4. LA POSGUERRA HASTA LA CREACION DE LA JUNTA
MONETARIA (1946-1962)

Por una saludable tradicion, estas paginas son el inico medio de expresion
oficial del pensamiento del gerente del Banco de la Republica, [...]. Las
impresiones y conceptos de quien esta al frente de un banco central no deben
prodigarse a través del comentario improvisado o de la entrevista circunstancial,
porque ello podria restar al analisis de los problemas financieros la serenidad y
discrecion que su importancia exige.

(RBR-399, enero de 1961: 3)

El epigrafe que encabeza estas paginas fue escrito en enero de 1961 por el gerente Eduar-
do Arias Robledo. Para entonces, la Revista del Banco de la Republica habia circulado
mensualmente, sin solucion de continuidad, por 33 afios cumplidos. Tan oportuna habia
sido siempre su publicacion, que desde la primera edicion de la Revista en noviembre de
1927, hasta la edicion 386 en diciembre de 1959, cada entrega aparecia con la fecha del
dia 20 del mes correspondiente’.

Como se deduce de la cita del gerente, la Revista se habia convertido en vehiculo
de una tradicion de analisis oportunos y ponderados sobre la economia colombiana, y en
especial, las notas editoriales como la expresion oficial de la gerencia del Banco.

El capitulo versa sobre la economia colombiana en el periodo 1945-1962, tal como
quedaron registrados sus acontecimientos en las notas editoriales, las corresponsalias

! En noviembre de 1962, al cumplirse los primeros 35 afios de aparicion de la Revista, como parte de las notas
editoriales se citaron apartes de una nota de la primera entrega, de entre los cuales se tomo el siguiente parrafo,
en el que se plasmaron las aspiraciones de la publicacion:

Enla vasta y compleja labor en que Colombia esta hoy empefiada para alcanzar su desarrollo interno

sobre amplias bases de orden y de seguridad, asi como también para obtener el afianzamiento y

el mejoramiento de los diversos factores de su vida econémica [...] la Revista del Banco de la

Republica aspira a ser un vocero discreto y autorizado de las mas sanas tendencias nacionales en

estas materias [...] (RBR-421, noviembre de 1962: 1363).
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sobre el mercado de café¢ en Nueva York, los articulos, los documentos oficiales, y las
secciones estadisticas sobre una variedad de aspectos de la economia. Todos ellos giraron
mes tras mes acerca de eventos cuyo contexto macroecondmico estuvo reflejado en indi-
cadores, como los que se presentan en el Cuadro 4.1.

Cuadro 4.1
Indicadores generales del contexto macroeconémico, 1946-1962

O] (@) 3) “4 &) (6) (7 ®)
. C.reci- Precio Precio
Crecimiento  Tasa de miento Balance . Tasa de Balance
economico  inflacion delabase  externo extemq 1ntem9 cambio fiscal
Afios monetaria del café del café
(porcentaje (porcen-
(porcentaje) (ptoz{icef):n- (p':;rjgn- e)?;olitsa— po(rulisb¢ra) po(l3 Ezsi(r)gsa) pf)?i?gsiﬂ) talj;?]_j; :
ciones)
1946 9,610 8,600 10,900 -14,370 22,500 72,910 17,514 -1,280
1947 3,880 16,010 11,140 -31,760 30,110 92,000 17,546 -0,880
1948 2,840 14,780 16,160 -5,550 32,570 102,800 17,602 -0,750
1949 8,730 7,710 15,830 21,060 37,610 129,300 19,595 0,050
1950 1,820 12,710 15,730 7,810 53,250 185,000 1,960 0,020
1951 3,120 10,310 -4,830 13,480 58,700 228,250 2,388 0,390
1952 6,310 1,540 23,300 14,010 57,010 259,830 2,510 0,400
1953 6,080 4,850 15,400 9,700 59,920 260,000 2,510 -0,460
1954 6,920 11,170 21,000 -0,400 79,930 340,100 2,510 -0,040
1955 3,910 -0,058 2,400 -12,180 64,380 310,000 2,510 -2,910
1956 4,060 7,800 5,860 -19,130 73,970 316,800 2,510 -0,860
1957 2,230 17,220 27,900 5,580 63,940 484,400 5,060 -0,410
1958 2,460 13,340 21,020 13,190 52,340 467,500 6,410 0,340
1959 7,230 6,640 14,700 12,140 45,220 387,600 6,400 0,630
1960 4,270 8,470 5,790 -11,620 44,890 429,700 6,650 -0,090
1961 5,090 8,230 9,760 -28,230 43,620 471,300 6,700 -3,080
1962 5,410 6,650 11,430 -16,600 40,770 477,800 6,780 -2,730

Notas: columnas (1) y (2): datos del PIB y del deflactor implicito del PIB, segun Cepal (1957) y DANE; columna (3): con
base en los balances de fin de afio publicados en el IGBR; columna (4): corresponde a la balanza comercial como porcentaje
de las exportaciones FOB (IGBR 1968 y 1969, segunda parte, cuadro 115); columna (5): precios promedio del café Manizales
en Nueva York para cada ano (RBR); columna (6): promedio del precio interno base de compra de la Federacion Nacional
de Cafeteros (carga de 125 kilos; RBR); columna (7): promedios para cada afio de la tasa de cambio de pesos por ddlares
(IGBR 1968 y 1969 segunda parte, cuadro 71); columna (8): ejecucion presupuestal (ingresos menos gastos) (Contraloria
General de la Republica).

Dos experiencias macroeconémicas distintas

Al periodo 1946-1962 pueden adjudicarsele dos ambientes macroecondmicos diferentes:
antes y después de 1954. Este afio coincide con el punto de quiebre de las cotizaciones
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externas del café, cuyo ciclo completo abarca la totalidad del periodo, con sus fases as-
cendente y descendente, en ese orden. Tras la reapertura del comercio maritimo, una vez
concluida la guerra, la economia vivio un agudo déficit comercial, y el desmedro de cerca
de la mitad de sus reservas internacionales en solo dos afnos. Para entonces, los precios
del grano en Nueva York se hallaban en franco ascenso, tras la liberacion del mercado en
1946; dicho aumento continuaria con algunos cambios de ritmo, y un ligero descenso
en 1952, hasta 1954, afio en el que su crecimiento fue extraordinario. Dentro de esque-
mas de control cambiario y de importaciones, y dos ajustes de la tasa de cambio nominal,
uno en 1949 y el otro en 1951, el superavit comercial y una nueva ronda de acumulacion
sustancial de divisas prevalecieron hasta 1954; de hecho, el nivel nominal mas alto de
las reservas en dolares para todo el periodo se alcanzo en 1954, nivel que no volveria a
registrarse sino hasta enero de 1970. La tasa de cambio real, cuya marcada apreciacion se
habia iniciado en 1942, continu6 asi durante la totalidad del periodo, con excepcidn de las
reacciones inmediatas a las devaluaciones nominales de 1949 y 1951.

El precio interno del café crecid de manera continua hasta 1954, con ritmos seme-
jantes a los exhibidos por el precio externo. La tasa media de crecimiento de la economia
hasta 1954 fue del 5,5 %, algo volatil, y con una tendencia descendente hasta 1954. La
tasa media de inflacion fue del 9,7 %, también volatil, y con tendencia descendente hasta
1954. El balance de la ejecucion presupuestal del Gobierno Nacional fue en promedio
deficitario pero con tendencia al equilibrio. Los aumentos anuales en la base monetaria
fueron en promedio del 14 %, y fluctuantes, y con una tendencia ascendente. La fuente
principal de dichos incrementos fue el crédito del Banco de la Republica, tanto al Gobier-
no como al sector privado.

Después de 1954 el precio externo del café se desplomd, la balanza comercial entrd
en una nueva fase deficitaria, y cayeron las reservas internacionales, a pesar del contra-
peso ejercido por los créditos externos. Pero esta vez el precio interno del café, con algu-
nas oscilaciones, continu6 su ascenso hasta el final del periodo. Una fuerte devaluacion
nominal en 1957 propicid el aumento mas importante de la tasa de cambio real en todo
su recorrido desde 1923, y en 1962 el terreno ganado todavia se mantenia, a pesar de la
apreciacion sufrida en el ultimo lustro.

Las tasas de crecimiento del producto y de los precios siguieron, ahora con oscila-
ciones, tendencias ascendentes hasta 1962; la media anual de crecimiento del producto
fue del 4,3 % y la de los precios del 8,5 %. En relacion con el balance de la ejecucion
presupuestal del Gobierno, al contrario de lo ocurrido hasta 1954, la tendencia de los
saldos deficitarios se acentu6 entre 1964 y 1962. De hecho, los mayores déficits anuales
del Gobierno como proporcion del PIB, entre los afios veinte y los sesenta, se presentaron
en 1955y 1961.

En cuanto a los aspectos monetarios, puede anotarse que, a pesar de algunos bruscos
incrementos anuales, los cambios en la base monetaria siguieron una tendencia declinante
después de 1954. A partir de este ultimo afio, hasta 1962, el crédito total del Banco, otor-
gado tanto al Gobierno como al sector privado, fue del orden de las tres cuartas partes de
sus activos. La oferta monetaria real sigui6é una tendencia ascendente entre 1945 y 1962,
matizada por una secuencia reiterada de pare y siga. La empinada expansion real del ulti-
mo afio y medio representd cerca de la mitad de toda la expansion monetaria real en dicho
periodo. La tasa de interés real, que se habia sumergido en niveles negativos durante la
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excepcional expansion monetaria entre 1942 y1945, alcanzo6 niveles positivos y crecien-
tes desde 1948, los cuales subsistieron hasta mas alla de la mitad de los afios cincuenta, y
declinaron, sin dejar de ser positivos, en el ultimo lustro del periodo.

Instrumentos de politica econémica

Segun el marco cambiario vigente en el periodo de este capitulo, al Congreso le corres-
pondia tomar decisiones en relacion con el nivel de la tasa de cambio nominal. En 1945
la cotizacion del dolar en moneda nacional era la misma que se habia mantenido vigente
desde 1938. Tras el desplome de las reservas internacionales acumuladas durante la gue-
rra, el tipo de cambio fue ajustado en 1949 y luego en 1951. Las dificultades cambiarias
que sobrevinieron con la descolgada de los precios externos del café en la segunda mitad
de los afos cincuenta desembocaron en reformas entre 1957 y 1959, de las cuales surgie-
ron un mercado de certificados, alimentado por las divisas generadas por las exportacio-
nes, y un mercado libre. Las tasas de cambio alcanzaron un nivel una y media veces mas
alto que el establecido en 1951, y se mantuvieron a dicha altura hasta finales de 1962,
cuando el Congreso aprobo6 una nueva devaluacion. Para entonces, la tasa de cambio no-
minal de 1945 se habia multiplicado por cinco.

Una variedad de instrumentos vio la luz, o se renovo entre 1945y 1962. Se les puede
clasificar como comerciales, cafeteros, monetarios o cambiarios, o concebidos para pro-
ducir efectos en mas de un area de la politica econdmica.

Desde finales de los afios cuarenta, cuando ya las reservas externas se aproximaban
a su sima en todo el periodo, se reavivo el interés de fomentar las exportaciones no tradi-
cionales mediante diversos estimulos, entre ellos la concesion de primas sobre la tasa de
cambio vigente. Por la misma época, ante el menguado inventario de reservas, se optd por
la asignacion selectiva de divisas, mediante el establecimiento de grupos de importacio-
nes, los cuales estaban sometidos a gravamenes que variaban segun la utilidad que se le
asignaba a aquellas importaciones. Los controles a las importaciones ganaron relevancia
en los afios cincuenta; se establecieron clasificaciones de bienes con sus respectivos gra-
vamenes, y se exigieron depositos previos, también segin los grupos de importaciones,
para ser consignados en el Fondo de Estabilizacion. El trueque internacional también
gan6 momento en los afios cincuenta.

Dolar cafetero y diferencial cafetero fueron conceptos que discurrieron en los pri-
meros afos cincuenta, cuando la politica gubernamental antiinflacionaria consideraba que
el ajuste de la tasa de cambio para los exportadores del grano deberia reconocerse gra-
dualmente. Los gravdmenes sobre contratos de exportacion de café, con antecedentes en
1940, cuando se buscaron recursos para el naciente Fondo Nacional del Café, volvieron
a la palestra en la bonanza de 1954. Y adquirié importancia el mecanismo de la retencion
fisica de una parte del grano originalmente destinado a la exportacion. La anhelada esta-
bilizacion de los precios externos del café, mediante el instrumento de un pacto de pro-
ductores y consumidores alcanzado en 1962, requiri6 un esfuerzo diplomatico persistente
durante el ultimo lustro del periodo.

El uso de tipos de cambio diferenciales a finales de los afios cuarenta obrd también
como un sustituto de reformas al arancel aduanero en mora desde 1931. Por entonces se
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agitaba la idea de avanzar hacia un mercado cambiario libre, luego de cerca de dos dé-
cadas de intervencion. En la primera mitad de los afios cincuenta se sucedieron medidas
orientadas a liberar los comercios de exportacion e importacion, asi como el comercio
del oro, y a distinguir entre dolares a la tasa de cambio oficial, dolares cafeteros y dola-
res mineros. La estrechez de divisas de mediados de la década hizo necesario acudir al
crédito del Fondo Monetario Internacional, por primera vez en 1954, y luego mediante
acuerdos de cartas de intencion. Al crédito externo se acudid no solo para resolver urgen-
cias cambiarias, sino para sustitucion de importaciones y programas de infraestructura.
Los depositos previos consignados por los importadores en el Fondo de Estabilizacion
constituyeron un recurso adicional para financiar proyectos de infraestructura.

Entre 1948 y 1951, una serie de decretos legislativos revistio al Banco de la Republi-
ca de las facultades monetarias necesarias para convertirlo en un moderno banco central,
a la altura de su tiempo. Tales disposiciones estuvieron relacionadas, principalmente, con
la definicion de encajes sobre depositos de las instituciones bancarias, y con los cupos de
crédito de dichas instituciones en el banco emisor. Aquellas medidas legislativas también
requirieron el voto afirmativo del ministro de Hacienda en las determinaciones de la Junta
Directiva en materia de politica monetaria. Quedoé asi instituida la capacidad de veto del
ministro dentro de la Junta, en relacion con el manejo monetario. Dentro de este marco
institucional no era viable un manejo monetario que no concordara con el suscrito por el
poder ejecutivo.

Al tiempo que instrumentos como los encajes y los cupos de redescuento eran utili-
zados para efectos de control de la expansion secundaria de dinero, o para la asignacion
sectorial del crédito, la constitucion de depdsitos previos en el Banco de la Republica
fue un instrumento reiterado para controlar la expansion primaria de dinero. Tales instru-
mentos no estaban exentos de dificultades en su aplicacion. La reglamentacion del redes-
cuento era compleja en relacion con las tasas, los cupos y la destinacion de los recursos:
surgian situaciones conflictivas entre el control cuantitativo del crédito y su asignacion
sectorial selectiva, y la banca se habia habituado a contar con el redescuento como un
recurso permanente para financiar préstamos e inversiones. Algo parecido ocurri6 con el
encaje, al permitirse que algunas fracciones del mismo se destinaran a fines de fomento.
Ademas, la intervencion oficial en los precios heredada de la primera mitad de los afios
cuarenta y suprimida a principios de la siguiente década, volvio a ser utilizada en la se-
gunda mitad de los afios cincuenta.

Organizacion del capitulo

El capitulo consta de cinco partes centrales, ademas de esta introduccion y de las referen-
cias. En la primera se presenta informacién sobre el contexto internacional, con énfasis
en cuatro temas: primero, el crecimiento y la inflacion en las grandes regiones del mundo,
y en una muestra de paises desarrollados y de América Latina; segundo, la balanza de
pagos en América Latina, por tratarse de un tema que concitd gran atencion durante el
periodo; tercero, las instituciones cambiarias de posguerra; y, cuarto, las innovaciones
internacionales de la politica monetaria, y su influencia en Latinoamérica.
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La segunda parte versa sobre el ciclo econémico en Colombia, de la mano de los
indicadores empleados por la Revista en su momento. El café, y en especial sus cotizacio-
nes externas y el manejo del precio interno, ocupan un lugar primordial en la discusion.
La tercera se concentra en el manejo cambiario de la época, el cual alcanzo6 gran resonan-
cia publica, y en algunos problemas que fueron de gravedad en su momento, como el del
atraso de la deuda externa comercial. La cuarta se dedica al tema fiscal, un area que no
atrajo tanto el espacio de la Revista en esta época, como si ocurrio en el periodo anterior.
Finalmente, en la quinta parte se abordan los aspectos monetarios y financieros. Los pri-
meros tienen como eje el registro mensual de los componentes del balance del Banco de
la Repuiblica, y el manejo de los instrumentos de control monetario con los que se contaba
por entonces; y los segundos, la evolucion de las principales cuentas del balance bancario,
y los desarrollos de los mercados bursatiles.

1. EL CONTEXTO ECON(’)MICO INTERNACIONAL
A. El crecimiento

El periodo 1946-1962 se inscribe en gran parte en el que la literatura especializada llama
la “edad de oro del crecimiento”, y que va de 1950 a 1970, incluso hasta 1973. Para un
grupo de dieciséis paises capitalistas avanzados, Maddison (1991: 167) encontrd que en-
tre 1950 y 1973 el crecimiento anual promedio habia sido de 4,9 %, superior al alcanzado
entre 1870 y 1950 (afios de paz) del 2,3 %, y del logrado entre 1973 y 1989, el cual fue del
2,6 %. Igualmente, la inflacion media anual habia sido del 4,1 %, inferior a la del 7,3 %
presentada entre 1973 y 1989.

En el Grafico 4.1 se exhiben las trayectorias del PIB por regiones de 1945 a 1962.
El grupo de paises integrado por Australia, Canadd, los Estados Unidos y Nueva Zelanda
contaba con el nivel de producto mas alto en relacion con los otros grupos de paises al
terminar la guerra. Sin embargo, con un ritmo de crecimiento del 3,6 %, hacia 1961 su
nivel de producto ya habia sido igualado por el de Europa occidental, caracterizada por
un crecimiento mas acelerado, de 4,8 %, especialmente a partir de 1958. El grupo de los
paises asiaticos, en cabeza de Japon, revela ya un dinamismo que se acentuara en décadas
posteriores, con una tasa media anual del 5,1 %. América Latina, con un crecimiento del
4,8 % anual, similar al de Europa occidental, tuvo una figuraciéon menos destacada que la
alcanzada en periodos anteriores. Africa, apenas emergiendo del colonialismo, vivié un
crecimiento del orden del 3,8 % anual®.

2 Las tasas de crecimiento geométricas para el periodo 1950-1962 fueron calculadas con base en la informacion
actualizada en Maddison (2003).
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Grifico 4.1
Crecimiento mundial: PIB por regiones, 1945-1962
(afio base: 1990)
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Fuente: Maddison (1995 y 2003).

El Gréfico 4.2 presenta las trayectorias de los indices de crecimiento para una mues-
tra de paises desarrollados. El Reino Unido, Alemania y los Estados Unidos vieron de-
crecer el producto de sus economias en los primeros afios de la posguerra, sin llegar a
los extremos que se habian temido durante la guerra. En Alemania la economia cay6
en un 33 %, y solo hasta 1949 se inici6 un crecimiento sostenido, que termin6 siendo
protagdénico en Europa occidental. En los Estados Unidos el producto se vino abajo en
un 22 % entre 1945 y 1947; el principal factor de este descenso fue el dréstico recorte del
presupuesto en defensa nacional. En el Reino Unido, la actividad econémica se redujo en
un 6 % entre 1945 y 1947 (Armstrong et al., 1991: cap. 5).

