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Introduccion

Varios hechos alzaron el telén en el escenario del acontecer monetario en el
periodo 1939-1945: la Ley 167 de 1938, “de estabilizacién monetaria”, plasmé
en el dmbito institucional el abandono definitivo de la ortodoxia monetaria
anclada en el patrén oro; con ella se cerré el largo periodo de “suspenso” del
patrén metalico y se clausuraron las aspiraciones de quienes esperaban el re-
torno de las “reglas de juego”.

Los documentos oficiales de 1938 no podian cotejarse con los de los prime-
ros anos treinta, en los cuales se reconocia la insustituibilidad del patrén oro
y exaltaban sus bondades, y mucho menos con los de los veinte, que no admi-
tian la menor fisura en sus reconocimientos al patrén monetario metalico. La
Ley 167 de 1938 constituyd un corte de cuentas a partir del cual se descontaron
definitivamente la vuelta a las paridades metdlicas y el resurgimiento de la
convertibilidad de los billetes de banco. No se trat6 simplemente de un cierre
de puertas al pasado; de hecho se abrié un nuevo horizonte en la comprensién de
los fenémenos econémicos.

Venido a menos el esquema de las leyes econémicas “naturales” al que se
adecuaria pasivamente la accién de las autoridades econdmicas, se dispuso el
terreno para una intervencion gubernamental mds amplia, contando con las
experiencias ganadas a partir de las politicas anticiclicas posteriores a 1930.
Las perspectivas de esta mayor intervencién estatal fueron reafirmadas por
un segundo conjunto de hechos que definiria el lapso 1939-1945: la economia
defensiva que se gesto en torno al conflicto bélico internacional.

Esta cuarta parte es la mas breve del trabajo. Su interés es presentar, esque-
mdticamente, los jirones mas destacados de la politica econémica y del pensa-
miento monetario en la coyuntura de la Segunda Guerra Mundial. La idea
conductora es resaltar los avances institucionales de la intervencién del Esta-
do y los rasgos centrales de la politica econdmica, cada vez mas lejana de los
tiempos de las “reglas de juego”.
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9.1 El punto de partida

El largo plazo fue una preocupacion de primer orden en la agenda guberna-
mental, al menos desde 1938. Disponer la politica econdmica y sus objetivos
coyunturales, sin perder la referencia del crecimiento, fue un factor comun del
manejo econémico hasta la crisis fiscal de 1942. La expedicién de la Ley 167
de 1938 allané el camino, no solo en términos econémicos sino politicos'”.
En virtud de dicha ley, el Gobierno cancel6 buena parte de sus deudas con el
Emisor y adquiri6 un financiamiento extraordinario para la Tesoreria, ademas
de haber establecido la “verdad” en el valor en oro de la moneda nacional, y
haber esclarecido la situacién juridica del Banco de la Republica en relacién
con el contenido de oro de los billetes emitidos.

Empefiadas en la estabilidad cambiaria y monetaria, las autoridades in-
sistieron en el equilibrio presupuestal, disuadiendo los intereses creados en
torno a las utilidades esperadas de la ley de estabilizacion: se separaron el
presupuesto ordinario y el eventual presupuesto extraordinario, sin condicio-
nar el equilibrio del primero a la existencia del segundo (“La estabilidad de la
moneda”, 1938).

El interés en el equilibrio presupuestal no fue un fin excluyente; se com-
prometio el presupuesto con planes de fomento econdmico, particularmente
en relaciéon con el sector agricola. La extension del crédito agropecuario a las
comunidades mas distantes, por medio de la Caja Agrariay los bancos territo-
riales; los programas para el mejoramiento de la calidad de la vida en los cam-
pos, impulsados por el Instituto de Crédito Territorial, y el aporte financiero

27 E]l proyecto de estabilizacién monetaria, conocido inicialmente como de devaluacion, fue
el “florero de Llorente”, en las agitadas sesiones del Congreso extraordinario de mayo de
1938. La negativa a un proyecto sobre bananos en el Senado y sobre la devaluacién en la
Camara, precipitaron el envio de una carta de renuncia del presidente titular al Senado. Al
iniciarse una nueva administracién ejecutiva (agosto de 1938), el proyecto modificado volvié
al Congreso, en cuyo seno el cambio de denominacién —devaluacién por estabilizacién—
salvo buena parte de los escollos (Lleras, s. f.: t. 1, 249-263; t. 2, 33-42).
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a la formacién de un hato ganadero nacional, mediante el Fondo Nacional de
Ganaderia anexo a la Caja Agraria, fueron actividades prioritarias del Ejecutivo
en 1938 y 1939 (Santos, 1939: 291-294).

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

9.2 Bosquejo de una politica defensiva

La dependencia de la economia nacional en relacién con su sector externo
quedé a la vista, una vez mas, con motivo del conflicto internacional desatado
en 1939. Las restricciones suscitadas sobre el mercado internacional del café
afectaron los ingresos esperados de las exportaciones cafeteras: de hecho, no
solo se cerraron algunas plazas europeas, sino que ademas la concentracién
de las ventas en un solo sitio —el mercado norteamericano— deriv6 en una
depresion de las cotizaciones externas. Con anterioridad al receso cafetero,
las expectativas del comercio importador estimuladas por la perspectiva de
la continuidad de la guerra se tradujeron en una disminucién de los activos
internacionales registrados en el Banco de la Republica.

La conjuncién de los factores senalados afecté adversamente la situacién de
la balanza de pagos, y amenazé con deprimir los mercados internos. En estas
circunstancias se model6 un esquema de politicas defensivas para morigerar
los efectos recesivos de la coyuntura internacional y preservar los planes de
largo plazo concebidos en 1938.

9.2.1 La politica cafetera

Uno de los principales desarrollos de la politica defensiva fue el manejo de
los problemas cafeteros suscitados por las contingencias internacionales. La
experiencia adquirida en el lustro anterior facilité la accion de las autoridades.
Después de la reforma tributaria de 1935, la Ley 41 de 1937, expedida bajo el
rigor de la caida de los precios externos en dicho afio, elevd el impuesto a la
exportacién de café, con el propdsito de fortalecer la capacidad estabilizadora
de la Federacién (Arango, 1982: 240). Pero el hecho de mayor relieve fue la in-
tervenciéon gubernamental en la Federacion con el cambio en la composicién
del Comité Nacional de Cafeteros. A partir del Congreso Cafetero de 1935, la
participacién mayoritaria favorable al gremio fue sustituida por un balance de
fuerzas entre el Gobierno y los cafeteros (Arango, 1982: 239). Luego, con motivo
del cierre de los mercados europeos, las principales acciones gubernamentales
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se relacionaron con la organizacién del mercado internacional y la compensa-
cién interna de los productores por las pérdidas sufridas en el exterior.

9.2.1.1 La prima cafetera

El sostenimiento de la renta de los cafeteros expuso una vez mas a las autori-
dades ante el dilema de devaluar o crear subsidios internos a los productores.
Se adopt6 el segundo camino, endeudando al Estado con los particulares, por
medio de un bono de la “prima cafetera™. La preservacién de los ingresos
cafeteros constituy6 una politica de primer orden para la defensa de los mer-
cados internos.

