontrados por los deudores hipotecarios al elevarse la cotizacion
de las cédulas en el mercado de valores, se repitieron en el caso de los deudores
de la banca comercial. También se reiteraron las dificultades para adquirir bonos
de la deuda externa por las limitaciones de reservas internacionales. La situacion
se torno critica a principios de 1934 cuando el Banco de la Republica no pudo
responder a los demandantes de bonos externos sin disminuir riesgosamente sus
activos internacionales. Se ingenid, entonces, otro bono para ser colocado entre
los demandantes de bonos externos a cambio de sus consignaciones en el sector
financiero. El bono se coloco entre los depositantes por el 50% de su valor nominal
para ser aceptado por los bancos a la par como pago de la mitad de las deudas. Por
este medio los deudores obtuvieron una reduccion de la cuarta parte del valor de
lo debido, y no fue necesario comprometer las reservas internacionales. La nueva
emision fiscal destinada a resolver definitivamente el problema de las deudas ban-
carias comerciales se colocé con un rendimiento exiguo del 3.5% para reducir el
efecto fiscal de la medida'*.

La utilizacion de la deuda publica fue un mecanismo expedito, aunque limitado
por el tamafio de las emisiones, para el arreglo de las deudas bancarias. En principio
logro conciliar los intereses encontrados de los protagonistas: los deudores se bene-
ficiaron, de acuerdo con las circunstancias del mercado, de los descuentos sobre el
valor nominal en la compra de los bonos; los bancos se encontraron con un medio

‘ 130 Decreto 711 de 1932 (abril 22), Diario Oficial, No. 21970 de abril de 1932.
! Decreto 1021 de 1932 (junio 11), Diario oficial, No. 22015 de junio de 1932.
132 Memoria de Hacienda, 1934, pags. 51y 52.
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seguroy liquidable como garantia de préstamo en el Banco de la Republica; y el propio
Estado logré progresivamente la unificacion de la deuda interna y la reduccién de sus
intereses nominales, lo cual resultaba imperativo con motivo de la depreciacion de los
papeles. Finalmente, al permitirse la utilizacion de bonos externos, el Estado propicié
un proceso de nacionalizacion parcial de la deuda externa.

Como en los afos posteriores a la crisis la banca comercial presentd excesos de
liquidez y, por lo tanto, fue remisa a acudir al crédito primario, los bonos recibidos en
pago de la deuda pasaron a engrosar el renglon de inversiones. La parte mas signifi-
cativa de la deuda publica —los Bonos de Deuda Publica Interna del 7%, 6% y 3.5%—,
quedo en poder del sector financiero después de la crisis. La inversion practicamente
se convirtio en un “crédito forzoso” al gobierno en la medida en la que las amortiza-
ciones se suspendieron a mediados de los treinta.

Aparte de la deuda publica como mecanismo de recuperacion de la cartera bancaria,
el Decreto 711 de 1932 previo la creacion del Banco Central Hipotecario con la funcion
inicial de destinar su capital al servicio de la recuperacion de la cartera del sistema
bancario. En su primer afo, el BCH otorgd préstamos por $ 6.4 millones para cancelar
deudas por $ 10.4 millones**3; al final del segundo, el crédito acumulado fue de $ 16.6
millones, de los cuales el 58% se habia dedicado al arreglo de deudas hipotecarias,
el 29% a la liquidacion de deudas con la banca comercial, y el 13% a la conciliaciéon
de deudas entre particulares. Todavia al final de la década, el BCH continué su labor
inicial de consolidar la liquidacién de las deudas de principios de los treinta; a fines
de 1940, los recursos totales dedicados a la redencién de las deudas sumaron $ 29.7
millones, equivalentes al 58% de los recursos totales prestados por el BCH. El 42%
restante se destind al financiamiento de edificaciones urbanas, obras municipales, y

negocios comerciales y agricolas'*.

iv. La “intervencion “de los cafeteros en la solucion del problema de los deudores
Los cafeteros tomaron cartas en el asunto de los deudores, reiterando “que el proble-
ma de las deudas es el mas grave y apremiante de cuantos afectan a los productores de
café”'**, Con anterioridad a la expedicion de las medidas extraordinarias de comienzos
de 1932, la Federacion planted varias sugerencias que finalmente se vertieron en los
decretos: rebaja general de los intereses, suspension temporal de los juicios ejecutivos, y
cancelacién de las acreencias hipotecarias con cédulas emitidas interna o externamente por

¥ Informe del superintendente bancario al ministro de Hacienda, 1933, pag. 32.
134 Revista del Banco de la Republica, septiembre de 1942.
135 Informe del gerente al Quinto Congreso Nacional de Cafeteros. Federacién Nacional de Cafeteros,
junio de 1932, pag. 76.
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los bancos hipotecarios. Estas aspiraciones se recogieron principalmente en el Decreto
280de 1932. Mas tarde, los decretos relativos al BCH proveyeron los recursos necesarios
para liquidar la cartera atrasada de los deudores cafeteros'*®.