Grifico 4.2

indices de crecimiento para algunos paises desarrollados, 1945-1962
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Fuente: Maddison (2003).
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Las sendas de crecimiento de una muestra de paises latinoamericanos se destacan
en el Grafico 4.3. La de Colombia es la trayectoria mas suave entre ellas, y ocupa una
posicion intermedia entre las tasas de crecimiento, con un 5 %. Argentina y Chile experi-
mentaron las tasas de crecimiento mas bajas, 2,7 y 3,6 %, respectivamente. Por encima
de Colombia, pero no muy lejos de ella, se ubicaron las de México (5,5 %), Venezuela
(5,6 %) y Perti (5,7 %). Y con la trayectoria mas destacada Brasil, cuya tasa de crecimien-
to media fue del 6,5 %.

Grafico 4.3

Indices de crecimiento para algunos paises de América Latina, 1945-1962
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Fuente: Maddison (2003).

B. Lainflacion

En el Grafico 4.4 se presenta la evolucion de los indices de precios para una muestra de
paises desarrollados. La inflacion posbélica, al menos hasta 1952, fue un tema de primera
linea. Francia, Japon e Italia fueron casos extremos de crecimiento de los precios en esos
afios. Hasta 1948 la inflacion media en Francia fue del 48 %, en Japon (desde 1946) del
76 %, y en Italia del 39 %. Resultados moderados se obtuvieron en Canada, con el 7,5 %,
en los Estados Unidos, también con el 7,5, y en el Reino Unido, con el 4,8 %. Aunque las
condiciones econdmicas y las politicas antiinflacionarias difirieron entre paises, uno de
los recursos habituales fue el control administrativo de los precios®.

3 En los Estados Unidos la tasa de inflacién en 1947 fue del 15,5 %. Entonces, se adujo que el poder sindical en
la fijacion de precios era excesivo, y se procedio a recortarlo mediante la expedicion de la Labor Management
Act, que regulaba las relaciones entre patronos y trabajadores que reemplaz6 la National Labor Relations Act de
1935, expedida durante el New Deal (Van der Wee, 1986: 30).
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Grafico 4.4
Indices de precios (IPC) para algunos paises desarrollados, 1945-1962
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Fuente: Maddison (1986).

En el ambiente inflacionario de la época florecieron explicaciones tanto por el lado
de la oferta como por el de la demanda®. Algunos prefirieron conceder importancia a fac-
tores provenientes de los dos lados. Por ejemplo, la Camara de Comercio Internacional
(International Chamber of Commerce, ICC) dejo la siguiente declaracion sobre el am-
biente inflacionario a principios de los afos cincuenta:

El principal problema monetario de nuestros dias es el de la inflacion. A pesar
de que muchos Gobiernos lograron establecer un control efectivo de los precios
durante los afios de guerra, no por eso es menor el peligro de volver de nuevo a
vivir las experiencias de los afios 1920 y 1921. Los precios se elevan constan-
temente en todo el mundo. Esta tendencia hacia la inflacion es debida en buena
parte a causas no monetarias, como es la escasez de mercancias, la insuficiencia
de la produccion y la elevacion de los precios de costo, debidos a su vez, en gran
parte, al aumento de los salarios.

Este es un reconocimiento de la incidencia de factores de oferta en la inflacion, pero
también realza el papel de la demanda, y en especial de la politica monetaria:

Sin embargo, en la mayor parte de los paises, las causas monetarias son suma-
mente manifiestas. Entre ellas figuran las fuertes acumulaciones del poder de
compra, los aumentos constantes derivados del financiamiento de los déficit y

* En los afios cincuenta se confrontaban versiones alternativas del proceso inflacionario, conocidas como “el
tiron de la demanda” y “el empuje de los costos” (Lekachman, 1970: cap. 10).
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de la politica de dinero barato, las cuales implican una monetizacion de la deuda
y ésta a su vez una elevacion de los valores de la renta variable®.

Después de 1952 la inflacién promedio del grupo de paises citados fue del 2,5 %.
Los de menor inflacion media fueron Canadé y los Estados Unidos, con 1,2 y 1,3 %,
respectivamente.

En los dos gréficos siguientes se presentan los recorridos de las tasas de inflacion en
América Latina para una muestra de paises. En el primero (Grafico 4.5) se despliega la
experiencia inflacionaria de Argentina, Brasil y Chile, cuyas tasas alcanzaron cimas mas
altas entre 1946 y 1962, pero con trayectorias diferentes. La inflacion media del Brasil
fue del 20 % y la mas estable del grupo. La de Chile lleg6 a frisar el 30 % en promedio,
pero en buena parte debido al cuatrienio inflacionario ocurrido entre 1953 y 1957; tras
dicho cuatrienio se inici6 un ajuste de precios que estaba vigente al final del periodo. La
inflacion argentina fue en promedio del 27 %, y la mas volatil en su grupo.

Grifico 4.5
Tasas de inflaciéon (IPC) para algunos paises latinoamericanos, 1946-1962

(porcentaje)

120,0
100,0
80,0
60,0
40,0

20,0

1946 1948 1950 1952 1954 1956 1958 1960 1962
Brasil — — . Chile

Argentina

Fuente: Mitchell (1988).

En el Grafico 4.6 comparten espacio las trayectorias inflacionarias de Colombia,
Meéxico, Perti y Venezuela. La inflacion media mas baja fue la de Venezuela, 2,4 %, pero
también la mas volatil en los dos grupos. Las mas altas fueron las de Peru, 11,1 %, y Co-
lombia, 8,8 %; en una posicion intermedia se registro la de México, con 7,9 %.

5 “El problema de la inflacion”, declaracion preliminar del Consejo de la Camara de Comercio Internacional
(RBR-233, marzo de 1947: 183).

354



La posguerra hasta la creacion de la Junta Monetaria (1946-1962)

Grifico 4.6
Tasas de inflacion (IPC) para algunos paises latinoamericanos, 1946-1962

(porcentaje)
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Fuente: Mitchell (1988).

C. La cuenta corriente y la acumulacion de activos externos en América Latina

Entre 1945 y 1962 el valor nominal de las reservas brutas del continente disminuy6 en
un 63 %, y su porcion en oro en un 53 %. América Latina no tuvo un Plan Marshall, pero
dispuso de un arsenal de reservas internacionales forzosamente acumuladas durante la
guerra, que en buena parte gasto durante el primer lustro de la posguerra. En efecto, del
stock nominal acumulado en 1945, del orden de US$3 600 millones, en 1950 quedaba
aproximadamente US$ 2 700 millones, o sea, un 25 % menos; las tenencias de oro se redu-
jeron en un 37 %, al tiempo que las divisas aumentaron en un 5 %. Las reservas colombia-
nas cayeron en un 43 %, o sea, en una mayor proporcion que el conjunto; y a diferencia de
aquel, tanto el oro como las divisas descendieron, el primero en un 42 %, y las segundas
en un 46 %. El saldo de las reservas brutas en 1950 practicamente se mantuvo durante una
década, pero se desplomo en los primeros afios sesenta (Cuadro 4.2).
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Cuadro 4.2

Reservas internacionales brutas de América Latina
(afios seleccionados entre 1945 y 1962)

(millones de dolares)

1945 1950 1955
Oro Divisas Total Oro Divisas Total Oro Divisas Total
Paises
Argentina  1197,00 466,00 1663,00 210,00 44500 655,00 209,00 85,00 294,00
Brasil 354,00 312,00 666,00 318,00 348,00 666,00 323,00 168,00 491,00
Colombia 127,00 50,00 177,00 74,00 27,00 101,00 86,00 50,00 136,00
Chile 82,30 27,70 110,00 40,30 14,60 54,90 44,00 42,00 86,00

Ecuador 21,40 11,70 33,10 18,80 18,60 37,40 24,00 11,00 35,00
México 292,00 52,00 344,00 208,00 89,00 297,00 165,00 276,00 441,00
Pera 27,90 10,20 38,10 31,00 22,60 53,60 41,00 17,00 58,00
Uruguay 195,00 57,00 252,00 236,00 76,00 312,00 216,00 2,00 218,00
Venezuela 169,00 21,00 190,00 373,00 1,00 374,00 408,00 126,00 534,00

Otros 209,60 110,50 210,10 143,90 138,80 313,70 241,00 203,00 444,00
Subtotal 2 543,60 1068,50 3612,10 1593,90 1124,80 2718,70 1757,00 980,00 2 737,00
Cuba 191,00 41,00 232,00 271,00 147,00 418,00 n. d. n.d. n. d.
Total 2734,60 1109,50 3 844,10 1864,90 1271,80 3 136,70
1960 1961 1962

Oro Divisas Total Oro Divisas Total Oro Divisas Total
Paises
Argentina 123,00 422,00 525,00 190,00 196,00 386,00 61,00 54,00 115,00
Brasil 287,00 58,00 345,00 285,00 185,00 470,00 275,00 60,00 335,00
Colombia 103,00 67,00 170,00 88,00 52,00 140,00 57,00 28,00 85,00
Chile 45,00 66,00 111,00 48,00 26,00 74,00 43,00 36,00 79,00

Ecuador 24,00 17,00 41,00 19,00 19,00 38,00 19,00 24,00 43,00

México 181,00 261,00 442,00 112,00 301,00 413,00 139,00 288,00 427,00
Pert 50,00 26,00 76,00 55,00 55,00 110,00 56,00 61,00 117,00
Uruguay 179,00 9,00 188,00 187,00 4,00 191,00 180,00 23,00 203,00
Venezuela 439,00 170,00 609,00 439,00 141,00 580,00 439,00 144,00 583,00

Otros 87,00 208,00 315,00 83,00 208,00 291,00 83,00 212,00 295,00
Subtotal 1518,00 1304,00 2822,00 1506,00 1187,00 2693,00 1352,00 930,00 2282,00
Cuba n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. n. d. n. d.

n. d.: no disponible.
Fuentes: Federal Reserve Bulletin (FRB).
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La region conto no solo con oro y divisas acumuladas, sino con una evolucion favo-
rable de sus términos de intercambio. En su informe para los afios 1951 y 1952 las Nacio-
nes Unidas introdujeron su andlisis con la siguiente discusion de los factores favorables

al crecimiento:

Uno de los mas significativos ha sido la mejora en la relacion de precios del in-
tercambio exterior. Entre los afios 1945 y 1952, esta mejora ha representado en
total la considerable cantidad de 21.000 millones de dolares en cifras redondas,
o sea, el 8,3 % del ingreso bruto de los paises latinoamericanos en el conjunto de

estos siete afios (Naciones Unidas, 1954: 7).

En la siguiente década los términos de intercambio se deterioraron; para la region
dicho descaecimiento fue del 17 %. En el Cuadro 4.3 se aprecia que en la primera mitad
de los afios cincuenta la desmejora de la relacion de intercambio fue muy leve, y que su

declive pronunciado se produjo en la segunda mitad, hasta los primeros afios sesenta.

Los productores cafeteros y tropicales se movieron mas al unisono que los de clima
templado, que los exportadores mineros y que los mas diversificados. Entre los primeros,
Centroamérica y Colombia mejoraron apreciablemente su relacion externa de precios en la
primera mitad de la década, al tiempo que Brasil apenas logré sostenerla. En la segunda mi-
tad no solo se perdi6 lo ganado en la primera, sino que se descendi6 a niveles mas bajos que
los conquistados a principios de la década: la caida en la relacion de intercambio de las re-
giones cafeteras fue del orden del 25 %, mas acentuada que la del continente en su conjunto.

Cuadro 4.3

Términos de intercambio de América Latina
(paises y bienios seleccionados)

(indice 1950 = 100)

Paises y regiones 1950-1952 1954-1956 1960-1962
1. Cafeteros
Brasil 97 98 73
Centroamérica 103 115 79
Colombia 93 100 72
2. De clima templado
Argentina 94 75 81
Paraguay 115 118 75
Uruguay 99 88 84
3. Exportadores mineros
Bolivia 118 114 130
Chile 108 118 111
Venezuela 93 92 75
4. Exportadores mas diversificados
Meéxico 104 90 77
Pera 109 100 72
5. América Latina 96 94 80

Fuente: Naciones Unidas (1966).
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El Cuadro 4.4 ensefia que las transacciones corrientes de la balanza de pagos de la
region se caracterizaron por un déficit continuo en el movimiento de divisas. El incurrido
en la primera mitad de los afos cincuenta se duplico en la segunda, y el nivel alcanzado en
esta ultima se sostuvo en el primer bienio de los sesenta. En el primer lustro de los afios
cincuenta el déficit promedio represento el 9 % de las exportaciones regionales y, poste-
riormente, hasta 1962, se elevo hasta alcanzar en promedio el 13 % de las exportaciones.
Sobre los hombros de Argentina, Brasil y México recayeron el 77 y el 62 % de los saldos
deficitarios en la primera y segunda parte de los afios cincuenta. Ya en los primeros afios
sesenta, aunque sus déficits aumentaron, fueron parcialmente compensados por los supe-
ravit extraordinarios obtenidos por Venezuela. La experiencia colombiana fue diferente:
deficitaria, y en magnitudes relativamente bajas en la primera mitad de los afios cin-
cuenta, y superavitaria en la segunda mitad; pero, en comparacion con sus antecedentes,
fuertemente deficitaria en 1961 y 1962.

Cuadro 4.4

Balanza de pagos de América Latina: saldo en cuenta corriente y financiamiento
(paises seleccionados)

(millones de dolares)

Promedio anual Promedio anual

Pais o region 1951-1955 1956-1960 1961 1962
Saldo en la cuenta corriente
Argentina -140,4 -177,5 -585,7 -274,5
Brasil -288,8 -299,6 -304,0 -499,0
Colombia -24.5 21,0 -141,8 -170,4
Chile -14,0 -82,3 -279,8 -163,0
México -57,3 -245,6 -213,6 -122,5
Pert -41,8 -70,7 12,6 -20,2
Venezuela 7,5 -102,2 4447 362,6
América Latina -626,7 -1160,6 -1207,2 -1132,3
Porciento de total de exportaciones 8,8 14,0 13,7 12,4
Financiamiento
Autéonomo 511,7 1347,6 1000,0 914,1
Compensacion 1942 194,1 3373 6343
Errores y omisiones -79,2 -401,2 -130,1 -416,1
Total 626,7 1140,5 1207,2 11323

Fuente: Naciones Unidas (1966); calculos del autor.

El financiamiento del déficit corriente se realizd en un 80 % mediante transacciones
autébnomas de capitales (inversion externa directa, y préstamos de corto y largo plazos,
principalmente), y el resto por medio de movimientos de compensacion (disminucion de
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reservas externas, créditos para la balanza de pagos y créditos de proveedores). Entre los
movimientos compensatorios deben incluirse también los atrasos comerciales. De hecho,
la acumulacion de deudas comerciales fue un “procedimiento sumario pero eficaz” para
cubrir el déficit de la balanza de pagos®. Fue un mecanismo empleado por paises europeos
en los primeros afios de la posguerra y luego por paises de América Latina. Fue una mo-
dalidad transitoria de financiamiento, ya que finalmente se necesitaba recurrir al crédito
externo para equilibrar la balanza de pagos. En el caso de Colombia tendria implicaciones
muy significativas en el manejo cambiario a partir de 1956.

Segtin Naciones Unidas (1967), los préstamos compensatorios para el equilibrio de
la balanza de pagos entre 1946 y 1962 montaron a US$ 1 600 millones dirigidos a once
paises, de los cuales dos, Argentina y Brasil, recibieron mas de la mitad. De acuerdo con
la misma institucion, los préstamos compensatorios se otorgaron normalmente dentro de
convenios paralelos que los paises con deudas comerciales atrasadas suscribian con orga-
nismos publicos de los Estados Unidos, como la Secretaria del Tesoro y el Export-Import
Bank, o con agrupaciones de bancos comerciales, al tiempo que se perfeccionaban acuer-
dos de crédito contingente con el Fondo Monetario Internacional.

En 1958 paises como Argentina, Brasil y Colombia siguieron los pasos del pro-
ceso mencionado. Brasil recibié US$37,5 millones del Fondo Monetario Internacional,
US$ 100 millones del Export-Import Bank y US$ 58 millones de la banca comercial nor-
teamericana. Argentina recibié US$75 millones del FMI, US$100 del Export-Import
Bank y un grupo de banquero privados, US$ 50 millones de la Secretaria del Tesoro y
US$25 millones del Fondo de Préstamos de Desarrollo. Colombia, en plena crisis ca-
fetera y de deuda comercial atrasada, consiguié un préstamo por US$ 103 millones, de
los cuales US$ 78 millones fueron otorgados por el Export-Import Bank y los restantes
US$25 millones por la banca comercial.

Uno de los capitulos centrales del financiamiento externo auténomo es el del crédito
de largo plazo al sector publico. El Cuadro 4.5 presenta saldos quinquenales de la deuda
entre 1945 y 1955, y posteriormente saldos anuales. Como puede observarse, la deuda de
la region al término de la guerra era del orden de US$2911 millones’. Para entonces, los
mayores deudores eran Argentina (con el 31 %), México (con el 19 %), Brasil y Chile (con
el 15 % cada uno), y Colombia (con el 6 %). Durante el primer lustro de la posguerra la
region redujo su endeudamiento en un 24 %; segun cada pais las diferencias fueron gran-
des: para citar algunas, Argentina lo hizo en un 55 %, Brasil, México y Pert escasamente
lo disminuyeron, y Colombia bajo su saldo en un 8 %. En adelante, la deuda crecio6 conti-
nuamente, al punto de que en 1962 los saldos de mitad de siglo se habian multiplicado por
cuatro; la deuda colombiana se multiplicé de manera similar, pero como era de esperarse,
su mayor incremento se presentd en 1961 y 1962.

¢ La expresion entre comillas fue usada por Naciones Unidas (1967: 109).
7 Segtin Naciones Unidas (1967), las estadisticas de la deuda para 1945 y 1950 eran “meras aproximaciones” en
la mayoria de los paises latinoamericanos.

359



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

Cuadro 4.5

Deuda piiblica externa de largo plazo en América Latina, 1945-1962
(aios seleccionados)

(millones de dolares)

Pais 1945 1950 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
Argentina 900,0  400,0 600,0 6855 1072,8 13751 1492,6 1478,1 1862,6 2092,1
Bolivia 61,0 50,0 93,1 91,0 147,9  153,0 1583 199,8 198,6 2054
Brasil 432,77 409,4 13803 542,6 1474,1 1780,8 1556,1 18239 2264,8 2224,6
Colombia 1714 157,5 276,2 280,8 448,6 4589 3951 376,8 4684 6388
C. Rica 14,0 12,0 36,0 41,3 38,2 40,0 40,4 56,1 81,4 84,1
Chile 4259 3554  350,7 3464 384,1 398,6 5335 5269 7748 7419
Ecuador 24,2 31,9 67,6 74,2 90,1 96,7 102,2 100,88  110,1 121,5

El Salvador 13,4 22,4 28,4 27,3 26,5 25,5 31,5 33,3 49,4 51,3
Guatemala 0,9 0,4 22,2 22,2 22,2 22,2 33,5 53,5 68,8 67,5

Haiti 15,2 83 39,6 39,4 44,9 432 42,2 39,7 39,7 38,0
Honduras 5.4 1,3 4,7 4,8 8,2 13,8 15,8 23,6 324 39,8
México 540,0  509,1 4789 489,8 557,1 6429 810,2 10384 11654 3599
Nicaragua 5,8 4,6 23,1 28,0 26,1 24,4 29,3 41,1 42,2 47,4
Panama 15,6 13,0 18,1 17,1 31,5 41,6 41,1 58,4 57,8 64,4
Paraguay 15,8 15,3 22,1 17,7 15,5 19,7 239 22,3 30,8 28,7
Pera 1048 107,2 229,1 213,8 2042 2546 221,1 268,1 2929 500,5
Republica

.. 12,0 10,0 n. d. n. d. n. d. 6,2 6,0 5,7 5,5 36,6
Dominicana

Uruguay 1534 1055 126,6 146,0 138,6 131,2 138,1 131,8  130,8 150,2
Venezuela n. d. n.d. 249,8  241,6 2334 182,6 151,5 314,1 3454 3618
Total 2911,5 2213,3 4046,5 4310,5 4964,0 5711,0 58224 6631,4 8021,8 8854,5

n. d.: no disponible
Fuente: Naciones Unidas (1967).