9.2.1.2 Los acuerdos internacionales

En noviembre de 1940 se firmé el Convenio Interamericano del Café, por me-
dio del cual los Estados Unidos y catorce paises productores acordaron “dis-
tribuir equitativamente el mercado del café en los Estados Unidos de América
[...]"®. Se fijaron cuotas bésicas para las exportaciones a los Estados Unidos y
cuotas globales para las exportaciones a otras plazas. La vigilancia del acuerdo
se dejé en manos de una Junta Interamericana del Café, en la cual el compra-
dor —Estados Unidos— tendria un tercio de los votos, al igual que cada uno
de los principales productores: Brasil y Colombia (Fedesarrollo, 1978: 292). Al
Convenio se llegd después de estudios previos realizados por el Comité Eco-
némico Financiero Interamericano de Washington, contando con el “espiritu
de cooperacién y buena voluntad del Gobierno de los Estados Unidos” (Infor-
me de la Federacion Nacional de Cafeteros al ministro de Hacienda y Crédito Publico, 1941:
321). La aplicacién del acuerdo de cuotas exigio la creacién de instrumentos
internos en los paises productores que absorbieran la produccién excedente
por encima de las exportaciones convenidas. En Colombia, el disefio de aquel
instrumento desembocé en la creacién del Fondo Nacional del Café.

128 Por cada saco exportado de café pilado de setenta kilos se estableci6é una prima especifica de
$ 2 (Decreto 831 de 1940). Para financiar el subsidio se autorizé la emisién del “Bono de la
Prima Cafetera de 1940” por $ 3 millones. Posteriormente, el tope de la emisién se elevd a
$ 4,6 millones.

12 Considerando del acuerdo suscrito en Washington en noviembre de 1940 por los paises
productores y los Estados Unidos (citado por Rochac, 1964: 131).
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9.2.1.3 El Fondo Nacional del Café

El Fondo Nacional del Café fue creado como un mecanismo de regulaciéon
de la oferta cafetera. Atendiendo al convenio de cuotas, el Fondo fue organi-
zado para adquirir en las plazas, y por medio de los canales de la Federacion,
la produccién excedente de café sobre los niveles definidos en el convenio.
Las autoridades enfrentaron un problema de simetria de cuya solucién debia
beneficiarse la renta de los productores: a la escasez derivada de la restriccion de las
importaciones en las plazas norteamericanas debia corresponder una escasez de la
oferta interna, de modo que los productores no perdieran los beneficios deriva-
dos del sostenimiento o del alza del precio externo del café™.

Al crear el Fondo, el Decreto Ley 2076 de 1940 previo sus principales fuen-
tes financieras: una contribucién especifica sobre los giros al exterior, y un
porcentaje de la valorizacién del café por encima de los precios basicos fija-
dos por el Gobierno. Ademas, se autorizé la emisién de los bonos del Fondo
Nacional del Café hasta por $ 10 millones.

9.2.1.4 Los precios minimos

La defensa de la renta cafetera requirio el establecimiento de precios minimos
para los reintegros cafeteros. Estos precios se fijaron siguiendo el movimiento
de las cotizaciones externas. En su momento, la definicién de estos precios
bésicos se consider6 como el “paso fundamental” de la intervencién guberna-
mental en el mercado cafetero (Lleras, 1980: 67).

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

A finales de 1939 las autoridades fortalecieron los mecanismos existentes de
control de importaciones y divisas para evitar un descenso pronunciado de los
activos internacionales. Las restricciones se extremaron hasta el punto de atar
los desembolsos marginales de divisas a los nuevos depositos recibidos por el

8% Los términos de la simetria fueron planteados ptiblicamente por el ministro de Hacienda al
presentar un esquema de la politica econémica del Gobierno (Lleras, 1941: 12).
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Banco en un periodo anterior™. Estas medidas se aplicaron entre diciembre
de 1939 y abril de 1940, cuando la Oficina de Control de Cambios distribuyé
las licencias para el pago de importaciones en cuatro turnos: en el primero
se clasificaron las materias primas industriales, las drogas y, en general, los
articulos de primera necesidad; en los turnos restantes se ubicaron los bienes
menos urgentes con tasas progresivamente superiores'2.

9.2.3 El crédito externo

Aparte de las medidas defensivas disefiadas para evitar un mayor déficit co-
rriente, la politica previé el endeudamiento externo como mecanismo com-
pensatorio en la balanza de pagos. Mas alla del ambito cambiario, se busco
en el crédito externo un instrumento de apoyo al crecimiento econémico.
La operacion se tramitoé ante el Export-Import Bank y se destiné al fortale-
cimiento financiero de instituciones de fomento de propiedad del Estado. El
crédito sirvié de alivio cambiario y permitié un pago mas agil de las importa-
ciones de origen norteamericano.

9.2.4 La politica financiera y el crecimiento

Con el soporte del crédito externo se buscé reordenar la actividad financiera
mediante la creacién de instituciones ad hoc y el disefio de nuevos mecanis-
mos para extender el crédito a largo plazo. Después del auge de los ultimos
aflos veinte, el crédito de largo plazo sufrié la crisis de las instituciones hi-
potecarias, pero subsisti6 el crédito tradicional de corto plazo de la banca de
depdsitos.

Bl Segun la Resolucién 87 de 1939 de la Oficina de Control de Cambios, los cupos semanales de
divisas se determinaban por los depésitos recibidos en la semana inmediatamente anterior
(Memoria de Hacienda, 1940: 46).

132 Del turno 1°. al 4.° las tasas de cambio fueron § 1,75, $ 1,79, $ 1,87 y $ 1,95 por délar (Informe
anual del gerente a la Junta Directiva, 1941: 24). Disposiciones complementarias en el terreno
cambiario fueron la creacién de depdsitos previos en pesos para la adquisicién de licen-
cias de cambio y la presién sobre los paises exportadores de bienes colocados en los turnos
siguientes al primero para que aceptaran los pagos correspondientes en café.
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9.2.4.1 Instrumentos sustitutivos del mercado financiero

Ante la debilidad del mercado financiero, que practicamente dependia de las
colocaciones de cédulas del BCH, se impulsaron mecanismos alternativos para el
financiamiento de largo plazo: en primer lugar, la creacién de instituciones
de fomento con recursos procedentes de entidades internacionales —como
en el caso del crédito Eximbak para la creacion del IFI y de la seccién de la
Caja Agraria destinada a prestar en el mediano y largo plazo—. En segundo
término, la vinculacién de recursos del mercado monetario a operaciones de
fomento mediante el mecanismo de compras de cartera de la banca comercial
por parte del BCH; en tercer lugar, la emisién de bonos agrarios e industriales
emitidos por la Caja Agrariay el BCH, con la seguridad de su colocacién forzosa
en las Cajas de Ahorro y en las Companias de Seguros, y la posibilidad de su
colocacién voluntaria en la banca comercial. Finalmente, la garantia directa
del Estado para facilitar operaciones de fomento.

Los instrumentos resefiados fueron creados institucionalmente como al-
ternativas y sustitutos de un mercado financiero extremadamente débil, y
como fuentes de financiacién de una infraestructura econémica que se consi-
deraba imprescindible para el crecimiento econémico (Lleras, 1940: 59-100).

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

En el otorgamiento del crédito de fomento predominé la idea del crédito diri-
gido y no tanto la del crédito subsidiado, que seria la caracteristica del crédito de
fomento en décadas posteriores. Aunque no existia libertad de tasas de interés,
ni el discernimiento sobre la significacién econdmica de las tasas reales y no-
minales de interés, si se expuso la idea de la segmentacién de los mercados
monetario y financiero, y de la naturaleza diferente de las funciones de oferta
y demanda en cada uno de ellos.