El interés por la liquidacion del crédito congelado corrid a la par con |a presion
sobre el ejecutivo y el Congreso para la creacion de una institucion oficial destina-
da al crédito agricola, particularmente a los pequefos productores de café. La Ley
52 de 1931 materializé aquella iniciativa de los cafeteros en la denominada Caja
de Crédito Agrario e Industrial, a cuya financiacion inicial se destind una parte del
crédito “sobre salinas terrestres”'?’,

d. Integracion de la politica cambiaria al proceso reflacionista.

En el campo cambiario la nueva politica econdmica quiso preservar la estabilidad,
entendiendo por ella la vigencia de un régimen de cotizaciones estables y una cobertura
en oro de los billetes del Banco de la Republica que se considerara suficiente en el caso de
un eventual retorno del régimen metalico con convertibilidad de los billetes. Este marco
cambiario fue apellidado por Esteban Jaramillo, “el patrén oro controlado”, al cual se alu-
dio en el capitulo anterior como una de las consecuencias inmediatas de la adopcion del
control de cambios. Con el nuevo contexto institucional se pretendio resguardar la “buena
imagen” externa, para preservar el crédito internacional. En lo interno, se propuso sostener
el cambio exterior inmodificable dentro de la relacion existente con el dolar de los Estados
Unidos, y mantener un cubrimiento en oro de los billetes, no inferior al 35%. La practica de
la politica cambiaria dentro de tales criterios tuvo algunos efectos recesivos transitorios,
pero posteriormente se integro a la politica reflacionista. El final de dicha politica quedo
sefialado por la moratoria de la deuda externa y el abandono de los puntos del oro como
referencia para la fijacion de la tasa de cambio. En el capitulo precedente se refirieron
algunos debates que trascendieron publicamente luego de la adopcion del nuevo régimen

1% Memorando de la Federacion de Cafeteros al Gobierno, en Informe del gerente de la Federacion,
Ibid., pags. 17 a 22.

137 El gerente Mariano Ospina Pérez llevo a la Camara de Representantes un proyecto de ley inspirado
en un acuerdo del Cuarto Congreso Nacional de Cafeteros, el cual dispuso lo siguiente:

“El comité nacional y la gerencia de la federacion gestionardn por todos los medios a su alcance,
la creacion de un establecimiento de crédito agrario destinado a hacer préstamos a los agricultores, y
en especial a los pequerios productores de café, en la forma de prenda agraria y en las condiciones mas
favorables posibles”.

Ospina resumio las gestiones correspondientes, asi:

“Mediante tenaces gestiones en la Camara y en la prensa, con el apoyo de las solicitudes formuladas
por los comités departamentales y con la colaboracion de un grupo de miembros del Congreso, amigos del
proyecto, se logro la aprobacion de éste en los términos que aparecen en la Ley 52 de 1931..." Informe del
gerente, |bid., pags. 14 y 15.
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cambiario: posiciones encontradas en torno al pago de la deuda externa; presiones de los
sectores exportadores en disputa por las rentas derivadas de la devaluacion de la tasa de
cambio; y las criticas del comercio importador a la politica “discriminatoria” del Banco de

la Republica. El énfasis recae ahora sobre los principales desarrollos de la politica.

i. Dilemas y conflictos en el servicio de la deuda externa.
Fracaso de medidas recesivas

La ortodoxia kemmeriana domind en el primer afio de la administracion Olaya
Herrera'*®. La resistencia se doblego en septiembre de 1931; el argumento de fuerza
mayor fue el drenaje del 42% de los activos internacionales del Banco la Republica,
ocurrido en los tres primeros trimestres de 1931. El derrumbe de las reservas fue el
reflejo de la crisis bancaria internacional que desembocé en una corrida de depdsitos
de los corresponsales extranjeros, no solo en los bancos de origen nacional, sino en
las sucursales de la banca foranea en Colombia. La crisis del crédito internacional se
tradujo, entonces, en una exportacion de oro del Banco de la Republica.

Un mes después de establecido el control cambiario, l1a defensa de los activos interna-
cionales exigio disposiciones mas radicales del ejecutivo en relacion con el giro al exterior
del servicio de la deuda. A pesar de su decision de pagar la deuda, las autoridades se
encontraron con el dilema de mantener los desembolsos o —segun sus palabras—, evitar
“el exceso peligroso en las exportaciones de oro”. Aunque la balanza se inclino en favor
de la proteccion de las reservas internacionales, las autoridades idearon mecanismos
para garantizar el pago parcial de la deuda cuando el acervo de reservas lo permitiera, y
para preservar la continuidad en el servicio de los intereses. El Decreto 1951 de octubre
31 de 1931 puso bajo discrecionalidad de la Junta de Control de Cambios la remision al
exterior de las amortizaciones de principales e intereses de la deuda gubernamental.
Ademas establecio que los deudores deberian depositar en moneda nacional, en el
Banco de la Republica, y en favor de los acreedores, las sumas correspondientes a los
pagos que no se pudieran materializar debido a la estrechez de reservas'*.