D. Las instituciones economicas

Nuevas instituciones econdmicas vieron la luz en la posguerra. Al nuevo entramado fi-
nanciero y comercial contribuyeron la creacion de instituciones como el Fondo Moneta-
rio Internacional y el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF, poste-
riormente, Banco Mundial) en 1944, y la adopcion de acuerdos como el GATT en 19478

8 Por iniciativa de los Estados Unidos, el Consejo Econdmico y Social de Naciones Unidas convoco en 1947
una conferencia internacional en Ginebra con el propdsito de crear una organizacion internacional de comercio.
El Consejo reunié en un documento los avances logrados con el fin de proponerlo como un protocolo de
aplicacion provisional hasta que se llegara a la ambicionada Organizacion Internacional del Comercio. Este fue
el origen del General Agreement on Tariffs and Trade (GATT), el cual fue suscrito por 23 paises. En 1948 53
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1.  Antecedentes del FMI y del BIRF

Los antecedentes de estas instituciones se remontan a la Carta del Atlantico suscrita
en 1941. A la luz de sus principios, surgieron varios planes de colaboracion entre Gran
Bretana y los Estados Unidos, como el Acuerdo de Ayuda Mutua, uno de cuyos articu-
los se referia a la eliminacidon de obstaculos al comercio internacional. Para entonces,
se consideraba del lado britdnico que la ambicionada liberacion comercial no seria
viable sin la disposicion de mecanismos financieros internacionales que facilitaran a las
economias resolver sus problemas de pagos externos; ya en 1941 J. M. Keynes se en-
contraba trabajando su propuesta de una Union de Compensacion de Pagos Internacio-
nales (Clearing Union) que proveyera la liquidez internacional requerida. De manera
simultanea, H. D. White, de la Secretaria del Tesoro de los Estados Unidos, preparaba
el disefio de un Fondo de Estabilizacion Internacional. Fueron estos los documentos de
referencia, que tras una serie de discusiones en los dos lados del Atlantico convergieron
en el texto aprobado por 44 paises en una conferencia en Bretton Woods, en julio de
1944, el cual dio origen al Fondo Monetario Internacional (FMI) y al Banco Mundial
(Harrod 1969: cap. 11)°.

2. Acuerdo de Bretton Woods y definicion de paridades monetarias

La Carta de Bretton Woods defini6 las normas a las cuales se sujetarian los paises miem-
bros (Recuadro 1).

REcuADRO 1

ALGUNOS ASPECTOS DE LA CARTA DE BRETTON WOODS"

1. Paridades

De acuerdo con el Fondo, cada pais miembro definiria un valor de paridad para su moneda, y
buscaria mantener tasas de cambio de mercado para ella que no se alejaran en mas del 1% de
dicha paridad.

paises firmaron la Carta del Comercio Internacional de La Habana, cuyo texto, fruto de las transacciones entre
dichos participantes,-fue ratificado por sus signatarios; el propio Gobierno de los Estados Unidos-recomend¢ al
Congreso su aprobacion. Asi, el GATT sobreviviéo como un mecanismo multilateral bajo cuyas reglas operaria
parte del comercio mundial. Entre 1947 y 1962 se celebraron cinco rondas negociadoras de concesiones
arancelarias reciprocas: en Ginebra, 1947), en Annecy, 1949), en Torquay, 1950), y de nuevo en Ginebra, en
1955 y 1961 (Van der Wee, 1986: cap. 9).

° El convenio que dio origen al FMI solo entr6 en vigor a finales de 1945 con las firmas de los primeros 29
paises suscriptores.
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2. Cambios en paridades

Con excepcion de un cambio en la paridad de hasta un 10 % por una sola vez, cualquier otra
modificacion ella exigiria la aprobacion del Fondo; y tal aprobacion solo se otorgaria cuando la
balanza de pagos del solicitante se encontrara en una situacion de “desequilibrio fundamental”,
expresion cuyos alcances no fueron definidos. Se considerd que desequilibrios temporales en la
balanza de pagos se financiarian acudiendo a las reservas internacionales de los paises, o al cré-
dito del Fondo, y deberian corregirse mediante politicas diferentes al ajuste de la tasa de cambio.

3. Cuotas

A cada pais miembro le corresponderia una cuota, de la cual se aportaria un 25 % en oro, y un
75 % en moneda nacional.

4. Utilizacion del crédito del Fondo (cuenta general)

Cuando un pais miembro gira sobre el Fondo, compra monedas de otros paises con su propia
moneda, de modo que cada giro significa un aumento de las tenencias de la moneda del girador
por parte del Fondo, y una disminucion en las tenencias de las monedas adquiridas. Si como
resultado de compras como las citadas por parte de un pais miembro, las tenencias de su moneda
nacional por parte del Fondo aumentan al 100% de su cuota, se dice que dicho pais ha utilizado
un porcentaje igual a su aporte en oro (gold tranche); giros posteriores sobre el crédito del Fondo
(credit tranches) podrian llegar hasta el limite en el cual las tenencias de moneda nacional del pais
miembro por parte del Fondo llegaran hasta el 200 % de su cuota. La deuda del pais miembro con
el Fondo, o sea, la obligacion de recomprar su propia moneda, comienza cuando las tenencias de
dicha moneda por parte del Fondo exceden el 75 % de la cuota de aquel pais.

Se descart6 que el Fondo financiara salidas de capital; en su lugar, se aceptd que los paises
pudieran establecer controles cambiarios a la salida de capitales.

* Tew, 1985: cap. 8); Solomon, 1982: 11-13).

Un paso obligado en la aplicacion del convenio era el de la definicion de las parida-
des monetarias. En este sentido, a mediados de diciembre de 1946 el FMI anunci6 que
habian sido convenidos los valores a la par, en dolares, de las monedas de 32 paises y
52 areas. Con este avance, la institucion previd que sus operaciones de cambio podrian
iniciarse el 1° de marzo siguiente. Sin dejar de reconocer la prevalencia de disparidades
en precios y salarios entre algunos paises, el Fondo consider6 que lo mas adecuado seria
aceptar los tipos de cambio existentes como paridades iniciales. Segin el Fondo,

Esta es la primera vez que un gran numero de naciones ha sometido sus tipos de
cambio a una organizacion internacional, con lo cual se inicia una nueva etapa
de cooperacion monetaria internacional. [...] Las paridades han sido propuestas,
en todos los casos, por los mismos miembros del Fondo, y estan basadas en
los tipos de cambio actuales. [...] las paridades establecidas pueden llegar a ser
incompatibles, mas tarde, con el mantenimiento de una posicion balanceada de
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los pagos internacionales dentro de un nivel alto de actividad econémica nacio-
nal. Cuando esto ocurra, el Fondo tropezara con nuevos problema de ajuste que
pondran de presente las circunstancias excepcionales en que fueron fijados tales
valores. Serd precisamente en esos momentos cuando el Fondo pueda ser mas
util, puesto que los necesarios ajustes de cambios se haran de manera ordenada
y con miras a evitar una depreciacion de los cambios con fines de competencia
(RBR-233, marzo de 1947: 184)™°.

Segun el Acuerdo del Fondo (articulo 1V), las paridades se expresarian en términos
de oro o de dolares de los Estados Unidos. Asi, en el caso de Colombia, la paridad en oro
del peso quedo registrada como 0,507816 gramos de oro fino por cada unidad monetaria,
y la paridad en dodlares de los Estados Unidos como 1,74999 unidades monetarias por
cada dolar.

La definicion de paridades para un numeroso grupo de paises, y la apertura de opera-
ciones del Fondo en 1947, abrian segtin dicho instituto “una nueva etapa de cooperacion
internacional”, lo cual no era dbice para reconocer la presencia de factores de inestabili-
dad monetaria internacional.

3.  Agitacion cambiaria en el primer lustro de la posguerra

Los artifices de las instituciones financieras y comerciales de posguerra imaginaron una
economia internacional en la cual predominaria la libertad de comercio, y las transaccio-
nes financieras fluirian mediante un sistema de pagos multilaterales de vasto alcance. La
ambicionada convertibilidad para las principales monedas solo se alcanzaria hasta 1958.
Las limitaciones econdmicas heredadas de la contienda internacional, especialmente en
Europa restringieron, el manejo cambiario en sus economias nacionales, y requirieron
el respaldo de operaciones financieras extraordinarias, como la del Plan Marshall. Las
cambiantes condiciones en la balanza de pagos de los Estados Unidos cuestionaron la
posicion internacional que el dolar tenia al final de la guerra.

Al lado de las areas monetarias del dolar y de la libra esterlina, florecieron los arre-
glos multilaterales entre paises que empleaban ampliamente sistemas de compensacion
comercial, controles cambiarios y mercados paralelos. En un documento oficial de la
época se afirmé que, “en el momento no hay una moneda en el mundo que tenga una
unica cotizacion™'.

Francia fue el primer pais beneficiario de un crédito del Fondo (US$ 25 millones) en
mayo de 1947. En los dos afios anteriores habia recibido dos créditos del Export-Import

1Ocho de los treinta y nueve paises miembros del Fondo, entre ellos Brasil y Reptiblica Dominicana, solicitaron
plazos para definir sus paridades. En el caso del Brasil el debate fue intenso, y todavia a principios de 1948 se
enfrentaban los bandos opuestos de una devaluacion o de una revaluacion del cruzeiro antes de establecer la
paridad requerida por el Fondo (RBR-244, febrero de 1948:107-108).

11“Se ha formado un nuevo vocabulario, de acuerdo con el cual las tasas se describen de manera variada como
oficiales, libres, del mercado negro, del paralelo, o del gris, o clasificadas como tasas sobre activos, tasas de
compensacion, tasas multiples, de turismo, etc” (BIS Annual Report, 1949: 118; citado en Tew, 1985: 17). En
la City se volvio costumbre referirse a la libra esterlina en sus ‘cincuenta y siete variedades (Tew, 1985: 17).
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Bank, que en total sumaban US$ 1200 millones. En el entretanto, avanzaron los preparati-
vos del Plan Marshall (European Recovery Program) anunciado desde mediados de 1947
y puesto en marcha un afio después'?; y el Reino Unido restauro sin éxito la convertibili-
dad de su moneda en julio de 1947,(una de las aspiraciones originales de los promotores
del Fondo, ya que un mes mas tarde debi6 suspenderla’®.

Entre 1948 y 1949 hubo gran agitacion cambiaria en diversas latitudes. En enero de
aquel afio Francia abandono, con cierto dramatismo ante el Fondo, la paridad convenida
originalmente con dicha institucion, y adoptd un sistema de tasas de cambio multiples.
Estos sucesos dieron cuenta de los aprietos cambiarios afrontados a principios de la pos-
guerra por un protagonista en el escenario internacional, y crearon incertidumbre acerca
de lo que podria ocurrir en otras naciones. La Revista del Banco de la Republica se refirio
ampliamente a los eventos citados y a recientes desarrollos en el continente, que eventual-
mente podrian incidir sobre la economia colombiana:

El 25 de enero proximo pasado anunci6 el Banco de Francia que, a partir del dia
siguiente, pondria en vigor un conjunto de medidas que modificarian funda-
mentalmente el régimen monetario de esa nacion. [...] se decret6 una prima de
80 9% sobre las cotizaciones oficiales de monedas extranjeras y, en consecuencia,
el tipo de cambio del dolar paso de 119 francos a 214 francos y fraccion. Simul-
taneamente, se permitid, dentro de limites determinados un mercado libre de
dolares [...]. La actitud francesa, asumida sin el consentimiento del Fondo Mo-
netario Internacional y a pesar de la oposicion del Gobierno inglés, habia sido
prevista en los circulos financieros internacionales, que consideraban ineludible
un ajuste de la moneda francesa [...] los comentaristas econémicos han dedicado
atencion preferente al estudio de las posibles repercusiones que traerd la deci-
sion de las autoridades de Paris [...]. Muchos de ellos coinciden en predecir que
a la devaluacion practica del franco seguiran en plazo mas o menos largo las de
otras monedas europeas y aun latinoamericanas.

El primero de febrero en curso se informé en Washington que el Fondo Mone-
tario y el Gobierno chileno habian llegado a un acuerdo para revisar progresi-
vamente el sistema de tipos multiples de cambio de aquella nacion. [...]. Se ha
senalado este arreglo como una réplica del Fondo Monetario a la determinacion

12 Dos afios después de terminada la guerra, las circunstancias financieras europeas eran extremas; la vigencia de
los programas de arriendo y préstamo de los Estados Unidos en favor de los aliados habia expirado en 1945, y el
apoyo otorgado por las Naciones Unidas para la reconstruccion europea a través de la United Nations Relief and
Rehabilitation Administration (UNRRA) parecia insuficiente. Se verificaron algunas operaciones crediticias,
como el crédito otorgado por los Estados Unidos al Reino Unido en julio de 1946 (crédito angloamericano) por
US$ 3 750 millones, pero en el balance las reservas de oro y dolares en los bancos centrales europeos cayeron
en un 25 % entre 1945 y 1947 (Solomon, 1982: 14). En estas circunstancias se anunci6 el Plan Marshall,
originalmente concebido y expuesto por Dean Acheson, de la Secretaria de Estado, y solo después presentado
por George C. Marshall en una sesién académica inaugural en la Universidad de Harvard (Hofstadter, 1982:
408-411). A finales de junio de 1948 se firmo la apropiacion inicial de US$ 4 000 millones para el Plan Marshall
y US$2 000 millones para otros programas de ayuda externa (Solomon, 1982: 384). En abril de 1948 se cre6
la Organizacion Europea para la Cooperacion Econdémica (OECE), con el proposito inicial de administrar los
recursos provenientes del Plan Marshall.

13 El crédito angloamericano de julio de 1946 exigia como contrapartida el restablecimiento de la convertibilidad
de la libra en julio de 1947. Al adoptarse la medida, lo tnico que se consiguid fue una corrida sin precedentes
sobre la libra esterlina, lo cual llevo a la revocatoria de aquella decision (Van der Wee, 1986: 512-515).
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francesa y como el punto de partida en el presente afio de una serie de proyectos
mas o menos similares.

Los ejemplos citados anteriormente evidencian la inestabilidad mundial pre-
dominante en cuestiones monetarias e indican, cuando menos, la necesidad
de mantener una politica de vigilante prudencia, para hacer frente en tiempo
oportuno a situaciones que podrian sobrevenir en nuestro pais, emanadas de los
acontecimientos internacionales que se produzcan en el futuro [...] (RBR-244,
febrero de 1948: 107-108).

En 1948 Colombia y México establecieron nuevas paridades oficiales con el Fondo.
En Colombia el peso se devalud en 10,25 %, de modo que la paridad con el dolar paso
de $1,75 a $1,95. La medida fue adoptada luego de obtenida la aprobacion del Fondo,
ya que el porcentaje de devaluacion excedia el 10 % (Yeayer, 1968: 349; RBR-254, di-
ciembre de 1948: 1339). Un alud de devaluaciones sobrevino entre septiembre de 1949
y marzo de 1950: trece paises europeos, el area de la esterlina (excluyendo a Pakistan) y
otros paises vieron descender las paridades de sus monedas en relacion con el dolar. Las
magnitudes de la devaluacion difirieron ampliamente entre paises; las del Reino Unido, el
area de la esterlina, y un grupo de naciones europeas fueron del orden del 30 %; Francia
y Alemania devaluaron en 22 y 20 %, respectivamente; Bélgica y Portugal en 13 %, e
Italia en 8%. En América, Argentina devalud en 47 %, Canada en 9 %, y poco después, a
contrapelo del régimen prevaleciente internacionalmente, en octubre de 1950 este ultimo
pais opt6 por un régimen cambiario flexible. La simultaneidad de los ajustes de paridades
no fue independiente de la aplicacion del Plan Marshall: los Estados Unidos urgieron a
los beneficiarios del plan para que estimularan sus exportaciones hacia el area del dolar,
pretendiendo resolver, de paso, lo que en su momento se denomino “la escasez de dola-
res” (Tew, 1985: 33-35; Van der Wee, 1986: 520-524)'.

El gerente destaco la “honda conmocion” internacional desatada por las devalua-
ciones, y la necesidad de contar con un marco legal que facilitara la toma de decisiones
cambiarias de manera expedita. Por entonces, un eventual ajuste de la tasa de cambio
solamente podia materializarse mediante la expedicion de una ley. La decision britanica
fue comentada en la Revista, en los términos siguientes:

[...] el Gobierno de la Gran Bretafia decidio el 18 de los corrientes reducir el
contenido de oro de la libra esterlina, que en términos del ddlar de los Estados
Unidos de América ha quedado valiendo US$2,80, en vez de US$4,03 [...] el
anuncio de su efectividad en una elevada cuantia —seguido de la devaluacion
simultanea de las monedas de gran parte de los paises europeos— ha producido
en todos los mercados mundiales una honda conmocién, cuyas consecuencias
seria aventurado sefialar anticipadamente [...]. En lo que respecta a Colombia
[...] sus relaciones comerciales con el area de influencia de la libra esterlina, son
en esta época, menores que en pasadas y analogas emergencias [...].

4 La devaluacion de la libra fue ampliamente controvertida en términos de su oportunidad y magnitud. Como
el ajuste cambiario se adoptdé en momentos de reconocidas presiones inflacionarias, la medida exacerbd dichas
presiones y renovadas exigencias salariales (Harrod, 1969: cap. 4; Mundell, 1968: 124).
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Es interesante observar que en el breve transcurso de horas y segun las circunstan-
cias propias de cada pais, veinte naciones y casi todos los territorios coloniales del Reino
Unido ajustaron la paridad de sus monedas en armonia con la decision inglesa, lo que esta
demostrando la urgencia inaplazable de buscar entre nosotros adecuadas formulas legales
que permitan resolver sin dilacion, en un momento dado, los problemas cambiarios que,
eventualmente, llegaren a presentarse (RBR-263, septiembre de 1949: 956).

4.  Avances del multilateralismo y difusion internacional del crédito del Fondo

Un paso adelante en la promocion del multilateralismo fue dado por la OECE en 1950.
En efecto, en septiembre de dicho afio se cre6 la Union Europea de Pagos, con el fin de
establecer un régimen de pagos multilaterales que sucediera a los acuerdos bilaterales
de compensacion que habian florecido desde los afios treinta, al lado de los regimenes de
control de cambios internacionales (Torres, 1950 en RBR-276, octubre: 1054-1055; RBR-
333, julio de 1955: 838-841)".

Simultaneamente, la actividad crediticia del Fondo se puso en marcha. Asi, entre
1947 y 1950 los créditos ascendieron a US$ 777 millones, de los cuales el 10 % corres-
pondi6 a giros efectuados por América Latina. Las colocaciones de crédito se redujeron
de manera sustancial en los primeros afos cincuenta, ya que se decididé que los paises
beneficiarios del Plan Marshall no deberian buscar financiamientos en el Fondo. La si-
tuacion cambid bruscamente a mediados de la década, cuando a la crisis del Canal de
Suez se sumaron movimientos de inestabilidad cambiaria en algunos paises; en solo tres
afios (1956-1958) los créditos del Fondo rebasaron los US$ 2 000 millones, de los cuales
US$ 343.5 millones, o sea, el 17 %, se destind a Latinoamérica (Tew, 1985: 116; Canto,
1959, en RBR-382, agosto: 1959: 924-936).

Los créditos de stand by otorgados por el Fondo se utilizaron ampliamente durante
los afios cincuenta. Entre 1952 y 1954 accedieron a ellos economias europeas como las de
Bélgica y Finlandia, y también latinoamericanas como México y Peru, pero su utilizacion
no fue significativa. El crédito del Fondo también se extendié como parte de programas
de estabilizacion a los paises que los solicitaran, el primero de los cuales se realiz6 en
el Perti, en 1954. También, se acudié al mecanismo de “acuerdos paralelos”, mediante el
cual el financiamiento del Fondo a los programas de estabilizacion llegd acompafiado por
recursos provistos por el Gobierno de los Estados Unidos o agencias oficiales de otros
paises, y por la banca estadounidense. Acuerdos paralelos fueron empleados en el Reino
Unido en 1956, y en Francia en 1958; igualmente en numerosos programas de estabiliza-
cion y simplificacion cambiaria adelantados en trece paises latinoamericanos, entre ellos
Colombia, entre 1954 y 1959 (Yeayer, 1968: 351; Canto, 1959).