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

En los primeros anos cuarenta se considerd que la formacién del mercado
financiero (oferta de recursos del largo plazo) dependia del ahorro nacional
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—excedente de la renta nacional sobre el consumo—, y de la vinculacién del
capital extranjero. La demanda se relacioné con los rendimientos derivados
de las inversiones en capital fijo. Estos factores reales orientarian a los bancos
sobre los niveles de las tasas de interés de sus créditos; los descensos en las ta-
sas de colocacién precipitarian los de captacién hasta un punto critico bajo el
cual los tenedores de activos preferirian adquirir las participaciones de capital
ofrecidas directamente por las empresas™.

9.2.4.3 Alcances de la reforma financiera de 1940

El hincapié de la politica desbordo el interés por el horizonte temporal del cré-
dito. Tan importante como las fuentes financieras fue la destinacién productiva
de los recursos. De ahi la preocupacién por constituir organismos o reorientar
instituciones existentes, con el comando de las autoridades econémicas, para
resguardar la utilizacién final de los recursos™*.

Con el apoyo directo del Estado —garantias estatales, endeudamiento pu-
blico, creacién y reorganizacién de instituciones oficiales, modificaciéon de
ciertas restricciones existentes sobre la banca comercial—, se quiso construir
una presa de recursos para financiar la infraestructura, sobre todo de la agro-
pecuaria e industrial. Solo indirectamente se afecté el funcionamiento tradi-
cional de la banca privada comercial, por medio de las compras de cartera de
largo plazo autorizadas al BCH. Excepcionalmente, por su naturaleza oficial,
la Caja Agraria se reorganizé internamente para otorgar créditos ordinarios
y financiaciones de mediano y largo plazo. Ademas, la Caja y el BCH fueron
autorizados para emitir activos diferentes a los depdsitos tradicionales, en la
forma de bonos destinados a financiar la agricultura y la industria, redescon-
tables en el Banco de la Republica.

La reforma financiera de 1940 no alter6 directamente el esquema de inter-
mediacién heredado de 1923. Al margen de la operacion bancaria tradicional,
cred instrumentos para restablecer el crédito de largo plazo y puso en marcha
nuevos organismos oficiales destinados a apoyar la fundacién de empresas ba-
sicas cuyo riesgo o inversion inicial no fueran asumidos por el sector privado.

133 Esta version real de la formacion de las tasas de interés, y la dependencia de ella de las tasas
bancarias de captacién, fue planteada por el ministro de Hacienda en 1940 (Lleras, 1940:
106-107).

13+ “E] crédito es un instrumento al servicio de la produccién nacional, pero la posibilidad de
utilizarlo no es por si sola fecunda” (Lleras, 1940: 92).
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9.2.5 El papel de la inversion estatal. Reorganizacion del crédito
publico

9.2.5.1 Cambios cualitativos en la inversion publica

El plan defensivo de la economia nacional no se limité a la proteccién del sec-
tor cafetero, la adaptacién del control sobre los cambios y las importaciones,
y el endeudamiento externo; la inversién publica se enderezé al soporte de
objetivos de largo alcance favorables al mejoramiento agricola y habitacional,
y al desarrollo de los municipios.

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

Los nuevos horizontes de la inversion estatal requirieron el reordenamien-
to del crédito puiblico, cuyo servicio se atendié apenas parcialmente en la
segunda mitad de los afios treinta: los pagos de los principales de la deuda
externa se suspendieron totalmente desde 1934, subsistiendo inicamente el
servicio de intereses pactado en los convenios (scrip) para 1933 y 1934. Paralela-
mente, la atencién de la deuda interna se circunscribi6 al pago de los intereses
sobre unos valores colocados mayoritariamente en el sistema bancario.

9.2.5.2 Conversion y unificacion de la deuda publica

La rehabilitacién del crédito publico se abocé en 1940 con decisiones y acuer-
dos simultdneos tanto en el frente externo como en el orden interno. Las ges-
tiones realizadas desde 1939 fructificaron en entendimientos con los acreedo-
res extranjeros para la conversién y pago de lo debido. Se verificaron arreglos
con los tenedores americanos e ingleses de bonos de la deuda externa colom-
biana y se trazé un plan de pagos para cancelar los empréstitos bancarios otor-
gados a principio de los afios treinta por un “sindicato” de bancos liderado por
el City Bank™. Con las negociaciones citadas se abrieron las esclusas para el

15 Ladeuda con el City Bank se prorrogé semestralmente desde 1931 hasta abril de 1942, cuando

se definié un arreglo definitivo. En julio del mismo afio se legalizé el acuerdo con los tene-
dores londinenses y se restablecié el servicio para las antiguas colocaciones de los bancos
hipotecarios.

250 |



Capitulo IX. La politica econémica defensiva.
Nuevos desarrollos de la intervencién

incremento futuro del crédito externo, luego de un periodo de controversias
estériles durante el cual se fortalecieron las aspiraciones de los acreedores*.

Varias circunstancias fueron propicias a los arreglos externos: el auge de la
politica del “buen vecino” cre6 un ambiente favorable para discutir las alter-
nativas, dentro del cual la simpatia expresa del Gobierno norteamericano por las
propuestas del Gobierno de Colombia facilité los entendimientos finales. La co-
yuntura de la guerra internacional y la depresién de los precios en el mercado
internacional del café facilitaron la propuesta de soluciones cuyas caracteris-
ticas generales —tasas de interés y montos— habrian sido menos negociables
en épocas normales o de auge en los precios del café.

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

La recuperacién del crédito ptblico se inici6 en firme con la expedicién de
la Ley 54 de 1939, que otorgd facultades extraordinarias al presidente para
adoptar “providencias indispensables” sobre distintos aspectos econémicos,
entre ellos la deuda publica. Firmados los primeros acuerdos de regularizacién
de la deuda externa, se acometio la normalizacidn del crédito interno. Como
la mayor parte de los bonos gubernamentales se encontraba en manos del
sector financiero —Banco de la Republica y bancos comerciales— las nego-
ciaciones entre banqueros y Gobierno no solo contemplaron los intereses de
la Tesoreria, sino también los bancarios, cuya inversién practicamente forzosa
en valores gubernamentales desde la época del “problema de los deudores” no
habia recibido amortizaciones. Se acordé la unificacién general de la deuda
con un nuevo valor que llevé el nombre de Deuda Interna Nacional Unificada
(Bonos DINU). Las emisiones DINU montaron a $ 40 millones, con lo cual se
logré una conversion del 94 % de los valores antiguos en el primer semestre

136 “Cudl ha sido en sintesis la historia de nuestro problema de la deuda externa desde el
momento en que entramos en moratoria? Vagas conversaciones, tanteos sin resultado
positivo alguno en los afios 1935 y 1936, y buena parte de 1937, y, mientras tanto, aumento
notorio de nuestra capacidad econdmica y fiscal, lo que colocaba naturalmente a los acreedores
en condiciones de ser mas exigentes” (Lleras, s. f.: t. 2, 384).

7 Sin constituir una condicién sine qua non, la aprobacién del empréstito requeria la normaliza-

cién previa del servicio de la deuda.
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de 1941. A partir del segundo semestre de aquel afio se restablecié plenamente
la normalidad en los pagos de la deuda interna®®.