Como de hecho el Decreto 1951 interrumpio el servicio oportuno de la deuda
exterior, el gobierno ofreci¢ a los acreedores externos de los departamentos y mu-

1% “En realidad el error de la administracion Olaya fue no haber implantado el control antes de que el
descenso vertiginoso de las reservas provocara una deflacion monetaria interna tan grave como la que se
presentd. Pero Olaya estaba muy apegado en un comienzo a la ortodoxia de Kemmerer; creyd por algun
tiempo que era posible manejar la crisis sin apartarse de aquella y pensé que el equilibrio de la balanza de
pagos se restableceria por la contraccion del medio circulante interno, sin alterar la tasa de cambio, con
alguna ayuda financiera de la banca norteamericana. En conformidad con esa politica se empefié también
en mantener el servicio de la deuda externa”. Lleras Restrepo, Carlos. Crénica de mi propia vida. (Bogota,
Stamato Editores, tomo |, pag. 62).

3% Memoria de Hacienda, 1932, pag. 28.
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nicipios un scrip con intereses. El decreto no tuvo un desenlace feliz; ademas de no
resolver el pago de las acreencias, propicio efectos recesivos al congelar en el Emisor
una fraccion de los mermados fiscos departamentales y municipales. La situacion se
complicé después de la expedicion del Decreto 186 de febrero de 1932 que oficializé
un convenio entre el gobierno nacional y los entes departamentales y municipales,
el cual previa la continuacion de las consignaciones en pesos para efectuar los giros
cuando la situacion de reservas lo permitiera. A pesar del compromiso inicial, las
entidades departamentales y municipales declararon posteriormente la moratoria
de la deuda, independientemente del criterio del gobierno*.

Ante el fracaso del plan inicial de scrips, el ejecutivo nacional insistioé en la conti-
nuidad del pago de los intereses de |a deuda publica nacional y de los intereses sobre
las cédulas colocadas en el exterior por el Banco Agricola Hipotecario, dentro de las
restricciones cambiarias y fiscales de la época’'. En marzo de 1933, bajo la presion del
conflicto fronterizo, se expidio el Decreto Extraordinario 643 mediante el cual se sus-
pendid el servicio de la deuda publica externa y se autorizé la celebracion de acuerdos
con los acreedores extranjeros'*?. Con motivo de la apertura de negociaciones para la
superacion pacifica de las diferencias fronterizas, los acreedores requirieron una vez
mas al gobierno, el cual ofrecié un arreglo de liquidacién de los bonos que se vencieran
en 1933, pagando en efectivo una tercera parte de los cupones, y las dos restantes
mediante scrips sin intereses. Planteado el problema, de nuevo, para la vigencia de
1934, el Congreso modificé el sistema eliminando el pago en efectivo y extendiendo el
scrip a la totalidad del servicio con el reconocimiento de intereses. Este fue el ultimo
arreglo antes de entrar en la moratoria completa que se extenderia hasta las negocia-
ciones del gobierno con los tenedores de bonos de 1940. A fines de 1934, el ministro
Soto del Corral explicoé publicamente el Plan Fiscal del Ejecutivo, anunciando que en
el calculo del déficit presupuestal no se habian considerado partidas para el servicio
de la deuda externa. Por el momento, sin desestimar la importancia de reanudar el
servicio de las acreencias externas, el objetivo prioritario fue el ajuste fiscal®.

%0 Delegados de las asambleas departamentales se reunieron en Medellin en abril de 1932 por iniciativa
de la Asamblea de Antioquia. “La Conferencia de Medellin estudid la situacion fiscal de los departamentos
y municipios deudores, uno por uno, y todos llegamos a la conclusién de que se imponia la moratoria,
gustarale o no al doctor Olaya”. Lleras R., Carlos, Ibid., pag. 36.

1 Memoria de Hacienda, 1934, pags. 71 a 81.

42 E| mismo Decreto permitio la suspension de las amortizaciones de la deuda interna.

143 “Muchas personas piden al Gobierno un programa. Nosotros no lo tenemos. No creemos que lo
podamos preparar de un dia para otro. No se lo hemos ofrecido al pais. No se lo vamos a ofrecer. No lo
juzgamos necesario. Pero nuestras obras no pueden ir todas a un tiempo, sino que irdn unas primero que
otras. El problema de la deuda externa, por ejemplo, no se puede solucionar de la noche a la madfana, ni
simultaneamente con el presupuesto”, Exposicion radial del presidente Lépez Pumarejo el 8 de noviembre
de 1934. Revista del Banco de la Republica, noviembre de 1934, pag. 381.
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ii. Prima cafetera y reflacion. El camino hacia el cambio semi-libre.
Surgimiento del diferencial cafetero

La prima cafetera no fue solo una compensacion a los intereses del gremio como
se vio en el capitulo anterior. En términos de sus efectos macroeconémicos, constituyo
un aliciente de la demanda agregada, el cual no estuvo incluido en la agenda inicial
de la politica reflacionista. Fue un motivo mas para la emision primaria, en la medida
en la que el Banco de la Republica fue autorizado para invertir en los bonos creados
para pagar la prima, hasta el 15% de su capital y reservas. También fue la oportunidad
para asignar “forzosamente” los recursos captados por el sistema financiero, al obligar
a las cajas de ahorros a invertir en los bonos cafeteros.