En 1958 se avanzo significativamente en pro de la convertibilidad, entendida como
la abolicion de los controles cambiarios, la supresion de las trabas al comercio interna-
cional y el libre movimiento de los capitales. Un antecedente importante fue el estableci-

15 A mediados de la década, Brasil, como principal exportador de café firmé un pacto de pagos multilaterales
con Alemania, Gran Bretafia y Benelux, y se llegd a sugerir que Colombia explorara un acuerdo similar con sus
compradores europeos (“El Clearing Internacional” en RBR-344, junio de 1956: 651-653).
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miento de un sistema multilateral de arbitraje de divisas entre varios paises europeos en
1953; antes, las operaciones de divisas solamente podian celebrarse en forma bilateral. En
total, quince paises optaron por restaurar la convertibilidad de sus monedas, casi tres lus-
tros después del Acuerdo de Bretton Woods. Por la misma época ganaron cierta audiencia
las ideas encaminadas a crear un mercado comun latinoamericano, asi como el estableci-
miento de una union de pagos en el continente (Prebisch, 1958, en RBR-374: 1408-1419).

La que a finales de los afios cuarenta podia interpretarse en Europa como escasez
de dolares, no solo habia perdido vigencia para mediados de la década siguiente, sino
que habia dado un giro completo. La balanza de pagos de los Estados Unidos comenzoé a
reflejar una situacion en la cual el superdvit en bienes y servicios fue superado por sali-
das netas en la cuenta de capitales; y como resultado de ella, las reservas de oro, que en
manos de aquel pais constituian la garantia del sistema monetario internacional, entraron
en un periodo de declive. Hacia 1961 la balanza de pagos de los Estados Unidos gan6 un
protagonismo que antes no se le reconocia'®. Se anuncié que los Estados Unidos acudirian
al crédito del Fondo en caso de ser necesario, y se conformo el Grupo de los Diez, un
conjunto de paises industrializados que facilitaria recursos suplementarios al Fondo en el
caso de que este los requiriera para financiar eventuales giros de los Estados Unidos o del
Reino Unido'’. Ademas, se cre6 un pool del oro en Londres con participacion del Federal
Reserve y otros siete bancos centrales, con el proposito de mantener la estabilidad de las
cotizaciones del metal alrededor de US$ 35 la onza'®.

5.  Mayor cooperacion en el mundo desarrollado y auspiciosa creacion de la
Alianza para el Progreso

Al tiempo que se avanzaba en temas de cooperacion monetaria, se conquistaban nuevos
logros en términos econdmicos mas amplios. Como resultado del Tratado de Roma de
1957 se dio vida a la Comunidad Econémica Europea a partir del primero de enero de 1958,
conformada por Alemania, Francia, Italia y los paises del Benelux. Posteriormente,
por iniciativa de los Estados Unidos, la OECE creada en 1948 fue transformada en la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico (OCDE) en noviembre
de 1960. La nueva organizacion, integrada por 18 paises europeos, los Estados Unidos
y Canada, entrd en vigor en septiembre de 1961 (Rueda, 1961; en RBR-409, noviembre:
1397).

Si en el mundo desarrollado se exploraban nuevos ambitos de integracion econdémi-
ca, en América Latina los afios sesenta se abrieron con la expectativa de que ella seria la
década del desarrollo econdmico de la region. Dicho optimismo fue alentado, entre otros

16 Segun el presidente Kennedy, “Nuestra balanza de pagos se ha convertido en uno de los factores clave de
nuestra vida econdmica nacional” (mensaje al Congreso del 6 de febrero de 1961; en Tew, 1985: 102).

I7El primer acuerdo de stand-by entre los Estados Unidos y el Fondo se firmo6 en 1963 (Tew, 1985: 104).

18 “La crisis latente del dolar de los ultimos cinco afios se ha visto enfrentada [...] por un grado de cooperacion
internacional sin precedentes y gracias a una amplia gama de acuerdos a corto plazo concluidos entre los
principales Gobiernos y bancos centrales, se ha detenido hasta el momento un colapso del nuevo patrén de
cambios similar al de 19317 (Triffin, 1964, “De Waterloo a Tokio”; tomado de The Economist, 15 de agosto
de 1964, y reproducido en RBR-442: 1010).
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factores, por la creacion de instituciones como la Asociacion Latinoamericana de Libre
Comercio (Alalc) y la puesta en marcha de programas como la Alianza para el Progreso.
La primera fue el resultado del Tratado de Montevideo de 1960, cuyo objetivo fue el de
crear una zona de libre comercio en América Latina, y tuvo como firmantes originales a
Argentina, Brasil, Chile, México, Paraguay, Pert y Uruguay. Ya por entonces se insistia
en que no existia en ningin pais de la region un mercado interno suficientemente grande
para aprovechar las economias derivadas de la industrializacion en gran escala (Linfield,
1960 en RBR-392, junio: 699-703).

El Comité de los 21, creado por la Operacion Panamericana en 1959, se reunio6 en
Bogota en septiembre de 1960. La Revista dedicé sus notas editoriales de ese mes a des-
tacar la relevancia del evento:

Bogota tuvo el honor de servir de sede a la Tercera Reunion del “Comité de los
217, la cual se clausuro el 13 de septiembre, con la firma del Acta de Bogota.
Este trascendental documento sienta las directrices generales de una nueva po-
litica continental de desarrollo [...]. El Acta contiene recomendaciones de suma
importancia para el mejoramiento del sector agrario, de la vivienda y servicios
comunales, de los sistemas educativos, de la salud publica, y para la movili-
zacion en estos sentidos de los recursos nacionales. Crea un fondo especial de
desarrollo social cuya administracion estara a cargo del Banco Interamericano
de Desarrollo, el cual suministrard capital y asistencia técnica, en condiciones
amplias, con miras a alcanzar un mayor progreso social y un crecimiento econ6-
mico mas equilibrado. Los créditos que este organismo conceda podran pagarse
en las monedas de los prestatarios y reinvertirse, ademas, en el respectivo pais
los fondos provenientes de amortizaciones e intereses'.

Al Acta de Bogota siguid pocos meses después el anuncio de la Alianza para el Pro-
greso por el presidente J. F. Kennedy, quien urgi6 a las naciones americanas, “para que
den comienzo a un nuevo y vasto plan de 10 afios, un plan que transformara la década del
60 al 70 en la década historica del progreso democratico”. Y asevero que,

[...] si los paises de América Latina estan dispuestos a hacer lo que les corres-
ponde, los Estados Unidos por su parte les suministraran recursos de tal alcance
y magnitud para garantizar el éxito de este resuelto esfuerzo, como fue un éxito
la reconstruccién de la economia de la Europa Occidental tarea para la cual ayu-
damos a los paises de esa region a obtener los recursos que necesitaban. Solo un
esfuerzo de dimensiones monumentales les puede asegurar el cumplimiento de
nuestro plan para una década de progreso (Agudelo, 1961; en RBR-406, agosto:
985-991).

19 El representante de los Estados Unidos anunci6 un aporte inicial al de los Estados Unidos al fondo: “El
presidente Eisenhower ha recomendado, y nuestro congreso ha autorizado, la apropiaciéon de quinientos
millones de dolares para tal objeto. La apropiacion en si sera solicitada en las proximas sesiones del congreso
en 1961” (RBR-395, septiembre de 1960: 1085).

2 Agudelo hizo parte del llamado Comité de los Nueve de la Alianza para el Progreso, al cual también
pertenecieron Paul Rosenstein-Rodan, Felipe Pazos y Manuel Noriega Morales.
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Del discurso presidencial la Revista rescaté la referencia a la cooperacion estadou-
nidense en relacion con los mercados de productos de gran consumo, “cuyas violentas
y continuas fluctuaciones en los precios perjudican grandemente las economias de las
diversas naciones latinoamericanas” (RBR-401, marzo de 1961: 296). Igualmente, cit6
en su totalidad la exposicion del ministro de Hacienda de Colombia, Hernando Agudelo
Villa, en la cuarta sesion plenaria del Consejo Interamericano Econdémico y Social, quien
aludio al tema cafetero en los siguientes términos:

La delegacion colombiana estima 1til insistir en que para el desarrollo y bien-
estar social del continente, lo principal es la defensa de un nivel de precios re-
munerativos para sus productos de exportacion, pues si no se aseguran términos
de intercambio adecuados con las dreas industriales y un ingreso suficiente para
remunerar los factores internos de produccion, la ayuda financiera internacional
seria incompleta para asegurar el éxito del programa.

La debilidad de la balanza de pagos de los paises cafeteros, y en general la de
todos los latinoamericanos, constituye la mas seria dificultad para ejecutar una
politica de desarrollo econdmico y de bienestar social. Por ello, si estos paises
no pueden contar en los préximos afios con un mayor ingreso de divisas, genera-
do no tanto en el volumen sino en el precio de sus exportaciones, como soporte
esencial y previo de la ayuda financiera, seran incapaces de asegurar la tasa de
inversion que requiere una politica de incremento sustancial de la produccion.
Es evidente que la responsabilidad de los planes de desarrollo corresponde, en
primer término, al esfuerzo propio de cada pais. Pero tal responsabilidad sera
fragil, si no se garantiza un justo precio a los productos de exportacion; si no se
mejoran las condiciones de intercambio, medidas en términos de trabajo huma-
no, de cuya debilidad e injusticias dependen en gran parte el subdesarrollo, los
angustiosos problemas cambiarios y la inestabilidad monetaria (Agudelo, 1961;
en RBR-406, agosto: 989).

En su visita a Colombia, a finales de 1961, el presidente de los Estados Unidos
ratifico los objetivos de la Alianza, empresa a la que no dud6 en comparar con el Plan
Marshall:

El plan exige de todas las naciones americanas un grande e inmediato esfuerzo
para satisfacer las necesidades esenciales de trabajo y tierra, casas y escuelas
que tienen nuestros pueblos. Espera —dentro de los diez proximos aiios, o sea, la
Década del Desarrollo no estar muy adelantado en el camino de satisfacer estas
necesidades. En relacion con esta empresa, los Estados Unidos han prometido
prestar una ayuda al desarrollo que se persigue, de una magnitud sin paralelo
desde el Plan Marshall. También hemos convenido en brindar asistencia técnica,
en ayudar a suministrar alimentos a los necesitados y en trabajar con vosotros
con el fin de estabilizar los precios de los productos basicos, tales como el café,
para que vuestros paises no se sigan perjudicando en virtud de los rapidos cam-
bios del valor de vuestras exportaciones (RBR-410, diciembre de 1961: 1527-
1528).
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E. La politica monetaria a mediados del siglo

1. Revalorizacion de la politica monetaria en el mundo desarrollado

El primer lustro de la posguerra trajo consigo cambios en las instituciones monetarias,
desde el papel de la banca central hasta el rango conferido a la politica monetaria. Desde
la guerra y en los afios que siguieron a la contienda, las tasas de interés en el Reino Uni-
do y en los Estados Unidos habian sido bajas, del orden del 3 %. De hecho, desde 1933,
en las dos economias, la politica monetaria habia ocupado una posicion subsidiaria en
relacion con la politica fiscal. Ante el clima inflacionario desatado en los postreros afios
cuarenta, el advenimiento de la guerra fria y el estallido de nuevas confrontaciones como
el de la guerra de Corea, el manejo monetario recuperd su relevancia®'. Fue también la
oportunidad para evaluar la eficacia de los instrumentos de politica monetaria aplicados
desde 1945%.

La organizacion de la banca central, su propiedad accionaria, y las relaciones entre
las autoridades monetarias y fiscales, asi como la independencia del banco en relacion
con el Gobierno, o su sujecion a ¢él, fueron temas de debate y de legislacion en todos
los continentes. Los Gobiernos de inspiracion socialista provocaron gran parte del alud
reformista. En términos de la propiedad, a mediados de 1948, de 57 bancos centrales
de naciones independientes, 36 pertenecian al Estado, 9 eran de propiedad mixta y 12
pertenecian a particulares. En América figuraban como oficiales los bancos de Argentina,
Bolivia, Canada, Costa Rica, Republica Dominicana, Guatemala, Haiti, Nicaragua, Para-
guay y Uruguay; como privados los de Pert, El Salvador y los Estados Unidos; y como
mixtos los de Chile, Colombia, Ecuador, México y Venezuela (Kris, 1949; en RBR-256,
febrero:115-123).

Para entonces se reconocian “rasgos de independencia” en el Sistema de Reserva
Federal, que lo definian como una experiencia unica. Desde sus origenes se entendio la
Reserva Federal como “una organizacion definitivamente no partidista, cuyas funciones
deben estar por entero divorciadas de la politica”; sus posiciones en relacion con el ma-

21 Segun un distinguido observador de la época,
Tanto los Estados Unidos como Gran Bretafia abandonaron su politica de ‘crédito facil’ en 1951,
volviendo a desarrollar una ‘politica monetaria’. [...] Hasta entonces el sistema de la Reserva Federal
se habia visto sometido a la restriccion implicada en su obligacion de atender a la financiacion del
Tesoro de los Estados Unidos, y trabajaba bajo el compromiso de mantener la tasa sobre los bonos
al 2%2%. [...] Esta situacion acabd en marzo de 1951 con el ‘acuerdo’ entre la Reserva Federal y
el Tesoro. [...] En el ‘acuerdo’ se consideraba que la reserva federal deberia seguir atendiendo a
las necesidades del Tesoro, pero que ya no debia mantener la tasa sobre los bonos al 2%2 %. Asi,
el ‘acuerdo’ significo el renacimiento de la politica monetaria, tras dieciocho afios en los que jugd
un papel muy reducido. La Reserva Federal intentaria de nuevo, como hiciera de 1922 a 1929,
controlar el desarrollo del ciclo econdomico, incluyendo los efectos de guerras a escala no mundial
(Harrod, 1969: 303-304).
22 En una evaluacion efectuada a finales de 1952 la revista The Economist sefialo que una de las ensefianzas del
manejo monetario en los Estados Unidos entre 1946 y 1951 habia sido la de que los requisitos de encaje y los
controles selectivos del crédito no actuaban como eficaces instrumentos deflacionarios mientras subsistieran
tasas de interés fijas (“Ensefianzas de la politica monetaria de los Estados Unidos” en RBR-305, marzo de 1953:
253-256; RBR-314, diciembre de 1953: 1348-1351).
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nejo monetario se basarian “en consideraciones generales y no en las que provengan de
grupos economicos particulares”; y, en todo caso, seria una organizacion independiente
dentro del Estado, sujeta a las normas constitucionales en materia monetaria (Allen, 1957
en RBR-358, agosto: 887-892). En general, al banco central le corresponderia llevar “has-
ta la cuspide [del Estado]” una opinion independientemente formada en materia moneta-
ria; “Y que haya luz”, fue la expresion utilizada a finales de los afios cincuenta en Gran
Bretafia por el Informe Radcliffe (Sayers, 1961 en RBR-402, abril: 458-463).

2. Desarrollos en América Latina

a. Relevancia de las estadisticas monetarias

A principios de 1949, Grove y Alter, quienes proximamente vendrian a Colombia para
participar en las deliberaciones que desembocaron en la reforma del Banco de la Repu-
blica en 1951, pasaron revista a la experiencia latinoamericana durante el primer lustro
de la posguerra. El continente se vio sumido en una situacién de caida pronunciada de
sus activos externos, pero igualmente de presiones inflacionarias que parecieron reiterar
los ambientes inflacionarios de la época de la guerra. Al tiempo que se recobraba el co-
mercio exterior y las importaciones represadas se financiaban con el drenaje de reservas
internacionales, los controles de cambios y de importaciones se hicieron mas rigidos y
selectivos. El énfasis en las importaciones de bienes de capital fue reforzado con poli-
ticas internas de fomento, en cuya aplicacion participaron activamente tanto la banca
comercial como la banca central; segun los autores, en este ultimo caso descollaron los
institutos centrales de Argentina, Chile y Colombia (Grove y Alter, 1949 en RBR-257,
marzo: 257-266).

Las reuniones de técnicos de bancos centrales de América Latina constituyeron un
foro de discusion de la politica monetaria en el continente. Una variedad de temas atrajo
la atencidn de los analistas en la primera década de la posguerra. Entre ellos, la medicion
de los agregados monetarios, y la determinacion de los factores de su crecimiento, la
organizacion de los institutos de emision, el alcance de la politica monetaria, el control
selectivo del crédito, los instrumentos de estabilizacion, y la promocion del mercado de
capitales.

Los aspectos de medicion ocuparon un lugar preeminente en la primera reunion de
técnicos de bancos centrales, celebrada en México en 1946%. Robert Triffin, quien dos
aflos antes, en el Banco de la Republica, habia preparado una monografia sobre historia
monetaria colombiana, presento el trabajo que serviria de referencia para el andlisis es-
tadistico en los bancos centrales en los afios subsiguientes (Triffin, 1944) 2. Con base en

% La idea de reunir a los técnicos de los bancos centrales comenzo a ventilarse en la Conferencia Interamericana
sobre Sistemas de Control Economico y Financiero, celebrada en Washington en 1942; fue reiterada en la
Conferencia Monetaria de Bretton Woods de julio de 1944; y, de nuevo, en la Conferencia Interamericana sobre
Problemas de la Guerra y de la Paz, reunida en México en 1945 (Banco de México, 1946: 2).

2 En Colombia, la Revista del Banco de la Republica habia adoptado desde su edicion de marzo de 1945 la
definicion de dinero, entendida como el conjunto de los medios de pago, propuesta por Francisco de Abrisqueta,
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este ultimo trabajo, el Fondo Monetario Internacional elabor6 un estudio comparativo de
varios paises latinoamericanos, en el cual se destacaba la relevancia de las estadisticas
monetarias para el analisis econdmico. El parrafo de apertura del documento del Fondo
fue el siguiente:

Un gran aumento del medio circulante fue el resultado universal de la guerra.
Este aumento afectd el nivel de precios, los ingresos, y la tasa del interés en
todos los paises del mundo, y, en la medida en que la velocidad de aumento en
varios paises fue desigual y desproporcionada con la relativa expansion de sus
economias reales, tendio a afectar los tipos de cambio de todos los paises. Pre-
cios, ingresos, tasas de interés y tipos de cambio se encuentran entre los hechos
econdmicos mas importantes, y la relacion entre el medio circulante y los mis-
mos es una evidencia suficiente de la importancia de las estadisticas monetarias
como fuente de datos econdémicos (FMI, 1949 en RBR-266, diciembre: 1271)%.

Posteriores conferencias de técnicos de bancos centrales dedicaron parte de su aten-
cion a las estadisticas monetarias. Un tema recurrente fue el de si se debian incluir o no
los depositos a término y de ahorro en la definicion de los medios de pago, y siempre se
coincidio en su exclusion. Un tema de interés fue el del origen de los medios de pago,
ademas de las metodologias para calcular su volumen; el Banco de la Republica participd
activamente en este proyecto (Gaviria y Orozco, 1957).

b.  Banca central: controversias sobre el crédito de largo plazo

El rol de los bancos centrales fue también materia de discusion. Se adoptd una posicion
critica, al sefialar que en algunos paises su papel se habia desvirtuado. Segun una relatoria
de la segunda reunion de técnicos, los bancos centrales “pueden ser instrumentos mas
eficaces hoy para solventar dificultades fiscales de los Gobiernos, pero menos adecuados
para la direccion de la politica monetaria”. La delegacion colombiana fue enfatica en
rescatar una mayor autonomia para la banca central:

Sin desconocer que la direccion de la politica monetaria es funcion que compete
al Estado como representante de los intereses de la comunidad, la delegacion
considera que ella no puede ejercerse por organismos de caracter politico o sim-
plemente administrativo. [...] Normas superiores y objetivos pueden ser fijados
por los 6rganos superiores del poder publico, pero la ejecucion de la politica
monetaria debe cumplirse por 6rganos especializados que no son otros que los
bancos centrales de emision, ampliamente facultados por la legislacion para fijar
los encajes de la banca comercial, determinar las tasas de interés, regular los

1945). De Abrisqueta continu6 los lineamientos trazados por Triffin, 1944), y en un trabajo anterior, por
Hermberg, 1939). El trabajo metodologico presentado por Triffin en la primera reunion de bancos centrales
llevé como titulo “Esbozo general de un analisis de las series estadisticas monetarias y bancarias de América
Latina sobre bases uniformes y comparables” (Banco de México, 1946:410-430).