En 1940 la deuda del Gobierno con el Banco de la Republica por el crédito
sobre salinas terrestres fue transformada en inversién del Banco en deuda pu-
blica de largo plazo. Mis adelante, en 1942, el crédito del Export-Import Bank
dio lugar a cambios importantes en la deuda publica. Los recursos externos
fueron prestados al Banco de la Republica con la garantia gubernamental. El
Banco contd entonces con nuevos recursos para el giro de las importaciones
de origen norteamericano sin agravar el déficit corriente externo; la agiliza-
cién de estos pagos al exterior supuso una contraccién de la base monetaria.
Simultdneamente, el Banco abrié un crédito extraordinario al Gobierno por
el monto en pesos del crédito del Eximbank, con el efecto expansionista con-
siguiente sobre la base monetaria; el Decreto 1512 de 1942 convirti6 aquella
deuda extraordinaria con el Banco en una nueva inversion de largo plazo del
Emisor en bonos sobre las salinas terrestres. De esta manera, el crédito refla-
cionista de 1932 y el crédito para ampliar la base productiva de 1940 se trans-
formaron en inversiones de largo plazo del Banco de la Republica.

9.3 Manejo macroeconémico en escenarios alternativos

En el segundo semestre de 1941 las autoridades comprobaron el resultado de
la combinacién del control de cambios e importaciones con el endeudamien-
to externo para preservar el nivel nominal de las reservas internacionales. En
efecto, el monto de los activos internacionales del Banco de la Republica
en 1939 y 1940 fue practicamente el mismo de 1938, y una eventual dismi-
nucién en 1941 fue compensada por los recursos tomados en préstamo en el
Eximbank (Cuadro A2.7, véase p. 320). Los contrastes surgieron en el campo
fiscal por el debilitamiento y la disminucién nominal de los ingresos ordina-
rios del Estado, con motivo del desplome de la renta aduanera.

En el decenio anterior a 1935, el impuesto de aduanas significo, en prome-
dio, el 50 % de los ingresos ordinarios del Estado. La reforma tributaria de
aquel afo reivindicé la tributacién directa elevando la participaciéon media
del impuesto de renta en los ingresos ordinarios, del 4 % en la década anterior
a 1935, al 21 % en el lustro siguiente. Después de la reforma, el crecimiento
del impuesto de aduanas hasta 1938 fue del 5 % anual, lo cual contrasta con el
de la renta, que llegd al 61 % por afio. Aun con la dindmica de la tributacién

138 Se emitieron DINU de las clases Ay B con tasas de interés del 6 % y 4 %, respectivamente.
De cada grupo se emitieron $ 20 millones y su distribucién se realizé teniendo en cuenta las
caracteristicas financieras de las obligaciones antiguas.
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directa, el mayor peso relativo de los impuestos de aduanas comprometié la
evolucién de los ingresos ordinarios con los recaudos sobre las importaciones.
La “anticipacién” de los importadores en 1939 provocé un aumento inusitado
del 30 % en la recaudacién aduanera de dicho afo, seguida en 1940 por un re-
caudo nominal bajo, comparable al de 1935. En el trienio 1940-1942, el recaudo
promedio de aduanas fue de § 26 millones, inferior al de $ 32 millones del pe-
riodo 1936-1938. Como resultado de esta crisis de los impuestos sobre impor-
taciones, los ingresos ordinarios nominales de 1942 fueron inferiores en 11 % a
los recibidos en 1938, y en 15 % a los recibidos en 1939, ano de la anticipacién
de los importadores. Los efectos habrian sido mas desapacibles, si el aumento
nominal del impuesto sobre la renta no hubiera compensado parcialmente el
descenso de los impuestos sobre aduanas (Cuadro A2.8, véase p. 321).

9.3.1 Crédito externo para el presupuesto de inversiones publicas

La deficiencia de los ingresos ordinarios comprometié los planes de inver-
siones publicas en 1941. Se acudié entonces al crédito externo y se obtuvo un
nuevo empréstito del Eximbank por US$ 12 millones, previa aprobacién por
la entidad internacional de los proyectos gubernamentales™®. Ademas de los
fines fiscales, el crédito se solicitd como refuerzo cambiario, en un momento
en el cual se crey6 oportuno el aprovisionamiento de productos externos ante
la agudizacién de los conflictos internacionales. Bajo la politica de defensa del
“arsenal de las democracias”, preconizada por Roosevelt, se extendié la norma
de la “escasez” de ciertos productos y se restringieron las rutas del transporte
maritimo. Ademas, la reduccién consiguiente de los créditos otorgados por los
proveedores obligo a la banca comercial a financiar con sus tenencias de divisas
las operaciones tradicionales del comercio exterior. Estas consideraciones alen-
taron al Gobierno para buscar el financiamiento externo con el doble fin fiscal
y cambiario (Lleras, 1941). Posteriormente, algunos analistas controvirtieron el
segundo crédito con el Eximbank, sefialandolo como una de las fuentes de los
notorios incrementos monetarios ocurridos en 1942 y 1943,

139 E]1 58 % del empréstito fue apropiado para la construccién y pavimentacién de carreteras; el 18 %
para fomento agricola; el 7 % para edificios nacionales; el 13 % para equipamiento militar, y
el 4 % para inversiones varias (Memoria de Hacienda, 1943: 46).

140 Por ejemplo, el superintendente bancario acepté la necesidad inicial del crédito para facilitar
las importaciones, pero censurd su utilizacién cuando el aumento del acervo de reservas
internacionales ocasionado por las operaciones corrientes fue suficiente para adquirir los
importables dentro de las restricciones del momento (Vargas, 1942: 310 y ss.).
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9.3.2 Combinacion de politicas para conjurar el déficit fiscal

La caida vertical de los ingresos aduaneros en el primer semestre de 1942 mo-
tivé el planteamiento de un “paquete” de medidas para sortear el desequilibrio
de las finanzas publicas. El plan gubernamental incluyé ajustes en los gastos
presupuestados, apertura de cupos de emisién para la Tesoreria, consolida-
cién de las deudas corrientes en créditos de largo plazo y apertura de nuevas
fuentes tributarias —impuesto a las ventas—. El “paquete” fue aprobado en
virtud de una legislacion extraordinaria concebida para “conjurar un eventual
desequilibrio fiscal” al final de la administracién Santos (Decreto 1361 de 1942,
expedido en virtud de la Ley 128 de 1941). Se entendié que las medidas ofre-
cerian un beneficio temporal, y que la persistencia de la guerra requeriria “un
vuelco completo en el manejo de nuestra hacienda puiblica” (Lleras, 1942: 169).
El “vuelco” consistiria en forjar un sistema tributario menos dependiente de
las contingencias externas y en encontrar la via para “derivar el ahorro privado
hacia el sostenimiento de los servicios publicos” (Lleras, 1942: 160). El segun-
do camino fue el que se intento recorrer a finales de 1942 y en el curso de 1943
para estabilizar la economia.

9.3.3 Déficit fiscal, superavit cambiario e inflacién. Disefio de una
politica de estabilizacion

A finales de 1942 las autoridades encontraron una situacién macroecondmica
diferente a la enfrentada en los dos afios precedentes. El bienio 1940-1941 es-
tuvo caracterizado por una disminucién en el ritmo de la actividad econdémica,
acompanada de la reduccién de los indices del costo de la vida (Cuadro A2.9,
véase p. 322). El crédito externo logré compensar el desequilibrio externo co-
rriente, preservando un nivel estable de reservas internacionales. Los mayores
desequilibrios se concentraron en el sector fiscal por el desfallecimiento de
los ingresos ordinarios. En estas circunstancias, las autoridades se concentra-
ron en el problema fiscal, proveyendo mecanismos que evitaran un mayor re-
ceso de la actividad econdémica y eliminaran la eventualidad de una deflacién
generalizada. Dentro de esta linea de accién se contraté el nuevo empréstito
con el Eximbank para obras publicas y se abrieron cupos de financiamiento
para la Tesoreria en el Banco de la Republica (Decreto 1361 de 1942). Simulta-
neamente, se adoptaron medidas para recuperar el equilibrio presupuestal en
el mediano plazo con la creacién de nuevos impuestos indirectos.