En el disefio de la prima cafetera como “formula compensatoria” para los pro-
ductores, la Federacion jugd un papel protagoénico juntamente con la Sociedad de
Agricultores de Colombia. Estas entidades discutieron con las autoridades —ministro
de hacienda y gerente del Banco de la Republica—, los términos del acuerdo que
quedd plasmado en el Decreto 422 de 19324,

En la practica, la prima cafetera se convirtié en un soporte del ingreso interno de
los cafeteros ante el descenso de las cotizaciones externas a lo largo de 1932. Como
se sefialo en el capitulo anterior, al expirar la vigencia del Decreto 422 de 1932, el 404
de 1933 preservo la “prima cafetera”, colgandola de los hombros de los importadores.
La innovacion consistio en adoptar un esquema de tasas diferenciales, separandose
del punto de exportacion del oro del 105% sostenido institucionalmente mediante el
control cambiario. A partir del Decreto 404, el Banco reconocié a todos los exportadores
—no sélo a los cafeteros— $ 1.13 por cada délar, para venderlos a los importadores a
$1.16y al gobierno a $ 1.05. En otras palabras, la “prima cambiaria” obtenida de los
importadores se distribuyo entre los exportadores y el gobierno, quedando claramente
expresa la participacion fiscal en una medida concebida originariamente para resarcir
a los cafeteros y demas exportadores, por los ingresos menores en moneda nacional
originados en el control de cambios.

Dos meses después del ajuste en las tasas de cambio propiciado por el Decreto
404 de 1933, los Estados Unidos abandonaron el patron oro. Tras este episodio y la
desvalorizaciéon consecuente del doélar, las autoridades pensaron que el peso debia
moverse a tono con aquella moneda'*. A la tasa de venta de $ 1.16 por délar, la
demanda de divisas excedid sustancialmente a la oferta de moneda extranjera. Un

1“4 Informe del gerente al Quinto Congreso Nacional de Cafeteros. Federacién Nacional de Cafeteros,
junio de 1932, pag. 24.

45 Triffin, Robert. “La moneda y las instituciones bancarias en Colombia”. Revista del Banco de la Re-
publica. Suplemento, agosto de 1944.
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indicador de la magnitud del desequilibrio fue la acumulacion de solicitudes de cambio
en las instancias de control. Tal discrepancia entre la oferta y la demanda de cambio
extranjero se transformo, desde el punto de vista social, en una situacion de conflicto
declarada por los importadores en contra de las autoridades. El Banco de la Republica
se refirid a las “violentas criticas” del comercio importador, y opté por dejar al mercado
la fijacion de las tasas de cambio’*®. Institucionalmente el nuevo esquema cambiario
adquirio vigencia mediante una resolucién de la Junta de Control de Cambios expedida
el 25 de septiembre de 1933.

En el nuevo sistema, el Banco de la Republica pasé de comprador y vendedor exclu-
sivo de cambios internacionales a depositario de los mismos, y el control de cambios
se conservo en la medida en que la demanda de divisas siguio bajo la regulacion cuan-
titativa de la Oficina de Control de Cambios. La liberacién del tipo de cambio facilité a
los tenedores de letras sobre el exterior ofrecerlas en venta al Banco de la Republica,
a la cotizacion vigente en la bolsa de cambios. La restriccion consistio en que el 15%
de los giros presentados al Banco se vendiera a la tasa Unica de $ 1.13 por délar para
servir los requerimientos de cambio exterior del gobierno. A cambio de las divisas, el
Banco de la Republica se obligé a expedir titulos de depadsito libremente negociables
por los exportadores. Las autoridades consideraron que dentro del nuevo régimen
se reflejarian las condiciones del mercado cambiario y se eliminaria la especulacion
contra la moneda nacional®’.

El ingreso cedido por los cafeteros en favor de una cotizacion mas baja para los
giros gubernamentales recibié el nombre de diferencial cafetero. En la practica fue
un antecedente de los impuestos aplicados sobre los giros cafeteros a partir de la
reforma tributaria de 1935,

Las urgencias gubernamentales de cambio exterior para atender el conflicto fron-
terizo provocaron un aumento transitorio —del 15% al 20%—, del porcentaje de giros
vendidos a la tasa subvaluada, entre marzo y junio de 1934'*, La medida fue protestada
por los cafeteros quienes alegaron que la carga debia repartirse equitativamente entre
las distintas actividades econémicas'*”.

Adoptado el sistema de cambio semi-libre, las tasas siguieron un movimiento
ascendente aunque con oscilaciones desde principios de 1934; en el primer semestre

——

4% Revista del Banco de la Republica. Notas Editoriales, octubre de 1933.

W Memoria de Hacienda, 1934, pags. 26 y 27.

%% Lleras Restrepo, Carlos, Ibid., pag. 162.

"9 En la misma reglamentacion expedida por la Oficina de Control de Cambios se estipulé que los bancos
no podrian mantener en poder de sus corresponsales externos en monedas extranjeras, recursos superiores
a los requeridos por el comercio exterior. Revista del Banco de la Republica, abril de 1934, pag. 115.