% Fondo Monetario Internacional, 1949) en RBR-266, diciembre: 1271).
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redescuentos y gobernar el tipo de cambio internacional [...] (RBR-268, febrero
de 1950: 122).

Tales discusiones ganaron importancia en un contexto internacional donde la politi-
ca monetaria estaba recobrando relevancia. La cuarta reunion de técnicos repasoé la expe-
riencia de los Estados Unidos a partir del acuerdo entre la Reserva Federal y la Tesoreria
en 1951, como una ilustracion de la accion de los bancos centrales frente a circunstancias
economicas cambiantes. En cuanto a los paises en desarrollo, se insistid en el crédito
selectivo de largo plazo “para incidir seriamente en el crecimiento econdmico”; y en el
uso de encajes flexibles y depositos sobre importaciones, entre otros, como las “armas
preferidas”. Ya para entonces se insinuaban las que serian las futuras inversiones del
encaje con objetivos de fomento: “los encajes flexibles aparecen como el arma mas soco-
rrida, e inclusive, la radicacion de alguna parte de ellos en préstamos de tipo de fomento
economico o en titulos que los representen, ya con miras a un término largo, constituye
uno de los campos mas dignos de estudio en algunos paises, como por ejemplo, México”
(RBR-321, julio de 1954: 786-787).

En la segunda mitad de los afios cincuenta las preocupaciones dominantes en las
reuniones de técnicos fueron la estabilidad monetaria y su compatibilidad con politicas
financieras disefiadas en favor del crecimiento, en especial, del crédito de largo plazo. (Es
inflacionario el crédito bancario a largo plazo?, se preguntaba Henry Wallich, miembro
del Consejo de Asesores Econdmicos de la administracion de Eisenhower en la quinta
reunion de técnicos de bancos centrales, para recibir de los concurrentes una respuesta
ambigua, pero en la cual se advertia que en la medida en que el crédito promoviera in-
versiones productivas, su impacto inflacionario deberia ser menor que si se acudiera a
créditos renovados de corto plazo*. Segun Wallich, quien actuaba como relator de la
reunion, el acuerdo general de la misma consistio en que lo decisivo era el volumen total
de crédito, que en la practica seria dificil incrementar el de largo plazo sin alterar el total y
que, en todo caso, si se deseara privilegiar el crédito de largo plazo, deberia conducirsele
“prudente y gradualmente” para evitar efectos inflacionarios (RBR-361, noviembre de
1957: 1274).

Otros observadores internacionales coincidieron en que estos eran los temas de ma-
yor relevancia?’. En una publicacion difundida por el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (Cemla) a mediados de los afios cincuenta, Grove llam¢ la atencion
acerca de los supuestos beneficios de la inflacién, que en aquella época encontraban
audiencia, y de la necesidad de preservar la estabilidad monetaria:

En los paises subdesarrollados, la labor primordial de las autoridades monetarias
consiste en crear un ambiente financiero favorable a una distribucién 6ptima de
los recursos nacionales y al aumento de las probabilidades de obtener recursos
adicionales del exterior. Esto exige el logro de la estabilidad financiera interna y

%6 Quinta reunion de técnicos de bancos centrales del continente americano (RBR-361, noviembre de 1957:
1248-1274; RBR-362, diciembre de 1957: 1385-1397).

27 “La politica monetaria en la América Latina”, Federal Reserve Bank of New York (RBR-343, mayo de
1956:527-533).
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resistencia a los intentos de financiar el desarrollo por procedimientos inflacio-
narios (Grove, 1955: 91)%.

En todo caso, en contra de la estabilidad atentaban los ciclos de los ingresos cambia-
rios basados en la exportacion de bienes primarios, y el financiamiento primario del dé-
ficit fiscal. En este ultimo caso, “los Gobiernos han tendido a confiar extremadamente en
el crédito del banco central para cubrir déficit presupuestales, menoscabando seriamente
la posibilidad de las autoridades monetarias para controlar la oferta de moneda y crédito”
(Grove, 1955: 528).

c.  Expansion primaria y secundaria de dinero. Encajes flexibles

Por la misma época cobrd auge la distincion entre expansion primaria y expansion se-
cundaria de dinero. La Revista divulg6 en 1953 un articulo cuya autoria era del Sistema
de la Reserva Federal en el cual se examinaban los factores que influian directamente en
la oferta de dinero; en especial, se destacaba la posicion de reservas liquidas del sistema
bancario:

Bajo el sistema monetario de este pais, la posicion de reserva del sistema banca-
rio es una determinante maxima de la oferta de dinero. La actividad prestamista
de los bancos comerciales es la fuente principal de dinero nuevo, a tiempo que
el total de préstamos en que pueden comprometerse los bancos esta limitado por
sus propias reservas. Ademas de los principales factores que afectan la cantidad
de dinero, fuera de la actividad prestamista de los bancos comerciales, estan
las transacciones financieras internacionales de un pais y las transacciones de
reserva bancaria con inversionistas distintos de los bancos (RBR-310, agosto de
1953: 849).

La Reserva Federal estaba en capacidad de variar el volumen de crédito median-
te determinaciones que afectaban el volumen de las reservas bancarias. Tal posicion de
reservas podia afectarse mediante cambios en los margenes o las tasas del redescuento,
mediante la compra o venta de titulos de deuda publica, o alterando los porcentajes sobre
depositos que los bancos debian mantener como reservas. Ya por entonces la compra y
venta de valores del Gobierno era el método empleado “en grande escala” por la Reserva
Federal para ensanchar o contraer las reservas de los bancos (RBR-310, agosto de 1953:
856).

En Colombia directivos del Banco de la Republica, como Martin del Corral e Igna-
cio Copete, llamaron la atencion acerca de los avances recientes de la banca comercial,
del potencial multiplicador de los depositos bancarios, y de la gama de instrumentos de
control monetario, entre los cuales se encontraban los encajes flexibles (Corral, 1955:
289-298; Copete, 1955: 566-572). El primer autor insisti6 en la necesidad de crear un
mercado de deuda publica en Colombia, para ampliar la capacidad de control monetario

28 El trabajo de Grove fue comentado en la Revista por Oscar Alviar Alviar (1955).
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que por entonces existia®. A su turno, analistas del Banco se ocuparon de seguir con 0jo
critico los logros relativos del control monetario basado en dichos encajes (Gaviria, 1957:
892-895).

El proceso de creacion de dinero fue un tema de primer orden en los bancos cen-
trales, y en el Cemla entre finales de los afos cincuenta y principios de los sesenta. Que
los cambios en la tasa de crecimiento del dinero tienen una influencia importante en la
economia, era ya un reconocimiento extendido en el continente, y el analisis de agregados
monetarios y la programacion financiera eran tareas usuales de los bancos centrales™®.

II. EL cicLo ECONOMICO EN COLOMBIA
A. El crecimiento

La tasa media de crecimiento de la economia entre 1946 y 1962 fue del 5 %. Durante el
apogeo cafetero hasta 1954 dicha tasa fue del 5,5 %, y posteriormente del 4,3 %. En el
Grafico 4.7 puede aprenderse que, terminada la guerra la tasa de crecimiento se ubicod
cerca del 10 %, la cual se desvanecio rapidamente, pero luego pudo enrumbarse de mane-
ra sostenida, luego de algunos tumbos desde 1951. Los primeros tres afios de la segunda
mitad de la década fueron de bajos crecimientos, de la mano de la crisis cafetera de enton-
ces. Solamente a partir de 1958 la economia logré acogerse a una senda de crecimientos
del orden del 5% anual.

Grafico 4.7
Tasas de crecimiento del PIB: real y nominal, 1946-1962
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: RBR (varios afios).

2 “Desafortunadamente, el Estado en Colombia no se ha preocupado por la creacion de un mercado para sus
valores, quitandole asi al banco central uno de los mas poderosos instrumentos para su intervencion en el
mercado monetario [...]” (Corral, 1955: 296).

30 El Cemla habia convocado cursos sobre mecanismos monetarios y bancarios, cuyas metodologias quedaron
expuestas en textos como el de Brovedani de 1961, el cual fue publicado por dicha institucion en 1969.
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1.  Indicadores habituales de la Revista

Con base en los indices construidos por el Banco en 1934 fue posible armar varias series
sectoriales que la institucion podia consultar para tomarle el pulso a la economia. En el
Grafico 4.8 se citan los principales grupos sectoriales empleados habitualmente por el Ban-
co. Puede observarse que de acuerdo con dichos indices, el liderazgo sectorial en el primer
lustro de la posguerra estuvo a cargo de los sectores de finanzas, comercio y hacienda
publica. Aunque estos indices se construyeron y publicaron hasta 1958, al menos desde
finales de los afios cuarenta la mayor atencion se concentro en la construccion y publica-
cion del PIB.

Grifico 4.8
Indices de la actividad econémica: sectoriales y general, 1934-1950
(1934 =100)
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Fuente: RBR (varios anos).

2.  Estimaciones del PIB en los aiios cincuenta

Los primeros calculos del ingreso nacional adelantados por el Banco tuvieron lugar desde
mediados de 1948%'. Por la misma época, otras estimaciones del ingreso fueron realizadas
por proyectos especificos, como el de la mision del Banco Internacional de Reconstruccion

31 El Banco cre6 un Grupo de Ingreso Nacional como parte de la Seccion de Investigaciones Econdmicas. La
capacitacion original se adquiri6 en el Departamento de Comercio de los Estados Unidos, segln el testimonio
de la Revista (RBR-252, octubre de 1948: 1170). En otra ocasion, la Revista recorddé que en su momento la
iniciativa de formar técnicos en balanza de pagos e ingreso nacional habia sido del Banco: “La iniciativa de
dotar al pais de bien organizados servicios de Ingreso Nacional y Balanza Internacional de Pagos parti6 de la
direccion del Banco de la Republica quien designd el personal de los respectivos grupos y le costeo los estudios
practicos de esas materias en el exterior” (RBR-279, enero de 1951: 16).
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y Fomento destacada en Colombia entre 1949 y 1950 (Currie, 1950)*2. Y también compa-
raciones internacionales de crecimiento del ingreso real para Colombia, como la efectuada
por Clark para el periodo 1939-1950 (Clark, 1980: 137-138)*.

En su informe de 1949-1950, el gerente destaco la “labor de vastas proporciones”
que significaba que el Banco se hubiera comprometido con la organizacion de las cuentas
nacionales. Era “una tarea sumamente compleja” por la necesidad de abarcar la totalidad
de la economia y la ausencia de informacion estadistica en renglones basicos para efec-
tuar las estimaciones. De acuerdo con las clasificaciones y metodologias de Naciones
Unidas, las actividades econdmicas se agruparon en 57 renglones, y se iniciaron los com-
putos del ingreso y del producto nacional®*.

Las primeras estimaciones del producto y del ingreso, para cada afio entre 1945
y 1949, vieron la luz entre este tltimo ano y 1951°°. En septiembre de 1949 el Banco
publico el informe intitulado “Programa para la estimacion del ingreso nacional de Co-
lombia’* (Recuadro 2).

2 ElIGBR (1953-1954: 139) destaca como la mision del Banco Internacional estimé un crecimiento del ingreso
anual por persona del 3 % para el periodo 1939-1947.
3 Clark (1980) presenta informacion de la renta real per capita para Colombia en el periodo 1939-1950, de la
cual se deduce que la tasa geométrica de crecimiento anual para dicho periodo habria sido del 2,5 %. Se citan
como fuentes el Banco de la Republica para 1946-1950, y aparentemente el informe Currie (1950).
3 Los encabezamientos de las agrupaciones fueron los siguientes: agricultura, bosques y pesca; mineria;
costruccion por contrato; industria de transformacion; comercio; finanzas, seguros y finca raiz; transportes;
comunicaciones y servicios publicos; servicios; empresas del gobierno; gobiernos; y resto del mundo (IGBR
1949-1950: 83-88).
3 La metodologia fue explicada por el gerente en los siguientes términos:
Se ha seguido el sistema de las partes distributivas, o sea el de estimar independientemente los
factores integrantes del valor agregado: remuneracion del trabajo, utilidades, impuestos, alquileres
¢ intereses pagados, que en total componen el ingreso nacional. Esta cantidad, obtenida por
induccion, debe equivaler a la que resulte de un proceso deductivo, o sea restando al valor de lo
producido en bienes y servicios, durante el periodo, a precios de costo, las materias primas, energia,
combustibles [...] (IGBR, 1950-1951: 74).
¢ Banco de la Republica, Grupo del Ingreso Nacional (1949). El autor del informe fue Miguel Fadul Ch., quien
en la presentacion introductoria expres6 su reconocimiento a la Division del Ingreso Nacional del Departamento
de Comercio de los Estados Unidos, en especial a los sefiores Harlow Osborne y Elwyn Bonnell, y en el Banco de
la Republica, a Jorge Franco, Alberto Romero, Jaime Mz. Recaman y Leonel Torres.
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RECUADRO 2

BANCO DE LA REPUBLICA
INVESTIGACIONES ECONOMICAS
PROGRAMA PARA LA ESTIMACION DEL INGRESO NACIONAL DE COLOMBIA EN 1945"

A. Componentes del ingreso nacional

Remuneracion del trabajo

Ingreso de empresas personales

Ingreso personal por alquileres y renta

Utilidad de sociedades anénimas antes de impuestos y otras deducciones
Interés neto

B. Componentes del producto nacional bruto

Gastos personales de consumo

Inversion bruta nacional privada

Inversion neta extranjera

Compras de bienes y servicios por el Gobierno

C. Ajuste entre el ingreso nacional y el producto nacional neto y bruto

Ingreso nacional mas:

Impuestos indirectos y otros cargados a los negocios,
Transferencias efectuadas por las empresas menos subsidios
Discrepancia estadistica

Igual a producto nacional neto, mas:

Consumo de capital (depreciacion de empresas no anonimas, anénimas y empresas del Gobierno)
Daiios accidentales al capital fijo

Bienes de capital cargados a gastos corrientes

Igual a producto nacional bruto

* Banco de la Republica, Grupo de Ingreso Nacional (1949).

El programa para la estimacion del ingreso fue comentado por el responsable de las
cuentas nacionales en las Naciones Unidas, quien ponder6 los avances y las limitaciones
de las estimaciones realizadas en Colombia:

[...] los métodos de calculo empleados tuvieron que ser muy aproximados debi-
do a la falta de estadisticas econdmicas y financieras completas y al dia. Al pre-
parar las cifras, hubieron de usarse informaciones basicas derivadas del Censo
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Industrial de 1945, el de Empleo de 1938, el Censo de Edificios del mismo afio
y las estadisticas ordinarias del impuesto sobre la renta. Como estos no abarcan
mas que un solo ano, fue preciso extrapolar los resultados con base en cualquier
estadistica econdomica apropiada disponible, tales como cifras de produccion y
precios. [...] En general hay carencia de suficientes estadisticas basicas para la

agricultura, comercio mayorista y detallista, talleres artesanales, e industrias pe-
quenas (Derksen, 1951; en RBR-279: 15).

El funcionario citado reconoci6 que del informe de 1949 se deducia que, “los estadi-
grafos colombianos se cifieron a los conceptos y clasificaciones basicas adoptadas por el
Departamento de Comercio de los Estados Unidos™’.

Con informacion de Naciones Unidas se pudo hacer un primer cotejo con la distri-
bucion sectorial del ingreso en otras economias, como aparece en seguida (Cuadro 4.6).

Cuadro 4.6
Distribucion del ingreso nacional, sectores originarios del ingreso
(paises seleccionados, fechas entre 1945 y 1949)

(porcentaje)

Agricultura ~ Mineria Industria T?gifoosite Comercio Otros
Africa
Egipto (1945) 44,5 n. d. 11,1 3,1 10,2 32,1
Unién Sudafricana (1949) 12,9 11,5 23,8 11,3 17,1 23,4
Norteamérica
Canada (1948) 16,4 34 30,1 15,2 20,4 14,5
Estados Unidos (1949) 8,0 2,1 30,8 11,8 28,0 19,3
México (1948) 20,4 8,7 22,5 10,9 24,1 13,4
R. Dominicana (1946) 40,9 2,1 16,0 4.4 20,9 15,7
Suramérica
Argentina (1945) 24,0 1.8 21,3 12,7 23,8 16,4
Colombia (1949) 39,2 2,7 17,7 8,4 9,4 22,6
Chile (1948) 17,3 9,4 24,0 7,8 17,7 23,8
Paraguay (1946) 33,2 n. d. 30,7 7,7 13,4 15,0
Perti (1947) 32,6 6,0 18,6 5,5 22,2 15,1
Venezuela (1949) 10,1 29,6 n. d. n. d. 60,3 n. d.

37 Segun Derksen, Jefe de la Seccion de Cuentas Nacionales de la Oficina de Estadistica de las Naciones Unidas,
el grupo investigador del Banco de la Reptiblica ha hecho un gran esfuerzo para completar una
serie de cuadros del ingreso y del producto nacional, basados en un sistema logico y consistente
de clasificacion y de definiciones que abarca un periodo de cuatro afos. Estos cuadros ilustran en
forma interesante sobre la estructura econémica del pais y permiten sacar conclusiones relativas a
la tendencia del desarrollo econémico que se viene efectuando en Colombia a partir de 1945 (RBR-
279, enero de 1951: 20).
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Cuadro 4.6 (continuacion)
Distribucion del ingreso nacional, sectores originarios del ingreso
(paises seleccionados, fechas entre 1945 y 1949)

(porcentaje)

Agricultura  Mineria Industria Tryar;if(:)srate Comercio Otros
Asia
China (1946) 62,7 0,4 7,2 3,8 13,5 12,4
Japon (1949) 28,4 2,2 27,1 11,1 16,0 15,2
Tailandia (1948) 61,2 0,6 12,8 n. d. 25,3 n.d.
Europa
Alemania Occ (1949) 11,7 n. d. 52,4 8,8 10,0 17,1
Francia (1949) 20,2 53 17,8 18,4 13,1 25,2
Grecia (1946) 40,8 0,7 22,1 7,9 15,5 13,0
Italia (1948) 35,9 0,5 30,5 7,5 12,8 12,8
Paises Bajos (1947) 12,0 1,6 314 15,0 16,4 23,6
Reino Unido (1949) 5,4 3,5 38,5 13,6 13,2 25,7

a/ Transportes, comunicaciones y construcciones,
n. d.: no disponible.
Fuente: IGBR (1950-1951: 82).

Comparten el cuadro anterior paises de avanzado desarrollo, con un papel prepon-
derante de la industria y los servicios, con paises de bajo desarrollo, con una importancia
todavia dominante del sector agricola. La Colombia del medio siglo aparece con el 40 %
de su actividad econdmica radicada en la agricultura, y el 35 % de su ingreso generado en
la industria y en servicios como el comercio, las comunicaciones y el transporte.