En el curso de 1942 nuevos argumentos modificaron la trama en el escenario
macroecondmico: la actividad econémica practicamente se estanco, pero los pre-
cios viraron de una direccién deflacionaria a una francamente inflacionaria. Se
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pasé entonces de una fase de receso con deflacion (1940 y 1941), a otra de ma-
yor postracién con indices sostenidos de inflacién (1942 y 1943). A lo largo de
1942 los activos internacionales del Banco de la Reptblica pasaron de US§ 22
millones a US$ 62 millones, o sea, un incremento del 181 %, sin precedentes en
la historia de dos décadas del Emisor. Simultaneamente, los rendimientos
del impuesto de aduanas cayeron 39 % en relaciéon con el producido de 1941,
lo cual ahondo la brecha fiscal. Se configuré entonces una situacién macro-
economica en la cual al desajuste fiscal se unié una acumulacién inopinada
de activos internacionales. La politica econdmica se orienté en el sentido de
compensar los efectos expansionistas del sector externo y financiar el déficit
fiscal. Mediante un “Plan Fiscal”, y su complemento, el “Plan Econémico’, se
pusieron en marcha los instrumentos de estabilizacién.

9.3.3.1 Transferencia de ahorro del sector privado al sector piiblico

El Plan Fiscal (Ley 45 de 1942) disefi6 el instrumento por medio del cual el
ahorro realizado por el sector privado —comerciantes, importadores, cafete-
ros— se utilizaria para financiar el déficit fiscal. La Ley 45 autorizé la emision
de un activo de deuda putblica denominado Bono de la Defensa Econdmica
Nacional (Denal).

La emisién de $ 60 millones en Denal fue colocada compulsivamente entre
los sectores beneficiarios de las circunstancias macroeconémicas (Ley 45 de
1942; exposicion de motivos citada en “Medidas econémicas y fiscales del Go-
bierno”, 1943). Las liquidaciones de impuestos directos debieron soportar un
recargo tributario del 50 % a cambio de bonos Denal por igual porcentaje; se
afectaron las compras de giros sobre el exterior originadas en exportaciones
de bienes, autorizando al Banco de la Reptiblica para pagar el 10 % en Denal
sobre las exportaciones distintas de café, y 5 % sobre los reintegros cafeteros;
y, finalmente, se intervino en las importaciones de capital, pagando el 20 % de
los ingresos con bonos Denal.

9.3.3.2 El manejo cambiario

El ascenso vertical del acervo de activos internacionales expuso a las autori-
dades, una vez mas, ante el dilema cambiario: permitir la evolucién libre de la
tasa de cambio, o mantener la estabilidad cambiaria interviniendo adminis-
trativamente en el mercado de las divisas. De nuevo, y esta vez para evitar la
revaluacién nominal del peso, se acudié al desmonte de varias regulaciones
sobre los cambios y las exportaciones. La Ley 7.* de 1943 —Plan Econémico—
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autorizo al Gobierno para modificar o suspender el régimen vigente sobre el
comercio exterior y los cambios, pero con la advertencia definitiva segin la cual
las medidas no podrian contrariar, sino antes bien, facilitar el sostenimiento de
un tipo de cambio favorable a los exportadores (Ley 7.* de 1943, articulos 6.° y
28.°, citados en “Medidas econémicas y fiscales del Gobierno”, 1943).

Las autoridades adoptaron una vez mas la actitud de preservar el valor ex-
terno del peso, siguiendo no solo “una grave cuestién de principio” que acon-
sejaba la estabilidad de la cotizacién de los cambios independientemente de la
coyuntura cambiaria —acumulacién o desacumulacién de activos internacio-
nales—, sino también protegiendo los intereses de los sectores exportadores.
La tasa de cambio siguid a la cotizacién de § 1,75 por doélar, correspondiente al
contenido de oro fijado en la Ley 167 de 1938 (Lleras, s. f:: t. 1, 64).

Las nuevas disposiciones cambiarias se orientaron a estimular los giros al
exterior y facilitar las importaciones. Se eliminaron impuestos sobre operacio-
nes de cambio internacional; se abrié la compuerta de las importaciones otor-
gando licencias para cualquier turno y sin la exigencia de depdsitos previos;
se autorizd al sistema financiero para abrir cuentas en moneda extranjera y al
Banco de la Reptiblica para emitir titulos de oro fisico; y se estimuld el pago de
la deuda externa (Decreto 736 de 1943; resoluciones 118 y 119 de 1943).

Las determinaciones cambiarias fueron acompanadas por medidas de re-
gulacién de la liquidez interna. Los Denal sirvieron para poner en manos del
Gobierno los pesos no entregados a los exportadores, con lo cual abrieron
la posibilidad de un incremento mas gradual del circulante. Ademas, con el
propésito de “asegurar mercado y buen precio a los bonos” se establecié la
inversion forzosa en bonos Denal de un porcentaje de las reservas liquidas de
las cajas de ahorro y de las companias de seguros, asi como de las empresas
industriales.

De la regulacion se pasé a un esquema francamente contraccionista de la
expansién monetaria. Las motivaciones centrales de las medidas fueron pre-
servar el tipo de cambio y el control inflacionario. El esquema utilizado fue
novedoso no solo en términos de los sectores afectados, sino también de los
instrumentos empleados.

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

A mediados de 1941 el valor absoluto de los depdsitos en cuenta corriente de
la banca comercial fue practicamente igual al del efectivo en poder del publi-
co —familias y empresas—. Casi dos décadas después de la reforma financiera
de 1923, la generalizacion de los pagos mediante el sistema bancario se convirtié en un
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hecho monetario sin precedentes. La nocién segun la cual la emisién de dinero
correspondia exclusivamente al Banco de la Reptblica, mientras que la banca
comercial se ocupaba de la mediacién de fondos, fue sustituida por un nuevo
enfoque del proceso de creacién de dinero (graficos 9.1a 9.4, véase pp. 261-265).

La expansion de los depdsitos en cuenta corriente, que a mediados de 1942
y 1943 alcanzé tasas anuales de crecimiento del 58,6 % y 32,1 %, fue la expre-
si6n contundente del proceso de creacién secundaria de dinero, cuya admi-
sién institucional en términos de la definicién universalmente aceptada de
dinero, y de los instrumentos de politica monetaria, solo se logré en la pri-
mera mitad de los afios cuarenta. Formalmente, el dinero dej6 de ser solo la
base monetaria para integrar un nuevo conjunto de medios de pago formado
por el efectivo en poder del publico y los depédsitos en cuenta corriente. En
consecuencia, la politica monetaria debié admitir nuevos instrumentos de
regulacion'.

Los decretos 1148 y 1304 de 1943, dictados en virtud del Plan Econdémico
(Ley 7.* del mismo afio), crearon las nuevas herramientas de control monetario.
Se disefié un mecanismo para llevar al Banco de la Republica los excesos de
liquidez en manos del ptblico y de las empresas. Para el efecto se instituyé un
titulo emitido por el Banco de la Republica (pasivo no monetario del Banco) de-
nominado Certificado de Depdsito. Los decretos citados establecieron la obligato-
riedad para las empresas de invertir forzosamente en certificados una proporcién
de su flujo de fondos: el 20 % de las utilidades y el 50 % de las depreciaciones.
Ademais, se obligd a los importadores a adquirir certificados por el 10 % de los
giros hechos al exterior. Estas medidas fueron arbitradas para intervenir en la
demanda de dinero base de los empresarios y los importadores.