50 Memoria de Hacienda, 1934, pag. 29.
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de dicho afo las cotizaciones variaron entre el 140% (en marzo) y el 180% (en junio).
Desde mediados de 1934 hasta promediar 1935, el tipo de cambio de los giros en
ddlares se mantuvo entre el 160% y el 180%. Entre junio de 1935 y el mismo mes de
1936 las tasas se mecieron desde el 184% hasta rozar el 190% para caer luego al 170%
y recuperar otra vez el nivel de 175%.

Las variaciones anteriores son ilustrativas de los movimientos alternativos de la
tasa de cambio que en no pocas oportunidades alarmaron a los sectores vinculados al
comercio exterior. La practica del Banco de la Republica desde principios de 1934 hasta
mediados de 1936 consistio en intervenir en el mercado de giros para dominar las fluc-
tuaciones del cambio. Una vez superadas las demandas exigentes de la defensa nacional,
el Banco pudo influir en la definicion de la tasa de cambio rematando en la Bolsa un
acervo de divisas equivalente al oro adquirido durante la semana; estas operaciones del
Banco estaban destinadas a moderar las fluctuaciones exageradas del tipo de cambio,
pero de ninguna manera a “contrariar la tendencia natural que al mercado sefalen en
cada momento las necesidades del pais y sus condiciones econémicas” .

Exportadores e importadores convergieron cuando se tratd de exigir la menor
variabilidad de los tipos de cambio:

“Los intereses de los productores de café estan absolutamente vinculados en los
actuales momentos a la cotizacion y fluctuacion del cambio. Este gremio como
los demas gremios importadores y exportadores del pais, esta interesado en
obtener una situacion de cambio lo mas estable posible, y si esta estabilidad no
puede lograrse de manera definitiva por no existir en la actualidad factores que
permitan fijar el precio real y preciso de nuestra moneda, al menos debemos
procurar que las fluctuaciones del cambio sean lo menos fuertes posible”*.

Pero si las fluctuaciones cambiarias inquietaron los intereses vinculados al comercio
exterior, el ascenso de la tasa de cambio nominal compenso la pérdida sufrida por
algunos gremios de la exportacion por el desmedro de los precios de sus productos
en el mercado internacional, y sirviéo de estimulo a otros sectores econémicos:

“Pero hay que reconocer que ella ha sido eficaz estimulo de la produccion, como
lo atestigua el desarrollo de las industrias fabriles y de la mineria, y puede decirse
qgue ha sido gracias a ella como la industria cafetera, de primordial importancia
para el pais, ha logrado hacer frente a la extraordinaria baja que los precios del

51 “E| problema de la estabilidad del cambio”. Cartas cruzadas entre el gerente de la Federacion
Nacional de Cafeteros y el gerente del Banco de la Republica. Revista del Banco de la Republica, julio de
1934, pag. 230.

57 |bid., pag. 229.
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grano han sufrido en los mercados consumidores, que sin aquella circunstancia
probablemente habria traido la ruina del negocio”**3.

En efecto, la tasa de cambio nominai se devalué en un 67% a partir de la cotizacion
de $1.05 por ddlar, vigente al expedirse el Decreto 404 de 1933 que rebasd la tasa de
exportacion del oro, hasta mediados de 1934, cuando se ubicé alrededor de $1.75
por dolar. La transmision del efecto cambiario a los precios nominales internos del
café, se advirtio en el curso de 1934, cuando el precio promedio del Girardot mostro
un crecimiento anual del 68%'**. Los resultados fueron destacados por los producto-
res cafeteros quienes justificaron la presién permanente de la Federacion sobre las
autoridades para lograr la liberacion del tipo de cambio:

“Por lo que respecta a los precios en los mercados internos, la situacion es
todavia mucho mas favorable.

“La intensa, persistente y razonada campana de la Federacion de Cafeteros en
relacion con el problema del cambio... vino a imponerse al fin, si no totalmente,
al menos en gran parte.

“Como resultado de esto tenemos lo que se ha llamado el cambio semi-libre.
La consecuencia del cambio semi-libre ha sido la elevacion del precio de los
dolares, y ello ha traido la consiguiente y logica elevacion de los precios del
cafeé en los mercados internos”***.

El efecto reanimador de las devaluaciones nominales sobre el precio interno del
café coincidié con la recuperacion definitiva de los niveles de precios que habia sido
el fin de la politica reflacionista impulsada desde 1931'*¢. La devaluacién nominal de
la tasa de cambio no figuro en el catalogo basico de la politica de “inflacion deseada”;
fue un componente tardio del proceso reflacionario, surgido en muy buena parte de
las presiones de los grupos de poder vinculados al comercio exterior'’,

Hacia la mitad de los treintas, la compraventa de divisas del Banco de |la Republica
se convirtié en una politica de estabilizacién cambiaria cuando la autoridad monetaria

|. *3 Informe del gerente a la Junta Directiva del Banco de la Republica, 1935, pag. 16.

**Ocampo y Montenegro, Ibid., Cuadro No. 2.

155 Revista Cafetera, noviembre de 1933, Citada por Arango, Mariano, en E/ café en Colombia 1930-1958
(Bogota, Valencia Editores, 1982, pag. 236).