En la primera mitad de los afios cincuenta el informe del gerente sirvié de vehiculo
pedagogico de los conceptos relacionados con el ingreso nacional. “El ingreso nacional
es una materia nueva entre nosotros”. Esta afirmacion sirvio de apertura a una expli-
cacion detenida de los sistemas empleados internacionalmente para estimar el ingreso
nacional, en el informe de 1951-1952 (pp. 99-103). La construccion de nuevos arsena-
les estadisticos abrio la posibilidad de apreciar la participacion relativa de los factores
de la produccion en la distribucion del ingreso. La correccion progresiva de las series
disponibles desde 1945 fue una labor permanente del Banco en aquella década (IGBR,
1953-1954:136-142). Eventos significativos fueron el censo poblacional de 1951, y los
realizados a la industria manufacturera y al sector minero en 1953,

38 “Método estadistico contable de probada utilidad para conocer la naturaleza y tendencias de la economia de
un pais, siguen siendo las cifras del ingreso nacional. El departamento de investigaciones del banco emisor —que
empez6 hace ya diez aflos tal estudio entre nosotros—ha venido rectificando el célculo, con especial cuidado
[...] (IGBR, 1954-1955: 126).
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Los vacios de orden estadistico no fueron dbice para que se estimulara la inicia-
cion de estudios de insumo-producto. Segun el gerente, “la comision econdémica para la
América Latina (Cepal) inicié en nuestro ramo manufacturero un estudio de este tipo”
(IGBR 1955-1956: 128)*. Para 1957 era claro para el Banco que las metodologias de las
cuentas nacionales habian llegado para quedarse. Para el gerente era “establecido ya que
las estimaciones de ingreso y producto nacionales ayudan a medir el grado de desarrollo
de la actividad econémica y facilitan la comprension de los factores que intervienen en la
produccion total de bienes y servicios” (IGBR, 1957-1958: 134).

En 1960 el Banco revisé el sistema de cuentas nacionales en su totalidad, con la
colaboracion de Planeacion Nacional y de la Cepal, que por entonces asesoraba a dicha
institucion. Segun el gerente, ““se juzgd conveniente cambiar el método de estimacion em-
pleado en afos anteriores y que correspondia al seguido por el departamento de comercio
de los Estados Unidos. El nuevo es el prescrito por las Naciones Unidas y lo utiliza la
generalidad de los paises e inclusive, el departamento de comercio se propone aceptarlo
parcialmente” (IGBR, 1959-1960: 146). Se generalizé el concepto de producto interno
bruto, y para su estimacion se acogio el método del valor agregado (IGBR, 1960-1961:
180). Se ajustaron los céalculos que venian desde 1950 y se inici6 la publicacion de las
cuentas a precios corrientes y constantes de mercado de 1958 (IGBR, 1959-1960: 147-
154). En el Gréfico 4.9 se presenta la evolucion anual del ingreso nacional en el periodo
1945-1957, segun las metodologias empleadas por el Banco durante su primera década
de célculos del ingreso nacional. También, se ilustra la trayectoria seguida por el ingreso de
acuerdo con la metodologia aplicada desde 1959.

3 Cuatro afios antes el gerente habia dedicado tres paginas de su informe anual a presentar las caracteristicas de
los analisis de insumo-producto. En el parrafo introductorio sefialaba que, “recientemente ha sido expuesta una
nueva teoria de analisis macroeconomico, que propugna un grupo de profesores de la Universidad de Harvard,
en el cual se destaca el doctor Wassily Leontief. Se llama el analisis input-output o la teoria del equilibrio, y
sobre este tema se han hecho algunas exploraciones en la teoria y en la practica” (IGBR, 1952-1953: 115).
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Grafico 4.9
Computos tempranos del ingreso nacional, 1945-1962
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Fuente: RBR (varios afos).

A principios de los afos sesenta el Banco inici6 la publicacion de cuentas nacionales
con una perspectiva de mas de una década. En el Grafico 4.10 se aprecia la evolucion del
PIB per céapita: el primer lustro de los cincuenta brilld por un crecimiento sostenido de
su trayectoria, el cual se desacelerd hacia mediados de la década; en el segundo lustro
se alternaron el declive del indicador entre 1956 y 1958, y su recuperacion durante los

siguientes cuatro anos.

Grafico 4.10
PIB y PIB per capita, 1950-1962
(precios constantes de 1958)
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Fuente: Departamento de Investigaciones Econdmicas (Banco de la Reptblica, 1969).
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La evolucion del producto discriminado entre sus componentes por el lado de la
demanda se presenta en el Grafico 4.11. Su crecimiento geométrico a lo largo del periodo
fue del 4,6 % anual; a partir de 1957 la trayectoria se volvié mas empinada, y el creci-
miento entre dicho afio y 1962 fue de 5,3 %.

Grifico 4.11
Producto interno bruto y sus componentes, 1950-1962
(precios constantes de 1958)
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Fuente: Departamento de Investigaciones Economicas (Banco de la Republica, 1969).

El consumo privado representd un porcentaje muy estable del orden del 73 % del
producto. En promedio, el gasto gubernamental escasamente supero el 6 % del PIB. La
inversion privada alcanzé una participacion media igual al 22 %. Finalmente, las exporta-
ciones y las importaciones significaron en promedio, el 19,3 % y el 20,4 % del producto a
lo largo del periodo; asi, el déficit comercial fue del 1 % del PIB en dicho lapso. Como lo
sugiere el grafico, los mayores guarismos del déficit se concentraron entre 1953 y 1957.

3. Desarrollos institucionales

Numerosos avances logrados en los primeros tres lustros de la posguerra en materia de
estadisticas nacionales y de andlisis econdmico, tanto coyuntural como de largo plazo,
fueron facilitados por la organizacion de misiones y proyectos especificos, asi como por
la creacion de instituciones publicas con dichos fines.

Desde 1948 el Gobierno Nacional someti¢ ante el Banco Internacional de Recons-
truccion y Fomento (BIRF) una serie de proyectos en busqueda de asistencia financiera;
una primera mision de dicha institucion visitd entonces el pais, con el fin de conocer las
principales caracteristicas de la economia colombiana. Mas adelante, al expedirse la Ley
90 de 1948, se autoriz6 al Gobierno para adelantar contratos con el BIRF; en este contex-
to, una segunda mision vino a Colombia a finales de dicho afio para estudiar proyectos
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especificos®. La de mayores alcances en términos de analisis global de la economia y de
iniciativas de largo plazo fue la dirigida por Lauchlin Currie, la cual en agosto de 1950
entregd el informe intitulado “Bases de un programa de fomento para Colombia” (Currie,
1950)*.

La Mision llegd a Bogotd encabezada por Robert L. Gardner, vicepresidente del
BIRF en julio de 1949. Sesion6 en Colombia por un periodo aproximado de tres meses,
en la sede del Banco de la Republica, y con el concurso de su departamento de investi-
gaciones econdmicas. El economista principal fue Richard A. Musgrave. Fue la primera
mision del BIRF al mundo en desarrollo (RBR-261, julio de 1949: 732). El documento,
conocido entonces como bases, fue estudiado por el llamado Comité de Desarrollo Eco-
ndmico, cuyo informe final fue sometido al Gobierno en agosto de 1951.

En octubre de 1951 se dispuso crear el Servicio Nacional de Estadistica para que
adelantase las funciones de organizacion de las estadisticas nacionales, que desde 1935
venia cumpliendo la Contraloria General de la Republica. La reforma constitucional de
1945 habia dispuesto que la Contraloria seria inicamente una entidad de contabilidad y
vigilancia, de modo que no podia continuar con sus habituales funciones estadisticas.
Ademas, la mision del BIRF y el Comité de Desarrollo Econdmico habian insistido en do-
tar al pais con una institucion moderna de servicios estadisticos (Decreto-2240 de 1951;
RBR-289, noviembre de 1951: 1143).

En noviembre de 1951 se suprimid la Oficina de Regulacion de Precios creada
durante la segunda guerra mundial (Ley 7 de 1943) como parte de la politica estabiliza-
dora de la época, pero que habia continuado en funciones durante el primer lustro de la
posguerra.

En febrero de 1952 se cred el Consejo Nacional de Planificacion Econémica encar-
gado de organizar y dirigir la Oficina de Planificacion (RBR-292, febrero de 1952: 158).
Dos afios mas tarde se suprimio este Consejo, y en su lugar se cred la Direccion Nacional
de Planeacion Econdmica y Fiscal cuyo director seria el secretario de asuntos técnicos y
economicos de la Presidencia (RBR-315, enero de 1954: 38).

El estudio de la economia colombiana floreci6 a mediados de los afios cincuenta. Las
Naciones Unidas, por medio de la Cepal, realizaron investigaciones en Bogota, durante
1954 y 1955, que cubrian el periodo 1925-1953, ademas de proyecciones estadisticas has-
ta mediados de la siguiente década (Cepal, 1957). De manera casi simultanea la mision
“Economia y Humanismo”, liderada por Louis Joseph Lebret, preparé un informe sobre
las condiciones de vida de la poblacion colombiana (Lebret, 1958). Y, en el campo de la
infraestructura, un plan de electrificacion del pais para ser ejecutado en dieciséis afos fue
elaborado en 1954 por el Instituto Nacional de Aprovechamiento de Aguas y Fomento

4 Se adelantaron estudios sobre el potencial de la industria quimica en Zipaquira y sobre los proyectos de las
centrales hidroeléctricas de Balzora, Lebrija y Anchicaya, en los departamentos de Caldas, Santander y Valle
del Cauca. Igualmente, sobre las necesidades de equipos agricolas en el pais, con base en trabajos previos de la
Caja Agraria (RBR-256, febrero de 1949: 111 y RBR-274, agosto de 1950: 816).

4 Tres décadas mas tarde, Currie dejo el siguiente testimonio de sus primeras reacciones ante el ofrecimiento
de la mision a Colombia: “Podran imaginarse Ustedes la impresion que me causé Colombia con el niimero
tan grande de problemas practicamente insolubles. Se trataba de un verdadero paraiso para un misionero
economico” (Currie, 1979: 3).
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Eléctrico con la asesoria de Electricité de France y de Gibbs and Hill Electric Engineering
(Pérez, Enrique, 1959; en RBR-377, marzo de 1959).

A finales de 1961 el Gobierno present6 el Plan de Desarrollo Econdmico y Social,
concebido como un plan de inversiones para la siguiente década, y dentro del marco de los
acuerdos de la Alianza para el Progreso (RBR-410, diciembre de 1961, 1528). El plan fue
sometido a discusion por parte del llamado Comité de los Nueve y de una mision del BIRF,
cuyos conceptos fueron favorables. Originalmente, el informe de la misién del BIRF anti-
cipaba la constitucion de un fondo de US$ 40 m por afio, los cuales se canalizarian median-
te el Banco de la Republica (RBR-415, mayo de 1962: 502; RBR-417, julio de 1962: 796).

B. Los precios

1. Indices de precios

En el periodo bajo observacion, la Revista siguié publicando un conjunto de indices par-
ciales de precios correspondientes a distintos mercados, que se venian construyendo des-
de los afios treinta. Entre ellos, y desde mediados de dicha década, procedian el indice de
precios de articulos alimenticios de primera necesidad en el pais (1935), el indice de mate-
riales de construccion en Bogota (1934), el indice general de precios de la Feria de Ganados
de Medellin (1934), el indice de arrendamientos de viviendas en Bogota (1934), el indice
del Costo de la Vida Obrera en Bogota (1937), y el indice del costo de la vida de la clase
media en Bogota. En los afios cincuenta se cambiaron los afios que servian de base de me-
dicion de estos indices y se modifico su cobertura. Ademas, a finales de los afios cuarenta
se inicid la publicacion de un indice de valor de las ventas en grandes almacenes del pais.

Al tiempo que se avanzaba en la organizacion de las cuentas nacionales, también se
disefiaban nuevos indices de precios. Se publico, por algun tiempo, un indice compuesto,
conocido como el indice de capacidad adquisitiva del peso, se construyeron indices de
precios al por mayor y al por menor, cuyo seguimiento realizo el Banco desde 1947, amén
del indice de precios al consumidor, publicado desde mediados de 1955.

El recorrido del indice de precios de articulos de primera necesidad en el pais apa-
rece en el Grafico 4.12%%. Este fue el primero construido en Colombia para los precios,

“2 El indice incorporaba quince articulos considerados de primera necesidad: arroz, frijoles, harina de trigo, maiz
duro blanco, café molido, carne de res, carne de cerdo, manteca vegetal, panela, azlcar, platano harton, papa,
yuca, leche y huevos. Los primeros trece productos se median por arrobas, la leche por botellas (veinticinco
botellas) y los huevos por unidades, 100 unidades).
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cuyo periodo base fue enero de 1935%, El indice se multiplicéd por cuatro entre mediados
de 1946 y finales de 1961. En su comportamiento pueden diferenciarse al menos tres
fases. Una primera, de ascenso suave hasta finales de los afios cuarenta; la siguiente,
caracterizada por dos periodos de elevacion y caida del nivel de precios; en el primero,
un franco ascenso en la primera mitad de 1950 fue seguido por uno mas suave durante la
segunda mitad de dicho afio y un claro descenso entre mayo de 1951 y enero de 1953; en
el segundo, un nuevo ascenso hasta mediados de 1954 fue relevado por un descenso leve,
que se extendid hasta septiembre de 1955; y una tercera fase de ascenso practicamente
continuo, cuyo ritmo acelerado en 1956 y la primera mitad del afio siguiente se tradujo en
un aumento de 1,5 veces en el nivel de precios, y uno mas moderado, pero persistente,
en el resto del periodo.

Grafico 4.12
Articulos alimenticios de primera necesidad en el pais, 1946 (junio) a 1962
(diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El indice de materiales de construccion se multiplicd 2,8 veces entre mediados de
1946 y mediados de 1960 (Grafico 4.13). Al menos tres etapas pueden distinguirse en su
ascenso: desde el inicio de la serie hasta mediados de 1950; una siguiente, con un ritmo

4 El indice de precios de articulos alimenticios tuvo precedentes importantes. Quiza el mas destacado sea el
indice Lopez, disefiado por el ingeniero Alejandro Lopez y aplicado en Medellin desde 1918. Dicho instrumento
sirvio de referencia muy amplia durante décadas; en un caso emblematico, sirvido de apoyo en los analisis de
la coyuntura inflacionaria de la segunda mitad de los afios veinte (Jaramillo, 1927). Tanto el Lopez como otros
indices elaborados desde los afios veinte eran del costo de vida y no de precios. El indice de precios de articulos
alimenticios en las principales ciudades del pais fue elaborado y publicado por el Banco desde agosto de 1930
con base en informacion obtenida en dieciséis ciudades. Tras algunas modificaciones en los afios treinta, a
partir de 1940 se siguid presentando el indice, incluy6 dos ciudades mas y utilizo promedios geométricos, y no
aritméticos, como se habia hecho hasta entonces (Sudrez, 1957).
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mas leve que la anterior hasta finales de 1955; y la tltima, con un ritmo mas acentuado
que las precedentes hasta el final de la serie.

Grifico 4.13
Materiales de construccion: indice de cotizaciones en Bogot4,
1946 (junio) a 1962 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El indice de materiales de construccion comenzd a calcularse con referencia a una
nueva base en los afios cincuenta, y su presentacion desglosada entre sus principales com-
ponentes adquirié importancia desde finales de dicha década (Grafico 4.14).

Grifico 4.14
Indice de precios de los materiales de construccion en Bogota
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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Entre mediados de 1946 y mediados de 1960 el Indice general de la Feria de Ga-
nados de Medellin se multiplicé por 4,8. En un primer tramo hasta finales de 1951, la
senda correspondiente crece monotonamente; luego lo hace mas rapido hasta finales de
1954, antes de caer de manera continua hasta fines de 1956; de ahi en adelante el indice
crece con una pendiente superior a la conocida hasta entonces, hasta mediados de 1960.
El indice actualizado con base 1955-1956 = 100 confirma la persistencia del ascenso del
indice (Grafico 4.15).

Grafico 4.15
Indice de la Feria de ganado de Medellin, 1946 (junio) a 1962 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El indice de arrendamiento de viviendas, referido solamente a Bogota desde su in-
corporacion en los afos treinta, fue transformado en un indice de cobertura nacional des-
de mediados de los afios cincuenta. Su trayectoria sugiere que el crecimiento a lo largo
del tiempo ocurrid siempre a un ritmo muy similar, aunque mas marcado en los periodos
1950-1951 y a partir de 1958 (Gréfico 4.16).
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Grifico 4.16

indices de arrendamientos de viviendas: Bogota (1934 = 100) y nacional
(siete ciudades), 1946 (junio) a 1962 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En el Gréfico 4.17 aparece el recorrido del indice del costo de la vida obrera en Bo-
gota, cuya publicacion se inicio en 1937 y fue de referencia permanente en los siguientes
veinticinco afios. Una experiencia relevante para su construccion fue el disefio de uno
mas especifico para el mercado central de viveres en Bogota*. El indice total del costo de
la vida obrera estuvo conformado por los siguientes indices, por grupos de articulos: el
indice de alimentos, bebidas y tabaco; el de vivienda; el de combustibles; el de vestido; y
un indice final para otros articulos.

4 Un indice similar se construy6 para el mercado central de viveres en Medellin a partir de 1940. El de Bogota
fue proyectado por Paul Hemberg y el de Medellin por Francisco de Abrisqueta. Calculados originalmente por
la Contraloria General de la Republica, su estimacion fue continuada por el DANE desde principios de los
afios cincuenta. A finales de esta década el indice para Bogota era el promedio geométrico de 54 precios, y para
Medellin uno similar para 56 precios (Soler, 1957).
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Grafico 4.17

Indice del costo de la vida obrera en Bogota, 1946 (junio) a 1962 (diciembre)
(febrero de 1937 = 100)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El trazo del indice del costo de la vida obrera en Bogota es similar al del indice de
alimentos de primera necesidad en el pais, y el incremento de su nivel, igual a cuatro ve-

ces entre 1946 y 1961, es equivalente al registrado por este tltimo indice.

El indice del costo de la vida de la clase media en Bogotéd exhibe un perfil similar,
pero mas suave que el correspondiente al indice para la clase obrera. Entre 1946 y 1962
este se multiplico por 3,7, cifra inferior a la del crecimiento del indice para la clase obrera

(Grafico 4.18).

Grafico 4.18

indice del costo de la vida de la clase media en Bogota, 1946 (agosto) a 1962
(diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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Un nuevo indice hizo su aparicion en la Revista a finales de los afios cuarenta, el
cual daba cuenta del dinamismo de las ventas en grandes almacenes del pais. A partir
de 1955 se inicio la publicacion conjunta de un indice nominal y otro deflactado; este
ultimo parece indicar que a partir de 1957, a pesar del empinamiento de sus valores
nominales, los reales estuvieron por debajo de los niveles alcanzados a mediados de la
década (Grafico 4.19).

Grifico 4.19
Indice del valor de las ventas en grandes almacenes en el pais, 1949-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En los afios cincuenta surgieron nuevos indices que reemplazarian los heredados de
décadas anteriores. En relacion con el mercado de viveres, se diseid un indice de precios
al por mayor, al cual la Revista abriria sus paginas a partir de 1951 (Gréafico 4.20). Con
un perfil mas suave, el indice reitera, en general, otras trayectorias, como la del antiguo
indice de articulos alimenticios de primera necesidad. La curva revela dos tramos de
descenso, a saber, en 1951-1952, y entre mediados de 1954 y mediados de 1955. Los
periodos de ascenso ocurrieron, primero, a lo largo de 1953 y del primer semestre de
1954; luego, y de manera empinada, entre mediados de 1955 y mediados de 1957, mas
moderadamente entre esta Gltima fecha y mediados de 1961, cuando se puso en marcha
un franco proceso estabilizador.
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Grafico 4.20

Indice total de precios al por mayor del mercado de viveres en el pais,
1951-1962
(1952 =100)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

A mediados de los afios cincuenta la Revista publico sus primeros trabajos analiticos
sobre el comportamiento de los indices de precios al por mayor. Para entonces se disponia
ya de series de indices para diecinueve ciudades a partir de 1947. Pudieron calcularse las
tendencias, los ciclos e indices estacionales para cada plaza y para el total del pais (Soler,
1954 y 1955).

El otro integrante de la nueva generacion de indices fue el de precios al consumidor
(IPC), cuya base fue el periodo de julio de 1954 a junio de 1955. El Grafico 4.21 sola-
mente alcanza a recoger la experiencia vivida entre junio de 1955 y diciembre de 1962.
Es notorio el brinco entre mayo y julio de 1957, que llevo el indice a un nivel mas alto.