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

El aumento de los encajes no constituyé una medida tipica de la limitacion a la expan-
sién secundaria de dinero. Fue una medida de inversién forzosa de los incrementos

"1 E] tema se trata ampliamente en el Anexo 3 de este libro intitulado La definicién del dinero en
Colombia, 1923-1950.
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del encaje, mas que una disposicién orientada a aumentar los depdsitos mone-
tarios de los bancos en el Banco de la Republica'

Los decretos 1148 y 1304 de 1943 constituyeron un avance de la capacidad
institucional del Estado en la regulaciéon monetaria. Surgieron nuevos instrumen-
tos: las operaciones monetarias del Banco de la Repablica —venta de titulos del Emisor—,
los depositos de los importadores en el Banco de la Reptiblica, y el manejo del encaje bancario
con fines de regulacion monetaria. Con los dos primeros se enriquecio la capacidad
de control de la base monetaria, hasta entonces limitada a la accidon de las au-
toridades sobre los activos del Banco de la Republica; y con el tercero se abrié
el camino para la utilizacién discrecional del encaje con propoésitos monetarios.
En manos de las autoridades quedaron nuevas herramientas para regular la
emision primaria y la pieza fundamental para controlar la creacién secundaria
de dinero.

El esquema contraccionista fue uno de los mas completos hasta entonces
en América Latina. Las regulaciones macroeconémicas fueron complemen-
tadas con medidas administrativas para controlar los precios y penalizar la
especulacion. Muy pronto, el Gobierno debié enfrentar una franca oposicién
alas medidas, y en el curso de un semestre las drasticas disposiciones iniciales
fueron suavizadas sensiblemente**. De todos modos, la venta de los certifica-
dos de depdsito sirvid para contrarrestar parcialmente el efecto de la moneti-
zacién de las reservas internacionales sobre la base monetaria'*.

14

)

En lenguaje bancario, la medida sobre los encajes no se tradujo en un aumento de los depé-
sitos de los bancos en el balance del Emisor, sino en un incremento de los pasivos no moneta-
rios. En el balance de los bancos comerciales la adquisicién de los certificados se registré en
un renglén diferente al de caja y depésitos en el Banco de la Reptiblica.

14

&

“Las medidas antiinflacionistas de control tomadas en Colombia constituyen quizdis el
sistema mas completo y mas equilibrado que hasta la fecha se haya ideado contra la inflacién
en la América Latina” (Triffin, 1944: 27).

1+ “E] movimiento de protesta que contra esa disposicién oficial (el Decreto 1148 de 1943)
iniciaron las partes interesadas ha sido tal, que ha llegado a producir una seria crisis politica
aun no resuelta, y ha obligado a tomar sucesivas medidas en sentido regresivo [...]" (Triffin,
1944: 25).

45 De junio de 1943 a diciembre de 1944, las reservas internacionales del Banco de la Rept-
blica aumentaron en $ 119,1 millones, o en el 75 % en términos porcentuales. Durante dicho
periodo la inversién obligatoria en los certificados lleg6 a $ 46,8 millones, equivalente al
39,3 % del crecimiento en pesos de las reservas internacionales.
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9.4  Avances del intervencionismo genérico. Sistemas de
relaciones entre el Estado y el sector privado

El proceso de intervencién del Estado alcanzo nuevos desarrollos constitucio-
nales con motivo de la reforma de 1945, en la cual se atribuy6 al Congreso la
fijacién de planes y programas a los que se someteria el fomento de la econo-
mia nacional, asi como los programas de obras ptiblicas (Acto Legislativo 1 de
1945, reformatorio de la Constitucién Nacional, titulo VI, articulo 7.°).

Entretanto, se cred un sistema de relaciones entre el Estado y los intereses
sectoriales, no solo por la participacién de los gremios en instancias consul-
tivas del Estado, o su representacién en los mecanismos de regulacion eco-
nomica, sino también por la representacion del Estado en los organismos de
direccion del sector privado. Como ilustracion del primer caso puede citarse
la composicion de la Junta de Defensa Econémica Nacional, en cuyo seno
actuaron, entre otros, voceros de la ANDI, la SAC, Fenalco y la Federacién
Nacional de Cafeteros. La segunda forma de relacién se materializé en las di-
rectivas de entidades como el Banco de la Republica y la Oficina de Cambios.
Finalmente, la delegacién estatal se llevo a entidades como la Federacién Na-
cional de Cafeteros y la SAC.

El proceso de interrelaciones entre el Estado y el sector privado tuvo dos
caras: la una, la presentacion formal segtn la cual en la etapa madura de la po-
litica econémica no podria prescindirse de la armonia y la concertacién entre el
Estado y los gremios, y la otra, un proceso ambiguo en el cual se desdibujaria
la diferencia clasica entre el interés publico y el privado.

En definitiva, tras los alcances institucionales reconocidos a la politica eco-
nomica, como el desarrollo de sus objetivos e instrumentos, se consolid6é un
esquema de relaciones dentro del cual el sector privado podria influir en la
toma de decisiones (Garcia, 1948: 496-516).

9.5 La controversia financiera del medio siglo en perspectiva

Los altimos afios cuarenta constituyeron el umbral de una nueva visién acerca
de la naturaleza, los objetivos y los alcances de la politica monetaria; en dicho
lapso se plantaron los cimientos de una nueva estructura financiera en sus
distintas dimensiones: la material, con la diversificacién de los entes de la
intermediacién institucional y la propagacién de nuevos activos financieros;
la ideolégica, con el predominio de una concepcién heterodoxa del papel del
Banco Central y de las funciones de los bancos comerciales; la politica, para
intervenir en las areas monetaria, crediticia y cambiaria, en funcién del desa-
rrollo econémico.
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La controversia puede resumirse alrededor de los siguientes tépicos:

9.5.1 La nueva investidura del Emisor

El Banco de la Republica fue concebido para que operara en el espacio de las
reglas de juego del patrén oro, adaptandose “pasivamente” al comportamiento
de las reservas internacionales. La tasa de descuento, recomendada por Kem-
merer como ‘el arma mds poderosa que el Banco pueda tener, para prote-
ger el mercado monetario del pais, y prevenir el éxodo considerable de oro”,
constituyd inicialmente el pivote de la politica monetaria y su instrumento
principal. La crisis de los primeros afios treinta sometié a una prueba de fuego
la validez del soporte de la politica monetaria y la eficacia de su instrumento.

Cuando la autoridad monetaria manipuld la tasa de redescuento para fre-
nar el éxodo de las reservas metalicas obtuvo, en principio, resultados positi-
vos; mas tarde, la reiteracién de aquella experiencia ofreceria un saldo menos
halagiienio: la contundencia de la crisis desbordé los rangos normales exigi-
dos para la operacion eficiente del instrumento principal de la politica. En el
fondo de la recesion, y siguiendo la conducta observada por otros bancos de
emision, el Banco de la Republica utilizé la tasa de redescuento, mas como un
instrumento de asignacién crediticia que como un regulador de la cantidad de
dinero. Aqui, el Emisor ya no fue simplemente un dispensador del crédito pri-
mario, sino que dej6 entrever sus primeros pasos como asignador del crédito,
con propositos de fomento, y hacia ciertos sectores de la economia. Agotadas
las posibilidades de la tasa de redescuento —el instrumento de politica de los
bancos centrales magnificado en el Informe Cunliffe—, lo que hizo crisis fue la
concepcidn pristina de la banca central, segtin la cual sus operaciones estarian
moldeadas por el rigido marco de las “reglas de juego”.