%6 Ocampo y Montenegro, Ibid., Cuadro No. 8.

7 José Antonio Ocampo y Santiago Montenegro destacan la devaluacién de finales de 1933, como
“quizas la medida individualmente mas importante en la recuperacion econdmica gracias a sus efectos sobre
el precio interno del café”. Sefialan, ademas, como la liberacion nominal del cambio se tradujo también
en una devaluacion real cuyos efectos se extendieron en la segunda mitad de los afios treinta. Ocampo y
Montenegro, Ibid., pags. 70 y 72, y Cuadro No. 8.
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procuré mantener la cotizacion de los giros en doélares alrededor del 175%, de acuerdo
con la experiencia reciente que sugeria un acomodamiento del mercado en torno a
dicha cotizacion. A partir del 15 de mayo de 1936 la junta directiva del Banco opté por
suprimir los remates en la Bolsa e iniciar las ventas directas al publico en sus propias
oficinas, entregando las divisas a cambio de licencias aprobadas por la Oficina de Control
de Cambios. El precio de venta se ubico al nivel del 175 %% mientras que el de compra
se ubico en el nivel del 173%.

La estabilidad de los cambios se sostuvo hasta el 3 de noviembre de 1937 cuando
las reservas de oro del Banco quedaron enfrentadas a una demanda inopinada de giros
provocada por el descenso de los precios del café y unas expectativas inquietantes
sobre su futuro inmediato. Las nuevas circunstancias llevaron al Banco a retornar al sis-
tema del mercado semi-libre de divisas, permitiendo que las cotizaciones sobrepasaran
el tipo de venta escogido por el Banco en mayo del aio anterior; simultaneamente el
gobierno expidio nuevas disposiciones orientadas a restringir la entrega de licencias de
cambioy a preservar las reservas del Emisor. Ademas, para impedir que las compras de
oro efectuadas por el Banco de la Republica agudizaran las limitaciones del mercado
cambiario, el gobierno siguio el camino de ofrecer a cambio del oro unos titulos en
délares como los entregados a cambio de los reintegros de las exportaciones. Tales
titulos podrian ser utilizados en el mercado cambiario contra licencias aprobadas por
la Oficina de Control de Cambios'®.

La reaccion del mercado de giros a las nuevas medidas gubernativas resulto en
una relativa estabilizacion con tendencia a la baja de la tasa de cambio. Asi, a lo largo
de 1938, el Banco de la Republica intenté varias veces la fijacion de rangos para la
adquisicion y venta de divisas hasta que las oscilaciones observadas en el mercado se
ubicaron, nuevamente, alrededor del 175%. Precisamente fue esta cotizacion la que
sirvio de referencia al legislador para la expedicion de la ley de estabilizacion monetaria
sancionada en noviembre de 1938.

En resumen, desde el abandono del punto de exportacion del oro como criterio
para la adopcién de la tasa de cambio, a principios de 1933, se alternaron e/ mercado
semi-libre y la intervencion del Emisor en la fijacion de los precios de compray venta de
los giros. Fue una etapa en la que se hizo el aprendizaje del control de cambios y en la
que la autoridad monetaria permitié que las tasas de cambio reflejaran las condiciones
del mercado de giros sobre el exterior, como expresion final del comportamiento del
sector externo. Después de un periodo en el cual se defendié a ultranza la bondad de

%% Decreto Ejecutivo No. 1985 de 1937 y Resoluciéon No. 66 de la Oficina de Control de Cambios y
Exportaciones. Revista del Banco de la Republica, noviembre de 1937, pags. 376 y 380.
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la tasa de cambio fija (1931-1932), se aceptd, en medio de las presiones de los grupos
de poder vinculados al sector externo, la flexibilidad cambiaria como mecanismo de
ajuste de la balanza de pagos y, eventualmente, como factor de reanimacion econémi-
ca. Fue este ultimo paso el de los ajustes de |la cotizacion cambiaria producidos entre

1933 y 1934, que elevaron sustancialmente los precios internos del café.

E. Variaciones en torno a la estabilidad de los cambios
y la moneda en la segunda mitad de los treinta

Los anos del patron oro cultivaron el concepto de estabilidad monetaria enten-
diendo como tal la preservacion estricta de las cotizaciones cambiarias dentro de
los puntos del oro. En principio, la vigencia del concepto ortodoxo de estabilidad
se prolongo por el tiempo de predominio del patrén monetario en especie. Sin em-
bargo, el arraigo de aquella nocién perdurd aun mas alld del abandono del patrén
metalico, en permanente controversia con las nuevas percepciones acerca de la
estabilidad monetaria.