Grafico 4.21

Indice nacional de precios al consumidor (IPC), 1955 (junio) a 1962 (diciembre)
(julio 1954 a junio 1955 = 100)

200
180 —
160

140
120
100
80
60
40
20
0 MMMLMLMLMLMLMJ

1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

Empleados = Obreros

Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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2. Tasas de inflacion

a.  Tasas anuales de inflacion

El recorrido de las tasas de inflacion aio tras afio se presenta en el Grafico 4.22, de acuer-
do con los indices de alimentos de primera necesidad, el costo de la vida obrera en Bo-
gotd, y el indice de precios al consumidor (empleados). La inflaciéon media arrojada por
los tres indices fue muy similar, a saber: 8,45 % para los alimentos, 8,38 % para la vida
obrera y 8,58 para el consumo. El grafico ensefia como la inflacion, que habia alcanzado
ordenes del 15 % entre 1947 y 1950, se vino abajo en el lustro siguiente, ya que la media
inflacionaria se ubic6 entre el 2 %, segtin el indice de alimentos, y el 3 %, de acuerdo con
el costo de la vida obrera; en dos afios, 1951 y 1955, la inflacién anual fue negativa. El
resto del periodo pas6 por dos etapas diferentes: la que cubre los afios de 1956 y 1957,
cuando la inflacidn, segun el indice de alimentos, rebaso el 20 %, de acuerdo con el costo
de la vida obrera, el 13 %, y a partir del nuevo IPC, el 12 %; y luego, el subperiodo de
1958 a 1962, cuando la inflacion promedio reportada por los tres indices fue del 5,8 %.

Grafico 4.22
Tasas anuales de inflacion: indices de alimentos, vida obrera e IPC,
1947-1962
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Fuente: RBR (varios afios).

b.  Tasas mensuales de inflacion

Las tasas de inflacion correspondientes al indice de alimentos de primera necesidad
en el pais, o sea, las variaciones porcentuales mensuales de dicho indice, se revelan en el
Grafico 4.23. El valor medio de la inflacion mensual a lo largo del periodo fue de 0,78 %.
En el segundo semestre de 1946 las tasas mensuales llegaron en algunos meses a superar
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el 5%, pero su tendencia iba francamente en declive, de modo que, a pesar de varias os-
cilaciones, hacia mediados de 1949 sus valores llegaron a ser rayanos a cero. El afio de
1950 se reparti6 por igual entre un primer semestre, con tasas crecientes que desbordaron
el 6%, y un segundo semestre, con tasas declinantes que llegaron a cero y se quedaron
en ese nivel por varios meses; y luego con tasas negativas, las cuales predominaron hasta
comienzos de 1953. Fue precisamente entre octubre de 1949 y agosto de 1953 que se pro-
dujeron las tasas mas altas y persistentes en todo el periodo de analisis. En sintesis, la tasa
mensual de inflacién hasta comienzos de 1953 fue de 0,97 %, superior al promedio para
toda la serie. La serie suftio otras dos oleadas inflacionarias: entre marzo de 1953 y agosto
de 1954, y entre enero de 1956 y enero de 1958; en la primera el promedio mensual de
inflacion fue de 1,11 %, y en la segunda de 1,64 %; en el Gltimo tramo de la serie la tasa
mensual media fue del 0,6 %.

Grafico 4.23
Tasa de inflacién: indice de alimentos de primera necesidad en el pais,
1946 (julio) a 1962 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En el Grafico 4.24 se observa la trayectoria de la tasa de inflacion correspondiente al
IPC, de vida mas corta, ya que se inicia a mediados de 1955. Una vez mas, se destaca el
periodo inflacionario centrado en 1956 y 1957.
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Grafico 4.24
Tasa de inflacion: indice de precios al consumidor, 1955 (julio) a 1962
(diciembre)
(afio base: junio 1954 a junio 1955 = 100)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

La preocupacion por la inflacion se plasmo en las paginas de la Revista desde prin-
cipios de 1946. En diferentes ediciones, el editorialista se refirio a los factores de la
inflacion. En unas ocasiones privilegio la existencia de desequilibrios sectoriales, y en
otras destaco la preeminencia de factores monetarios. En la de febrero, dejo la siguiente
constancia:

El afio se ha iniciado en completa tranquilidad para el pais, dentro de una situa-
cion de bonanza de que dan fe los balances semestrales de los bancos comercia-
les y los resultados de las empresas industriales, las que han seguido creciendo
y trabajando a su mayor capacidad [...]. Pero existen, por otro lado, sintomas
adversos y motivos de inquietud, entre los cuales podemos sefalar el aumento
del costo de la vida, que alcanzo el 4,6 % en el mes pasado en esta capital y que
se debe principalmente al encarecimiento de los viveres, por una produccion de-
ficiente, y al alza de los arrendamientos, por escases de viviendas en los grandes
centros urbanos del pais; las dificultades de los transportes, que lejos de amen-
guar, se han agravado en los ultimos meses por el incremento que ha tenido la
carga de importacion; y por ultimo, la incierta situacion de los mercados de cafe,
debida a la terminacion del subsidio acordado por las autoridades americanas”
(RBR-220, febrero de 1946: 67).

Al comentar las cifras monetarias correspondientes a febrero, el gerente encontrd
que el nivel alcanzado por los medios de pago superaba en 27,3 % al de febrero del afio
anterior. En relacion con dicho incremento sefiald: “Este aspecto de la situacion reviste
gravedad, si se tiene en cuenta la influencia que el medio circulante ejerce sobre los
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precios y el costo de la vida, especialmente cuando su aumento no corresponde a una
elevacion paralela de la produccion nacional” (RBR-221, marzo de 1946: 131).

Varias medidas se adoptaron en los meses venideros. Primero se acudio a decisiones
administrativas sobre los precios de los viveres y los arrendamientos®. Y luego, a medi-
das fiscales y crediticias destinadas a moderar el crecimiento de los agregados monetarios
y a orientar el crédito hacia actividades productivas. Al explicar tales determinaciones, el
gerente advirtié que medidas semejantes se habian adoptado exitosamente en otros paises
de la region:

Tienden ellas a restringir y si es posible suspender las emisiones de bonos na-
cionales, departamentales y municipales, que tanto han contribuido al aumento
de la circulacion monetaria; y a limitar el crédito concedido por los bancos co-
merciales a los niveles que actualmente rigen, mas un 5 %. No se trata, pues,
de restringir las operaciones bancarias, sino de encauzarlas hacia el fomento de
la produccién agricola e industrial, que es la necesidad primordial del pais en
las actuales circunstancias. Entendemos que en otros paises de América se han
tomado y estan vigentes con éxito medidas similares*.

Durante el siguiente afio y medio la Revista sigui6 registrando el ascenso de los
precios que en ocasiones califico de “alarmante” (RBR-232, febrero de 1947: 95). A me-
diados de 1951, la Revista reprodujo una conferencia del ministro de Hacienda, Rafael
Delgado Barreneche, en la cual se refirio a la experiencia inflacionaria de posguerra, y
en especial a la vivida en el pronunciado ciclo inflacionario destacado en el Grafico 4.23,
entre octubre de 1949 y septiembre de 1950:

A partir de 1945, es decir al terminarse la segunda guerra mundial, los colombia-
nos todos, industriales y comerciantes, ganaderos y transportadores, inversionis-
tas y agricultores, todas las gentes vinculadas a las grandes actividades econo-
micas del pais se embarcaron en la placida corriente de la inflacion, sin pensar
poco ni mucho en sus peligrosas consecuencias. Los préstamos bancarios, el
crédito entre particulares, el intercambio comercial, adquirieron una velocidad
extraordinaria que empujaba los precios hacia arriba y que permitia a muchos
improvisar fortunas en el espacio de pocos meses. [...] El afio pasado este mo-
vimiento ascensional llegé a su climax cuando a partir de junio los préstamos
bancarios subieron a razén de treinta millones de pesos por mes hasta fines de
septiembre. Entre tanto, el costo de la vida habia subido alrededor de quince
puntos mensuales. Tal situacion no podia prolongarse impunemente y estaba
creando consecuencias fatales (Delgado, 1951: 812).

La evolucion de los indices de precios desde mediados de 1951 hasta fines de 1952
cred la sensacion de estar pasando por un periodo de estabilidad monetaria que habria

4 RBR-222, abril de 1946: 200

4 En la discusion de las medidas participaron representantes de diversas entidades. Seglin el gerente, el
presidente de la Republica celebroé “dos importantes conferencias con los sefiores ministros de Hacienda y
de Economia, el Superintendente Bancario, los miembros de la junta directiva y altos funcionarios del Banco
de la Republica, el Contralor General de la Republica, el jefe de la oficina de control de cambios y otras
personalidades distinguidas” (RBR-226, agosto de 1946: 496).
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dejado atras los impetus inflacionarios del primer lustro de la posguerra. De hecho, sus
niveles en diciembre de 1952 eran mas bajos que los alcanzados en junio de 1951; en
aquella fecha el indice de alimentos y el del costo de la vida obrera en Bogoté llegaron a
542 y 416 puntos, y en la Gltima a 494 y 396 puntos, respectivamente?’.

La Oficina de Control de Precios, heredada del periodo inflacionario en la primera
mitad de los afios cuarenta, fue suprimida a finales de 1951. Con tal motivo, el editoria-
lista, reconocio:

[que] la intervencion del Estado en este sector venia efectuandose en forma mas
0 menos rigurosa, [que] seria injusto desconocer la labor que en beneficio de los
consumidores [...] llevo a cabo en épocas pasadas la dependencia oficial [pero
que] las condiciones econdmicas del pais han variado fundamentalmente, y son
propicias en la actualidad a la realizaciéon de un ensayo que se encamine a buscar
el verdadero precio de las cosas” (RBR-289, noviembre de 1951: 1124).

Al tiempo que se eliminaba el control de precios, se adoptaron medidas de estimu-
lo a la produccion agropecuaria que desbordaban las tipicas de fomento agricola. Entre
ellas se destacaron las destinadas a mejorar la capacidad de almacenamiento, y las de
proteccion arancelaria. Se considero, en ese entonces, que la produccion nacional deberia
defenderse mediante el arancel aduanero, y no mediante restricciones cuantitativas*.

La trayectoria de los indices de precios sigui6 un rumbo ascendente a lo largo de
1953 y los tres primeros trimestres de 1954. La bonanza en las cotizaciones externas
del café que caracterizo al afio cafetero 1953-1954, vino a sumarse ampliamente a otros
factores de expansion monetaria acumulados en los dos tltimos afios. Desde 1951 las as-
piraciones del sector cafetero por una tasa de cambio mas alta se canalizaron mediante el
denominado dolar cafetero, cuyo ajuste gradual se program¢ inicialmente para ejecutarse
entre noviembre de 1951 y marzo de 1955.

En 1953 los indices sobre los bienes de primera necesidad y del costo de la vida
obrera en Bogota aumentaron en 12,4 y 12,1 %, respectivamente, muy por encima de sus
crecimientos en 1952, que fueron, en su orden del 3% y el 5,2 %. En su informe de 1953-
1954 el gerente sefial6é que “el panorama econémico de Colombia es halagador”, en el
sentido de que se avanzaba por “una etapa de excepcional prosperidad de la riqueza pua-
blica y privada” (IGBR, 1953-1954: 135). Sin embargo, la nueva dinamica de los precios
no podia pasar inadvertida, como el mismo funcionario lo sefialara, al destacar explicita-

47 Algunos ejemplos del descenso en los precios de bienes agricolas en Bogota, citados en su momento, fueron
los siguientes: la arroba de papa de primera clase, de $7,50 a $4,50; la arroba de arroz de primera clase, de
$16,00 a $13,00; la carga de platano maduro, de $26,00 a $12,00; pero también subieron algunos precios como
el de la leche, de $6,00 a $7,50 las 25 botellas, y la mantequilla, de $2,30 a $2,60 la libra. Exposicion del
ministro de Fomento, Carlos Villaveces, el 25 de marzo de 1952 (RBR-294, abril de 1952: 359).

% Se cred la Corporacion de Defensa de Productos Agricolas, en reemplazo del Instituto Nacional de
Abastecimientos (INA), vigente desde 1944, con un mayor potencial de almacenamiento. Ademas, se eliminaron
los derechos que gravaban las importaciones de maquinaria agricola y de una amplia gama de elementos
requeridos por la agricultura. También se diseflaron politicas selectivas en funcion de ciertos productos como el
algodon, el trigo, el azicar y el maiz, y se autoriz6 la libre exportacion de excedentes agricolas en casos como
el del tabaco en rama, la papa, el arroz y el maiz. Exposicion del ministro de Fomento, Carlos Villaveces, el 12
de septiembre de 1952 (RBR-299, septiembre de 1952:908-911).
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mente la reaccion en otros sectores, y no en el propio Banco: “Tanto el Gobierno como
los sectores particulares siguen prestando cuidadosa atencion a los delicados fendmenos
resultantes del alza del costo de la vida” (RBR-319, mayo de 1954: 496).

Los fenomenos advertidos desde finales de 1953 y la manera de enfrentarlos fueron
expuestos por el ministro de Hacienda ante el congreso cafetero de abril de 1954:

A principios del afio, tanto el Gobierno nacional como los técnicos de la direc-
cion de planeacion econdmica, los miembros de la junta directiva del Banco de
la Repuiblica y muchos hombres capaces que se ocupan de los problemas econ6-
micos del pais, estudiaron los resultados del afio de 1953 y las perspectivas para
el afo de 1954. Como resultado de esos estudios se vio que la moneda en poder
del ptblico, incluyendo los ahorros, habia pasado de $ 1639 millones en diciem-
bre de 1952, a 1976 millones en diciembre tltimo, o sea un aumento del 20 % en
el afo. No hay duda de que esta cifra es exagerada en relacion con el aumento
del ingreso nacional, cuyo crecimiento en términos fisicos de produccion y tra-
bajo disponibles, se ha estimado en menos de un 10 % anual. [...] de otro lado
la presion sobre los precios estaba indicando la necesidad de un correctivo. [...]
Como medida inicial se opté por congelar el diferencial cafetero a los limites
actuales, con la mira de refrenar el proceso inflacionario, y para que a la mayor
suma obtenida por el nuevo precio del café en el exterior no se sumara la de un
tipo de cambio mayor. Pienso que esa disposicion ha sido benéfica y el pais en
general la entendié como un nuevo esfuerzo del Gobierno en la defensa de la
estabilidad monetaria. Organismos técnicos bien calificados como la direccion
de planeacion econdémica y el Banco de la Republica la consideraron oportuna
y adecuada™.

Con el proposito de absorber las divisas resultantes del alza en las cotizaciones
cafeteras y destinarlas a fines productivos, se establecid un impuesto sobre los contratos
de exportacion de café que excedieran de cierta suma, y se destind su valor al Fondo
Nacional del Café. La medida se asemejaba a la adoptada en 1940, cuando se establecio
un impuesto sobre los giros provenientes de las exportaciones cafeteras para fortalecer
el entonces naciente Fondo Nacional del Café. La Revista destaco los efectos espera-
dos del impuesto en términos de regulacion monetaria y de su destino a proyectos de
infraestructura:

La pauta que traz6 el decreto [Decreto 1051 de 1954] para la inversion de las
disponibilidades adicionales del fondo del café, esta inspirada en el proposito de
contrarrestar la expansion monetaria, estimulando sefialadamente las inversio-
nes en moneda extranjera para ensanches eléctricos, que de preferencia deberian
realizarse en zonas cafeteras (RBR-318, abril de 1954: 372).

El panorama inflacionario se despejo desde mediados de 1954 y dejo de ser una
preocupacion hasta principios de 1956. El indice de alimentos decrecio en trece de los
dieciocho meses transcurridos entre junio de 1954 y diciembre de 1955, y el indice del

4 Exposicion del ministro de Hacienda, Carlos Villaveces, ante el Congreso Cafetero de abril de 1954 (RBR-
319, mayo de 1954: 503).
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costo de la vida obrera en diez. Asi las cosas, la variacion de aquel indice fue del 4,8 %
en 1954 y del -2,4 en 1955, en comparacion con el 12,4 en 1953.Y el del costo de la vida
obrera aument6 en 1,13 en 1954 y en 1,93 en 1955, muy por debajo del 12,1 % alcanzado
en 1953. Otra historia se viviria en 1956 y 1957, cuando el indice de alimentos aumento en
17,2 'y 23,6 %, respectivamente; el indice de costo obrero lo hizo en 7y 21,2 %, y el nuevo
indice de precios al consumidor crecio en 7,2 'y 17,7 %. Un claro contraste surgio entre el
ascenso persistente de los indices y la aparente despreocupacion de las autoridades por
entonces engolfadas en los acuciantes problemas cambiarios de la época.

En su edicion de abril de 1957 la Revista se aparté del silencio guardado por mas de
un afio en relacion con la inflacion. Durante tal lapso, la seccion intitulada “El costo de
la vida” se limit6 a informar acerca de la variacion cuantitativa de los indices de precios.
En tal mes, el editorialista dedic6 una pagina completa al tema inflacionario, califico de
paliativos a los tratamientos usuales contra la inflacion y recomend6 una amplia acogida
de los sistemas cooperativos tanto en la produccion, como en el consumo, para la estabi-
lizacion de los precios (RBR-354, abril de 1957: 376) (Recuadro 3).

REcCUADRO 3

EL COSTO DE LA VIDA Y EL COOPERATIVISMO

1. Antecedentes. La inflacion en 1928

“Uno de los andlisis mas serios que se han hecho en la historia del pais, en parecidas circunstan-
cias, fue en 1928. Entonces se concluyo que el mal radicaba en lo insuficiente de la produccion,
en la despoblacion de los campos y en las inadecuadas formas de distribucion. Bien puede men-
cionarse, ademas, la falta de organizacion de los consumidores. Con vista en estos factores, se
abrigo por aquellos dias la certidumbre de que el medio mas oportuno para normalizar la vida
econdmica era la estructuracion y el perfeccionamiento del sistema cooperativo que, en armonia
con la actividad privada y la libre empresa, abaratara la produccion y entrega de los articulos de
modo que estos llegaran al consumidor a precios justos”.

2. La coyuntura de 1954

“En el afio de 1954, también en presencia del alto costo de la vida, el Gobierno
volvid a estudiar a fondo las raices del mal, y encontr6 que solo un régimen que
aumentara la produccion a corto y a largo plazo, y que garantizara su distribucion
racional, podria abaratar los precios para los consumidores”.

3. Tipos de cooperativas: las de consumo
“La de consumo, cuando se ajusta a las condiciones técnicas y amplia su radio de accion hasta el
productor, es la que con mas éxito ha logrado moderar los precios, a la vez que ha asegurado una

equitativa remuneracion para el esfuerzo del agricultor”.

Fuente: (RBR-354, abril de 1957: 376-377).
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Ciertamente, se acudié a medidas de contraccidon monetaria, como la reduccion de
los cupos de ultima instancia y la elevacion de los encajes, pero en el animo de las autori-
dades siguieron predominando explicaciones de la inflaciéon que reclamaban otro tipo de
medidas. Asi, a principios de 1958 el editorialista consigné los siguientes comentarios:

Preocupacion constante de las autoridades y de los gremios son las variaciones
en los indices del costo de la vida, ya que las fuerzas alcistas predominantes en
el pais en los ultimos afios se han acentuado visiblemente. Las causas primeras
de este proceso se remontan a épocas pasadas. El retroceso en la produccion o
su estancamiento se debe, entre otros factores, a la insuficiencia de brazos en
los campos, y a la deficiente estructura del régimen cambiario que desalent6 la
actividad productora al orientar la riqueza hacia fines especulativos, finca raiz,
formacion de inventarios y fuga de capital. Es imperioso, entonces, procurar
la atenuacion del impacto de estos y otros hechos, con un plan ordenado de
incentivos a la produccién y de defensa del consumidor. [...]. Recientemente se
han dictado nuevas medidas dirigidas a combatir la carestia de la vida. Creacion
de mercados libres para productores, ventas de la Corporacion de Defensa de
Productos Agricolas a dichos mercados, asi como formacién de almacenes o
comisariatos en las ciudades de cierta densidad demografica. [...] Igualmente,
desde el punto de vista de la accion directa, se establecieron precios maximos de
venta al detal para ciertos articulos y sanciones para los contraventores (RBR-
363, enero de 1958: 3).