Rompiendo con el enunciado clasico de la pasividad a partir de 1932, el
Banco de la Republica se convirtié en el eje central de la politica monetaria
mediante el crédito primario al Gobierno. Esta experiencia confirmé la par-
ticipacion activa del Banco en cumplimiento de la politica econémica. Fue una
exigencia del momento, como lo destacara el ministro Esteban Jaramillo, al
reconocer que si otra hubiese sido la conducta del Banco, su propia existencia
habria quedado en discusion.

Los anos treinta y cuarenta sirvieron de escenario a aquella presencia activa
del Banco de la Reptiblica, mediante el crédito al Gobierno, en la adquisicién
de documentos de deuda publica, en la compra de acciones de entidades des-
tinadas al fomento, en la difusién permanente del redescuento, no solo a los
bancos comerciales sino, de manera particular, también a la Caja Agraria, y
en una intervencién permanente en el mercado de cambios para preservar la
estabilidad del tipo de cambio.
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Grafico 9.1
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Fuentes: cuadros A2.1y A2.4 (véase pp. 313-318).

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

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

Sequndo. Aumentar o disminuir la moneda en circulacién por medio de las
operaciones en el mercado abierto.

Tercero. Estimular o desalentar las nuevas inversiones por medio de las tasas
de interés.
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Cuarto. Dirigir y seleccionar el crédito por medio de disposiciones concer-
nientes a los redescuentos, cuotas de cartera, plazo de las obligaciones y tasas
de interés diferenciales (Villaveces, 1949: 1266).

Grafico 9.2
Fuentes de expansion de la base monetaria
(1939-1950)

(porcentaje)
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Nota: El crédito neto al sector privado en 1944 fue contraccionista, al igual que el crédito neto al Gobierno
en 1946.
Fuente: Cuadro A2.7 (véase p. 320).

Con excepcion de las operaciones del mercado abierto, los enunciados an-
teriores fueron acogidos en el Decreto 756 de 1951, con el cual se cerraron dos
décadas de cambios que progresivamente alejaron al Emisor de varios de los
principales enunciados de la reforma financiera de 1923.
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Grifico 9.3
Relaciones de efectivo (e) y reservas (r) a depositos en cuenta
corriente (1939-1950)
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Fuentes: Cuadro A2.1 (véase p. 313).
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Grifico 9.4
Depésitos totales
(1939-1950)

(porcentaje)
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Fuentes: Cuadro A2.1 (véase p. 313).

9.5.2 El resquebrajamiento del principio de la liquidez de los activos
bancarios

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

El principio de la liquidez de los créditos fue sinénimo de solidez bancaria.
Teéricamente, el redescuento en el Emisor exigié la observacién de dicho
principio. La inflexibilidad del principio de liquidez aplicado sobre la banca
comercial limité sus operaciones al corto plazo; el financiamiento otorgado a
los sectores productivos se restringié a los requerimientos de capital de traba-
jo. Sobre la banca comercial pesé el viejo principio de los créditos comerciales
segun el cual “cada peso de crédito corresponderia a un peso de produccién”
(Currie, 1950: 396).
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Ante la quiebra del modelo hipotecario para el financiamiento del largo
plazo en la Gran Depresidn, se crearon instituciones ad hoc y se organizaron
sistemas que permitieran canalizar recursos hacia la industria y la agricultura.
A finales de los afios cuarenta, la version tradicional segin la cual la solidez de
la banca comercial dependeria del grado de liquidez de los activos de riesgo
fue puesta en tela de juicio por la Misién Currie, al modificar los términos de
referencia para juzgar el estado de solidez de la banca:

Como argumento [...] para limitar a los bancos a conceder solo créditos
a corto plazo, se aducia el de que solo por medio de ellos seria posible
asegurar la necesaria liquidez del sistema bancario. Este principio tiene
un cierto grado de validez y la preocupacién de la Misién Kemmerer
por la liquidez de los bancos es ficilmente comprensible, si se tiene
en cuenta la historia del crédito bancario antes de 1923. Sin embargo,
la solidez del sistema bancario no depende, en tdltima instancia, del
plazo de vencimiento de los activos del banco, sino de la solidez de
la economia en general. Un banco individual, por mas liquida y a
corto plazo que mantenga su cartera, se encontrara en una posicién
completamente ilicita si el nivel general de la actividad econémica se
derrumba. Por lo tanto, en una economia sana y en estado de expan-
sion, tener documentos a plazos mayores es absolutamente compatible
con una sdlida estructura de los activos bancarios (Currie, 1950: 397).

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

Uno de los fundamentos conceptuales mas caracterizados de la reforma fi-
nanciera de 1923 consistié en que el control del crédito se aseguraria me-
diante la estricta observacién de las normas definidas para su otorgamiento
en las leyes 25 y 45 de aquel afio. Se sostuvo como suficiente que los pagarés
sujetos al descuento de los bancos comerciales y al redescuento del Banco
de la Republica resultaran elegibles a la luz de las prescripciones legales.
Fue una concepcién cualitativa del control crediticio, tan arraigada, que en
las circunstancias de mayor expansion del crédito de los bancos, el gerente
del Emisor en su Informe anual siempre se refirié a la solicitud con la que el
Banco estudiaba las peticiones de redescuento. Se supuso que esta actitud
cuidadosa y cenida a los canones legales bastaba para impedir que las nuevas
operaciones de crédito contribuyeran a la financiacién de actividades ajenas
a la produccion. Se reincidié en la concordancia con la teoria cldsica de los prés-
tamos comerciales, segiin la cual, el valor de los créditos equivaldria a un valor
igual en bienes y servicios.
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El encaje requerido de los bancos se entendid, principalmente, como una
reserva de seguridad, aplicada sobre los depdsitos del publico en los bancos.
Esta nocién primigenia del encaje, heredada de los postulados doctrinarios
de la banca clasica, prevalecié durante las dos primeras décadas que siguieron
a la reforma financiera de 1923. Precisamente en 1943, veinte afios después de
aquel cambio institucional, se utilizé por primera vez el encaje como instru-
mento de politica monetaria. En dicha oportunidad estuvo asociado a otros
nuevos instrumentos: las operaciones monetarias del Emisor y los depoésitos de
los importadores en el Banco de la Republica.

Posteriormente, los proyectos de reforma bancaria presentados al Congreso
en la segunda mitad de los afos cuarenta insistieron en que para que la au-
toridad monetaria, en cabeza de la Junta Directiva del Banco de la Republica,
ejerciera una direcciéon monetaria y crediticia mas efectiva, se requeria otorgar
flexibilidad a los encajes bancarios, delegando en el propio Banco de la Rept-
blica la facultad discrecional para modificar sus niveles segun los objetivos de
la politica monetaria'®.

En la adopcidén del encaje como instrumento monetario se materializé el
nuevo enfoque segun el cual la cantidad de dinero no se regula por si sola. Como
lo sefalara la Misién Currie: “El principio basico del control monetario es que la
cantidad de dinero no se regula a si misma. El control cualitativo no substituye
al control cuantitativo de los créditos y depdsitos” (Currie, 1950: 396).