La razon de la supervivencia de la nocion clasica de estabilidad radicé en que
la ruptura con el patréon metalico en febrero de 1933 fue considerada inicialmente
como una “suspension transitoria”, mientras renacian las condiciones propias de la
normalidad econdmica. La extension temporal del concepto primigenio de estabili-
dad no conservo intactas todas las caracteristicas del periodo de permanencia del
patron oro; como ya no se podia hablar de paridades metalicas, la estabilidad aludio
a la precision del verdadero contenido metalico de la moneda y a su preservacion.
Y fue precisamente esta nocion de estabilidad la que sirvio de eje a las discusiones
monetarias del periodo 1933-1939,

La complejidad de una politica de estabilizacion fue advertida por Esteban Jara-
millo al referirse al “dificil y complicado problema de la reorganizacion del sistema
monetario nacional”’?. El sistema monetario no habia salido indemne de la crisis;
la desvalorizacion de la moneda habia afectado su poder adquisitivo en tres frentes
diferentes: “Uno en relacién con los objetos de comercio interno; otro en relacién con
el délar y demas divisas extranjeras, y otro en relacién con el oro”*%.

La nueva concepcion de la politica estabilizadora exhibié matices diferentes a lo
largo del periodo 1933-1939: atada inicialmente a los Gltimos reconocimientos oficiales

al patron oro, al final se le concibié sin ninguna relacion con dicho sistema monetario al

¥ Memoria de Hacienda, 1934, pag. 82.
19 |bid., pag. 90.

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



que ya no se le reconocieron las virtudes reiteradas en los textos clasicos'®,'®?. Ademas,
la nueva version de estabilizacion estuvo matizada por la consideracion de los precios
internos de los bienes, desplazando progresivamente la nocion pristina de estabilidad
vinculada a los tipos de cambio. Se trato, a fin de cuentas, de un giro gradual, pero
definitivo del concepto de estabilidad monetaria, que afectaria las economias recién
liberadas de la ortodoxia impuesta por el patron oro'®.

La necesidad de reconocer legalmente la desvalorizacion de la moneda en términos
del oro fue mencionada en ocasiones distintas, pero su viabilidad se abrié camino
cuando el curso del cambio se mantuvo alrededor del 175%. Fue el término del cami-
no recorrido a partir del momento en el que se sobrepasaron los puntos del oro, en
febrero de 1933. En otras palabras, los acontecimientos econdmicos que consagraron
la devaluacion entre 1933 y 1939, fueron reconocidos a nivel institucional mediante
una ley que definid el contenido metalico del peso.

1. El Fondo de Estabilizacion y la Cuenta Especial de Cambios

De la modificacion legal del contenido metalico de la moneda surgieron numerosos
interrogantes. Las inquietudes centrales se relacionaron con los verdaderos alcances de
establecer en la ley el equivalente en oro de la unidad monetaria nacional, y con el destino
final que tendrian las utilidades originadas en la reduccién del valor en oro del peso. El
segundo interrogante fue atendido en 1934 cuando el ministro Jaramillo sostuvo que
las utilidades resultantes de |la desvalorizacion oficial, al quedar en posesion del Estado,
deberian consagrarse a la cancelacion de las deudas oficiales con el Emisor:

“Decretada la desvalorizacion, la utilidad que esa operacion representa en las
reservas metalicas del Banco de la Republica, pertenece al Estado, como lo ha
reconocido con justicia aquella entidad, pues esa desvalorizacion no es otra cosa

que una pérdida causada por circunstancias inevitables a los tenedores de billetes

1 “Colombia ha suspendido el patron de oro, pero no ha renunciado a hacer del oro la base y garantia
de su circulacion monetaria”. Memoria de Hacienda, 1934, pag. 92.

1% “Hoy ya no se considera como un ideal el régimen del patron de oro. Medidas hay, y muy eficaces,
para mantener la estabilidad de los cambios fuera de esa concepcion. Por otra parte, debemos recordar
cual fue la situacidon del pais bajo ese régimen para no aforarlo con excesiva simpatia. En 1928 el billete se
cambiaba por oro a su presentacion, el dinero abundaba, y sin embargo no se formé en el pais una economia
fuerte, no se sentaron las bases de un enriquecimiento duradero”. Exposicion del ministro de hacienda ante
la Camara de Representantes. Revista del Banco de la Republica, septiembre de 1938, pag. 325.

163 “Sj el ideal de la politica monetaria anterior era la estabilidad de los tipos de cambio internaciona-
les, hoy se impone como supremo postulado de la politica monetaria la mantencién del poder de compra
de la moneda o, en otras palabras, del verdadero valor de la moneda; pues el valor de la moneda no es
otra cosa que su poder de compra. Estabilizar el poder de compra de una moneda significa, por lo tanto,
estabilizar el nivel general de los precios”. Max Herman “Los sistemas monetarios”, Revista del Banco de
la Republica, febrero de 1941.
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del Banco, es decir, a los ciudadanos todos, cuyo representante es el Estado. Esta
utilidad, como se ha practicado en otros muchos paises y recientemente en los
Estados Unidos, va al Tesoro Nacional, y puede emplearse entre nosotros para
cubrir una parte de la deuda del Gobierno a favor del Banco Emisor, mejorando
considerablemente la liquidez de la cartera del instituto y disminuyendo la carga
del Presupuesto del Estado por razon de sus deudas”*®.