La reorientacién del pensamiento sobre el control monetario marché a
tono con la aceptacién oficial de una nueva definicién del dinero, en la cual
se considerd a los depdsitos en cuenta corriente como parte integrante de la
oferta monetaria. En otras palabras, se reconocié la importancia de la expan-
si6n secundaria del dinero y se enriquecié la nocién de regulacién y control
de la oferta monetaria. A estos eventos, que por si solos significaron un avance
en el pensamiento de las autoridades monetarias, siguieron los cambios insti-
tucionales en la naturaleza, objetivos e instrumentos de la politica monetaria.
Tales acontecimientos formaron parte del proceso que condujo finalmente a
la reforma de 1951 (Decreto 756), en la cual se consigné que el Banco de la Re-
publica realizaria una politica monetaria y crediticia en favor del crecimiento
econdmico.

En el texto de la reforma se indica que el Banco de la Reptblica podria “fijar
y variar el encaje legal de los bancos y caja de ahorros que funcionan en el pais,
a fin de hacer efectiva la politica monetaria y de crédito que se estimara mas
oportuna [...]” (Decreto 756 de 1951, articulo 1.°). De esta manera, el encaje ban-

46 Por ejemplo, el proyecto de ley “por la cual se dictan algunas disposiciones sobre enti-
dades bancarias” y su exposiciéon de motivos presentados al Congreso el 2 de agosto de 1948
(Memoria de Hacienda, 1948: 3-13 del anexo sobre proyectos de ley).
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cario, que en las leyes inaugurales del sistema financiero en 1923 fue establecido
como un fondo de garantia de los dep6sitos bancarios, paso a integrar el arsenal
de instrumentos de la politica monetaria dentro de una nueva visién de la na-
turaleza y alcances de dicha politica.

9.5.4 Lareforma institucional. Hacia una solucién de compromiso

En la segunda mitad de los afos cuarenta, el balance bancario presenté una
configuracién en la cual los recursos predominantes fueron los depdsitos en
cuenta corriente. En otras épocas, particularmente en los afios veinte, los re-
cursos mayoritarios fueron los depdsitos de ahorro y a término, las cédulas
hipotecarias y los fondos obtenidos en la banca externa.

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

El problema de fondo fue el restablecimiento del crédito de largo plazo. Una
posicién considerd que el ordenamiento financiero debia atender prioritaria-
mente los requerimientos del desarrollo econémico; para tal efecto, el merca-
do crediticio quedaria dividido en dos segmentos: el uno, sustentado por una
nueva institucién oficial que resultaria de la fusién de las existentes, y, el otro,
atendido por la banca tradicional de depdsito. La institucién oficial proveeria
el crédito de largo plazo con el resorte financiero del Banco de la Republica y
las inversiones forzosas de la banca comercial. A su turno, la banca de depésito
otorgaria los préstamos ordinarios en el segmento crediticio de corto plazo'.

La puesta en marcha del esquema resenado exigiria una reforma del Banco
de la Republica, dejando en su direccién, mayoritariamente oficial, el racio-
namiento sectorial y geografico del crédito. El Banco tendria bajo su dominio
las politicas cambiaria y monetaria, de manera que podria acudir al sistema de
encajes flexibles para efectos de la regulaciéon monetaria.

Otras posiciones se abstuvieron de cuestionar el ordenamiento existente
y se concentraron en los instrumentos de regulaciéon monetaria. El Gobierno
planteé a mediados de 1947 la iniciativa de los encajes flexibles como una ur-
gencia impostergable'*s.

147 Proyecto de ley por la cual se crea la Corporaciéon Colombiana de Crédito, Fomento y Ahorro,
y se reorganiza el Banco de la Republica (Congreso de la Republica, 1947).

48 “He creido que estamos en mora de modernizar en el sentido indicado (los encajes flexibles) la

organizacién de nuestro sistema bancario y a esa conviccién obedece el proyecto [...]" (Pérez,
1947: 59). Un proyecto muy similar fue presentado al Congreso en 1948 (véase la Nota 147).
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El debate parlamentario no fue favorable a la propuesta de reforma del or-
denamiento existente, sobre todo en los puntos relacionados con la compo-
sicién de la Junta Directiva del Emisor'. Mas adelante, la controversia quedd
relegada a un segundo plano, hasta las recomendaciones ofrecidas por una mi-
sion del Sistema de Reserva Federal a principios de 1950. El avance concreto
fue la ruptura con el esquema de la autoliquidez de los activos, al permitirles
a los bancos comerciales otorgar préstamos hasta con cinco anos de plazo
para ciertos sectores econémicos (Decreto 384 de 1950)°. La medida tuvo como
trasfondo la existencia de una banca comercial aprovisionada de recursos sin costo, con el
soporte financiero del Banco de la Reptiblica.

Dentro de un contexto internacional favorable a la intervencién de los ban-
cos centrales en la promocién del crecimiento econdmico, se inicié a finales
de 1950 un debate en torno a la naturaleza y funciones del Banco de la Republi-
ca®. Las medidas financieras de emergencia adoptadas en abril de 1948, con-
vertidas posteriormente en disposiciones permanentes, constituyeron el ante-
cedente normativo de la discusiéon®2.

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

Grove sostuvo la incompatibilidad de un banco central con la plenitud de
las facultades monetarias y la participaciéon de los intereses privados en la
direccién de este. También llamé la atencién sobre la inconveniencia de la par-
ticipacién de los bancos privados en la direccién de los bancos centrales por ser
aquellos el objeto del control de estos tltimos; pero reconocié que en algunos
casos podria ser pertinente tal participacion en aras de la confianza ptblica. En
cuanto a las facultades, la comisién opind que el Banco de la Republica podria

14

)

Las ponencias desfavorables fueron presentadas en el Senado en noviembre de 1947, y en
la Cdmara en noviembre de 1948 (Congreso de la Republica, nim. 107 de 1947 y nim. 91 de
1948).

150 Varios decretos en “la misma linea” fueron expedidos a partir del 384 (Franco, 1966: Capi-
tulo 8).

15

Aunque los temas de discusién fueron tratados por el Comité de Desarrollo Econémico y
por varios analistas publicos, la controversia se efectué a “puerta cerrada” entre los miem-
bros de una comisién de reformas bancarias designada por la Junta Directiva del Banco de
la Republica.

152 Tales medidas facultaron a la Junta Directiva del Emisor para, entre otras disposiciones, “fijar el
encaje legal de las instituciones bancarias [...] a fin de hacer efectiva la politica de crédito que
se estimare mds oportuna [...]" (Decreto 211 de 1949; citado por Kalnins, 1963: 330).

15

&

Las actas de la discusién fueron publicadas por el Banco de la Republica en 1980 (Recaman,
1980: Capitulo 4).
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encargarse de las politicas monetaria, crediticia y cambiaria si el Estado otor-
gaba al Banco las facultades de regulacién correspondientes.

La comisién tomoé un camino equidistante de la posicién extrema del
banco central considerado como banco de los banqueros, y del banco ofi-
cial constituido en piedra angular del desarrollo econémico, a la manera del
proyecto de 1947. Se configurd una Junta con representacién mayoritaria de
los particulares, en la cual el Estado delegaria las facultades de regulacién
cambiaria y monetaria para el ejercicio de politicas enderezadas al desarrollo
de la economia.

El Decreto 2057 de 1951 autorizé una nueva composiciéon de la Junta Direc-
tiva del Emisor, y el 756 del mismo afio definié el campo de accién del Banco
de la Republica en lo relativo a los cupos de crédito, la fijacién de las tasas de
interés y descuento y la determinacién y variacién de los encajes. Todas estas
facultades fueron delegadas por el Estado con el fin de “estimular condiciones
propicias al desarrollo ordenado de la economia colombiana”.
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