En su exposicion del Plan Fiscal del gobierno, en noviembre de 1934, el ministro
Soto del Corral advirtié acerca de la importancia de un proyecto de rebaja del conte-
nido de oro del peso, anunciando que el Banco de la Republica dejaria a la nacion las
utilidades derivadas de aquella disminuciéon'®®. Dicho proyecto someteria al Congreso
la aprobacién de dos contratos celebrados entre el gobierno nacional y el Banco de
la Republica en octubre de 1934, relacionados con las deudas gubernamentales con
el Emisor y el reconocimiento al Estado de las utilidades que el Banco de la Republica
pudiera derivar de sus existencias de oro (Estos fueron los contratos a los cuales se
aludié en la seccidon D. 2. b. iii. de este capitulo).

Los contratos tuvieron un fin multiple: el objetivo coyuntural fue el de liberar al
presupuesto de las cargas inmediatas impuestas por los créditos extraordinarios reci-
bidos del Banco de la Republica —para la defensa nacional y sobre salinas—, asi como
la recuperacion de las rentas nacionales cedidas al Banco en calidad de prenda por los
créditos. El segundo objetivo fue el de reconocer al Estado el derecho sobre las utilida-
des que obtuviera el Banco sobre sus inventarios de oro fisico, al sancionarse una ley
que redujera el contenido de oro de la unidad monetaria nacional; este objetivo tuvo
también un fin fiscal, no en el sentido de engrosar el presupuesto, sino de su dedicacién
prioritaria a la cancelacion de la deuda pendiente con el Banco de la Republica.

Finalmente, en los convenios, se establecié que las utilidades derivadas de la com-
praventa de oro fisico y giros sobre el exterior se llevarian a una cuenta especial cuya
liquidacion al verificarse la disminucion del contenido de oro del peso se destinaria a
la redencion de deudas del gobierno nacional con el Banco de la Republica.

Los contratos aludidos fueron aprobados con la expedicion de la Ley 7 de 1935,
en virtud de la cual se dio vida institucional al Fondo de Estabilizacion y a la Cuenta
Especial de Cambios'®®.

¥ Memoria de Hacienda, 1934, pag. 94.

15 Soto del Corral, Jorge. “El plan fiscal del gobierno”, Revista del Banco de la Republica, noviembre
de 1934, pag. 384,
%6 Ley 7 de 1935. Diario Oficial, No. 22809 de febrero de 1935.
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2. laley 167 de 1938

Con la sancion de la Ley 167 de 1938 se redujo el contenido de oro de la unidad
monetaria nacional. El antiguo contenido de oro ya no corresponderia a $1 sino a
$2.88'%. Al expedirse la citada Ley 167 se reconocié legalmente |la depreciacion sufrida
por la moneda nacional en términos del oro, durante los afos treinta.

Como lo sefialé el ministro de hacienda Carlos Lleras Restrepo, “la Ley 167 vino a
sancionar simplemente la realidad existente entonces”'®. Para el ministro, las medidas
tuvieron una importancia “evidente” aunque “secundaria”. Al defender el proyecto
ante el Congreso advirtié que existiria un beneficio sicolégico en la medida en la que
“el pais tendria laimpresion clara de cuadl es el valor real de su moneda en relacion con
el ddlar, y ello obraria eficazmente para facilitar al Banco el mantenimiento estable
de ese mismo valor”'®,

En desarrollo de la Ley 167, el gobierno nacional y el Banco de la Republica cele-
braron un convenio por medio del cual se distribuyeron las utilidades provenientes de
la rebaja del contenido de oro del peso. Del saldo existente en la Cuenta Especial de
Cambios se tomaron $ 16 millones, de los cuales $ 8 millones se destinaron a cancelar
al Emisor las deudas adquiridas para financiar los gastos del conflicto fronterizo con el
Perd, S 5 millones se dejaron a discrecion del gobierno, y S 3 millones se canalizaron
a la formacion del Fondo de Estabilizacion. El saldo remanente de la cuenta, $ 1.3
millones, se destiné a la apertura de una nueva Cuenta Especial de Cambios a la que
se llevarian en adelante las utilidades y pérdidas resultantes de las operaciones de
compraventa de oro fisico y giros sobre el exterior'’. En otras palabras, el 50% de las
utilidades se esterilizé mediante el expediente de la cancelacion de la deuda publi-
ca en poder del Emisor, el 20% se destiné a financiar operaciones de estabilizacion
monetaria, y el 30% restante al financiamiento de la Tesoreria, con el mismo efecto

monetario de un crédito del Banco de la Republica al gobierno.

’7 87 Segun el articulo 127 de Codigo Fiscal de 1912, el contenido de oro del peso era de 1.5976 gramos
ala Ley de 0.91666 de fino. La Ley 167 rebajo el peso bruto de la unidad monetaria a 0.56424 gramos, a la
Ley de 0.900 de fino. Memoria de Hacienda, 1939, pag. 101.

%8 Memoria de Hacienda, 1939, pag. 101.

169“| 3 estabilidad de la moneda”. Exposicion del ministro de hacienda ante la Camara de Representantes.
Revista del Banco de la Republica, septiembre de 1938, pag. 326.

170 Revista de Hacienda, diciembre de 1938, pags. 10 a 15.
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