El aumento de los indices de precios fue mucho mas moderado en 1958 que en el
bienio inflacionario de 1956-1957. El indice de alimentos escasamente crecid el 1 %,
el obrero el 7% y el del consumidor el 8 %. En el cuatrienio siguiente el aumento anual
promedio de los indices del costo de la vida obrera y del consumidor fue muy estable,
alrededor del 6 %. La reduccion de las presiones inflacionarias mediante una estricta po-
litica de control monetario fue un punto prioritario en la agenda del primer Gobierno del
Frente Nacional inaugurado en 1958%,

C. El comercio exterior

El comercio exterior represent6 en promedio el 27,4 % del PIB en el periodo 1950-1962.
Este promedio se ubicd muy por encima de los alcanzados en igual periodo por Argentina
y Brasil, los cuales fueron del 14,4 y el 13,2 %, respectivamente; fue similar a los logrados
por Chile y México, los cuales fueron del 26,2 y el 24,6 %, respectivamente, y claramente
inferior al del Peru, que fue del 38,6 %, para citar solo algunos paises que se mencionan en
otras partes de este capitulo (Greco, 2002: Anexo estadistico, Cuadro IX, 11. A.).

La evolucion del tamafio del comercio exterior colombiano entre 1950 y 1962 apa-
rece en el Grafico 4.25, el cual revela la presencia de dos ciclos, cada uno de los cuales
abarca media década. El primero, ligado al auge y retroceso de los precios externos del
café, y el segundo, inicialmente vinculado con el ajuste de la demanda interna que redujo

0 “Declaracion del Gobierno Nacional sobre politica econdémica”, en RBR-371 septiembre de 1958:1037-1043.
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el crecimiento de la inversion y el gasto publico entre 1956 y 1958, y a la posterior pérdi-
da de dinamismo del sector externo.

Grafico 4.25
Comercio exterior de Colombia, 1950-1962
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Fuente: Greco (2002: Anexo estadistico, Cuadro IX, 11.A).

Un indicador usual de comercio exterior, reproducido mensualmente por la Revista,
fue el de las toneladas totales de comercio exterior (Grafico 4.26), el cual se descomponia
entre exportaciones e importaciones, tal como aparece en el Grafico 4.27. Se destaca en
este ultimo el auge de las importaciones entre 1953 y 1957, seguido de una severa restric-
cion entre 1958 y 1962, la cual fue interrumpida durante el segundo semestre de 1961.

Grafico 4.26
Comercio exterior, 1952 (enero) a 1962 (abril)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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Grafico 4.27
Comercio exterior: exportaciones e importaciones, 1952 (enero) a 1962 (junio)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En el Grafico 4.28 se registra la evolucion mensual de las exportaciones de café
representadas en sacos de sesenta kilos. Se destacan dos ciclos entre 1953 y 1962: el pri-
mero, relacionado con el auge y posterior desmedro de la industria cafetera a mediados de
los afios cincuenta; y el segundo, con las exportaciones fisicas que pudieron hacerse bajo
el marco de acuerdos internacionales para el control de la oferta.

Grafico 4.28

Exportaciones de café, 1947 (enero) a 1962 (mayo)
(media méyvil: seis periodos)
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Fuente: Organizacion Internacional del Café (OIC).
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En el Grafico 4.29 se describe la trayectoria de la balanza comercial, expresada
como porcentaje de las exportaciones, entre 1946 y 1962. El déficit inicial correspondid
al primer lustro de la posguerra, durante el cual se materializaron las importaciones forzo-
samente restringidas durante los afios de hostilidades. Luego, el superavit predominante
hasta 1954 anduvo de la mano del apogeo de las cotizaciones cafeteras; la secuencia
posterior de afios de déficit y superavit comerciales sigui6 de cerca la fortuna del café en
la plaza neoyorquina.

Grafico 4.29
Balanza comercial, 1946-1962
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Fuente: RBR (varios afos).

D. El precio del café

1. Las cotizaciones en el mercado de Nueva York

Dos grandes etapas vivieron los precios del café en Nueva York entre 1946 y 1962. Una
de ascenso, desde el final de la guerra hasta su pinaculo en 1954, y la otra de descenso,
hasta 1962 (Grafico 4.30). La evolucion de los promedios anuales sugiere que en la pri-
mera etapa el ascenso de las cotizaciones se hizo mas lento entre 1950 y 1952, al coinci-
dir con una caida de las cotizaciones reales durante este bienio. Luego, las cotizaciones
corrientes y reales se movieron practicamente de la mano durante el auge de 1953-1954,
y el declive posterior. En los afios de bonanza los precios constantes aumentaron en un
49,4 %; en el primer afio del declive, el descenso de tales precios fue del 26,8 %; en el
siguiente ano la caida se redujo al minimo, con un descenso inferior al 1 %, pero se ace-
leré de nuevo entre 1956 y 1959, cuando el colapso de las cotizaciones llego al 34,7 %; el
descenso continud entre 1959 y 1962, pero a un ritmo menos acelerado e igual al 16,7 %.
En conjunto, el crecimiento anual de las cotizaciones reales entre 1949 y 1954 fue del 6 %,
y su descenso anual entre 1954 y 1962 del 11,6 %.
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Grafico 4.30
Precios del café en Nueva York: corrientes y constantes, 1949-1962
(US¢ por libra)
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Fuente: Organizacion Internacional del Café (1975).

Durante la bonanza, y en los dos afios siguientes, los precios de venta del café al por
menor en los Estados Unidos se elevaron francamente. La diferencia entre estos ultimos
y las cotizaciones en Nueva York se amplio de manera significativa en aquella época: de
US¢ 31,13 por libra entre enero de 1949 y diciembre de 1952, la diferencia promedio paso
a ser de US¢ 42,15 entre enero de 1953 y diciembre de 1957, y un poco menor en el resto
del periodo, cuando fue de US¢ 41,79 por libra. La ampliacion de la brecha a partir de
1953 se observa en el Grafico 4.31.

Grifico 4.31
Precios del café en el mercado de Nueva York, y precios de venta al por menor
del café en los Estados Unidos, 1949-1962

(US¢ por libra)
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Fuente: Organizacion Internacional del Café (1975).
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2. Los precios del café colombiano

Las trayectorias de los precios del café colombiano entre 1946 y 1962 son el tema de los
graficos 4.32, 4.33 y 4.34. En el primero aparecen las cotizaciones obtenidas en Nueva
York por el café tipo Manizales; en el segundo, se presentan los precios del Manizales, en
comparacion con los precios de los brasileros Rio 7 y Santos 4; y en el tercero, la trama
seguida por los precios internos. La discrepancia entre las tendencias seguidas por los
precios externos e internos salta a la vista.

Grafico 4.32
Cotizaciones externas del café colombiano: mercado de Nueva York, 1946-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Grifico 4.33
Precios del café en Nueva York: Manizales, Rio 7 y Santos 4, promedio de
cotizaciones diarias, 1946-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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Grafico 4.34
Precio interno del café, pergamino seco, 1946-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

3. La restauracion del mercado libre

La llegada de 1946 estuvo cargada de expectativas en el mercado cafetero internacional.
(Se avanzaria hacia una nueva etapa de mercado libre? ;Se preferiria continuar con el
establecimiento de precios maximos por parte de la oficina administradora de precios
(OPA), tal como habia ocurrido durante la guerra? ;Se insistiria en continuar con sub-
sidios hasta cierto volumen de las importaciones cafeteras de los Estados Unidos? La
expectativa sobre liberacion del mercado no solo en Nueva York sino en las regiones
productoras fue expuesta por el presidente de la asociacion de café verde de Nueva York
en los siguientes términos:

El clamor general hoy dia es que los precios maximos de la OPA producen per-
juicio a la América Latina, y esta afirmacion puede tener cierta justificacion.
Debo, sin embargo, llamar la atencion hacia el hecho de que varios Gobiernos
extranjeros, o agencias suyas, imponen restricciones de exportacion que impi-
den definitivamente el que se establezca una corriente de café a los mercados
consumidores (RBR-219, enero de 1946: 8).

La Revista no podia pasar por alto este ambiente de expectacion sobre el mercado
cafetero. En su momento se habia comentado la decision adoptada en los Estados Unidos
de otorgar un subsidio a las importaciones cafeteras, mientras su volumen no alcanzara
los seis millones de sacos, y dicho monto estaba proximo a alcanzarse:

Se espera con ansiedad en los paises productores de café la decision que hayan
de tomar las autoridades americanas sobre los precios del grano una vez que se
complete la importacion de seis millones de sacos, fijada por ellas como limite
para el pago del subsidio de 3 centavos por libra, acontecimiento que esta proxi-
mo a producirse. Entre tanto los precios se mantienen sin modificacion, tanto
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en los mercados externos como en los centros productores del pais” (RBR-219,
enero de 1946: 5).

La incertidumbre tomo vuelo una vez se alcanzaron las importaciones de seis millo-
nes de sacos sin que se tuviera noticia alguna sobre la futura politica de precios:

[...] acaban de completarse las compras de café por seis millones de sacos es-
tablecidas por las autoridades de control de los Estados Unidos como limite
maximo para el pago del subsidio de tres centavos por libra que ha quedado por
tanto suspendido. Este acontecimiento ha creado una situacion de gran incerti-
dumbre en los mercados de café, paralizando parcialmente los futuros negocios
del grano, mientras el Gobierno americano define la nueva politica que haya
de seguir respecto del café. Esta decision se espera con ansiedad por los paises
productores de la América Latina (RBR-220, febrero de 1946: 68-69).

Las autoridades estadounidenses de estabilizacion de precios extendieron el subsidio
hasta junio de 1946 sobre un volumen importado no mayor de siete millones de sacos. El
Banco califico la medida de transitoria, destinada a resolver por poco tiempo ‘el desequi-
librio que existe hoy entre el costo de produccion y los precios maximos establecidos”
(RBR-221, marzo de 1946: 133; RBR-222, abril de 1946: 201-202).

Mientras se definia el futuro del mercado cafetero, la OIC reiterd el mensaje segun
el cual condiciones satisfactorias en las regiones productoras no se alcanzarian sin la libre
operacion del negocio cafetero. Propuso que por un afo se eliminaran las regulaciones
vigentes sobre el comercio del grano y se evitaran nuevos gravamenes sobre su exporta-
cion. Igualmente, deberian evitarse medidas cambiarias que afectaran de manera negativa
las exportaciones cafeteras (RBR-223, mayo de 1946: 270). Pero otras manifestaciones
publicas hacian creer que no se llegaria a la libertad comercial, como la recomendacion
hecha por el embajador de los Estados Unidos en Brasil, quien secundado por el Subse-
cretario de Estado recomend6 aumentar los precios maximos del café; en este sentido,
circul6 la especie del aumento del subsidio a cinco centavos. La difusion de esta aprecia-
cion en los medios comerciales hizo que en algunos paises productores los precios internos
reflejaran un incremento semejante (RBR-224, junio de 1946: 337-338.). Finalmente, en el
mes de agosto la OPA optd por elevar los precios maximos que venian desde 1941 en
el monto de 8,32 centavos por libra de café verde, que incluian los cinco centavos ya
previstos, y 3 centavos mas para estimular las importaciones del grano (RBR-226, agosto
de 1946: 498-499).

El ajuste de precios maximos por parte de la OPA no fue la culminacion, sino apenas
un paso intermedio hacia el restablecimiento del mercado libre del café en los Estados
Unidos. Las presiones alcistas sobre los precios en los paises productores siguieron su
curso ante la expectativa de que las autoridades estadounidenses optaran por suspender
las medidas de control en un futuro cercano. En Colombia los precios promedios men-
suales de la carga de pergamino en Girardot que se habian mantenido en $ 63 durante los
primeros cinco meses del afio, pasaron a $ 64 en junio, luego a $ 72 en julio, y brincaron
a $80 en agosto. A mediados de septiembre, el editorialista sefialdé que se habia pensado
que los precios internos se estabilizarian de acuerdo con los nuevos precios maximos de
la OPA, pero que no habia acontecido de esa manera. Y refiriéndose a la marcha de los

407



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

precios en el mercado de Girardot aseverd que: “Hoy se cotiza en Girardot la carga de
café pergamino a $ 83,50, aunque se han publicado informaciones sobre transacciones a
mayores precios” (RBR-227, septiembre de 1946: 576).

En consonancia con lo esperado, tanto en los circulos cafeteros externos como en
las regiones productoras, los controles sobre el café verde, y sobre el tostado para todos
los niveles de distribucion, fueron levantados por las autoridades de control de precios
en los Estados Unidos a mediados de octubre de 1946. La Revista acogio la decision en
los términos siguientes: “Estamos seguros de que esta medida, que viene a satisfacer una
constante aspiracion de los paises productores, contribuird a desarrollar y regularizar el
negocio del café” (RBR-228, octubre de 1946: 657).

Los precios respondieron de inmediato en el mercado neoyorquino. La cotizacion
media del Santos 4 paso6 de 20,32 a US¢ 27,49 por libra entre agosto, cuando se establecio
el reajuste de los maximos, y noviembre, cuando se evaluo el primer mes de reacciones
tras la liberacion de los controles. Entre las mismas fechas, el Manizales pasé de 22,82 a
US¢30,90 por libra. Exceptuando algunos lapsos, dichos precios se mantuvieron estables
en los siguientes tres afios, como lo revela el Grafico 4.33.

Las noticias no se agotaron con la medida administrativa de la OPA. La Junta Direc-
tiva de la Bolsa de Azucar y Café¢ de Nueva York anuncio la reapertura del mercado de
futuros, el cual habia permanecido inactivo por cuatro afios y medio (RBR-229, noviem-
bre de 1946: 738). Otra noticia, de especial relevancia para los productores de suaves,
fue el afianzamiento de las compras de cafés de calidad desde la apertura del mercado.
La reanimacion general de las transacciones cafeteras en los Estados Unidos constituyd
un nuevo aliento para las labores de promocion del grano. A comienzos de 1947 se cred
el Consejo de Propaganda del Café (Coffee Advertising Council). Habia razones para el
optimismo. Segun los corresponsales de la Revista, la publicidad en favor del consumo
del café, incoada en 1937, habia logrado incrementar dicho consumo en mas del 56 %, al
elevarlo de 12,8 a 20 libras por persona (RBR-233, marzo de 1947: 182; RBR-245, marzo
de 1948: 281)°".

Los precios externos acusaron una relativa debilidad en el segundo trimestre de 1947
como lo atestigua el Grafico 4.33. Fue un momento en el cual lograron resonancia las
voces que insistian en que los precios del café se habian desbordado. Con cierta alarma,
la Revista dejo el siguiente comentario:

Parece que en algunos sectores de los Estados Unidos se aspira a incorporar el
café en la campafia de baja de precios, especialmente de articulos alimenticios,
que preconiza con gran autoridad el Presidente Truman. Pero no puede olvi-
darse que no es posible comparar sin incurrir en una notoria injusticia, los pro-
ductos agricolas americanos, que han tenido abundantes cosechas y facilidades
insuperables de crédito y movilizacion, con nuestro café, cuya baja de precio
produciria una crisis en el pais de incalculables consecuencias. La Federacion
Nacional de Cafeteros consciente de su alta mision, ha continuado comprando

1 El Consejo de Propaganda reemplazé con funciones mas amplias al Comité Conjunto para el Fomento
del Café. Estas dos corporaciones actuaban bajo la égida de la Oficina Panamericana del Café. La Oficina,
establecida en 1937, representaba once paises latinoamericanos responsables por el 97 % de la produccion
cafetera de la region (Uribe, 1954: 201).
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café en todos los centros cafeteros del pais, prestando asi invaluable servicio a
los productores del grano (RBR-234, abril de 1947: 260-261).

En efecto, la Federacion sostuvo el precio interno en US¢92 la libra, mientras se
capoteaba la depresion transitoria de los precios en Nueva York, como se refleja en los
graficos 4.33 y 4.34. Superada esta ultima contingencia, el movimiento al alza en los merca-
dos externos prosperd durante el resto del afio; habria que exceptuar una cierta quietud del
mercado extendida entre diciembre y febrero del afio siguiente, provocada por medidas
antiinflacionarias adoptadas en los Estados Unidos. En el entretanto, el Convenio Intera-
mericano del Café se extendi6 por un afio mas, a partir del 30 de septiembre de 1947, en
el entendido de que seria su ultima prorroga (RBR-240, octubre de 1947: 767)%.

A lo largo del primer semestre de 1948 las corresponsalias del mercado cafetero en
Nueva York no cesaron de referirse a su quietud por oposicion a un mercado activo. En
opinidn de la National Coffee Association, lo que estaba ocurriendo era un cambio en la
forma de operar el mercado, en comparacion con la experiencia de preguerra:

Creemos que la razon para esto es que el consumo ha llegado a niveles nunca
antes alcanzados. Se compran grandes cantidades de café, las estadisticas de
importacion asi lo demuestran, pero esto se ha venido haciendo en una forma
completamente rutinaria, basada en ventas aseguradas al consumidor (RBR-249,
julio de 1948: 775).

Las cotizaciones externas evolucionaron con una suave tendencia al alza entre me-
diados de 1948 e igual momento en 1949. El editorialista describio la situacion reinante
a mediados de 1949 sefialando que predominaba un “sentimiento de firmeza” (RBR-261,
julio de 1949: 731). En el mismo lapso el ascenso de los precios internos supero el 25 %,
en atencion a las extremas condiciones sociales y politicas de la época. El Grafico 4.34
muestra como la curva de precios ascendid un escalon en la trama que se traia desde 1946.

El segundo semestre de 1949 fue excepcional para las cotizaciones externas del café.
El Grafico 4.32 resalta su ascenso vertical en el ultimo trimestre, que llevo los precios
a un nivel muy por encima del alcanzado en los primeros afios de la posguerra. El precio
mensual medio del café en Nueva York paso de US¢ 27,49 en agosto, a US¢ 49,87 por libra
en noviembre; el Manizales vio trepar su cotizacion de US¢ 34,09 a US¢ 56,66 por libra en
el mismo lapso. En agosto, los observadores del mercado resaltaron la favorable posicion
estadistica del grano:

Los precios de futuros fueron los mas altos que se hayan registrado en sesenta
y tres afios. Un precio maximo reciente de 28,5¢ para un contrato a término
en la Bolsa contrasto con el de 5,10, el mas bajo de todos los tiempos, que se
presentd en septiembre de 1940. La actual fortaleza del café refleja la favora-
bilisima posicion estadistica de este articulo ya que por vez primera en mas
de veinte afios no hay reservas acumuladas, mientras que al mismo tiempo se

52 Algunos movimientos hacia la baja también fueron atribuidos a la expiracion de la medida que exigia que
el 5% del valor de los giros provenientes de exportaciones cafeteras fuera pagado por el Banco de la Republica
en Bonos de Tesoreria; tales bonos se transaban en la Bolsa con un descuento significativo (RBR-242, diciembre
de 1947: 971).
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ha elevado el consumo a una nueva cuspide en los mercados mundiales. Se
estima que los Estados Unidos absorberan 21.000.000 de sacos, Europa entre
7.000.000 y 8.000.000 de sacos, y el resto del mundo 4.000.000, o sea, un total
de 32.000.000 de sacos, mas o menos, en el curso de la presente estacion. Al-
gunos observadores estiman aproximadamente en 30.000.000 de sacos la pro-
duccion universal en el mismo periodo (RBR-262, agosto de 1949: 843-844).

Pero ya advertian los corresponsales internacionales del café que se avecinaban pro-
blemas de escasez, aunque todavia no aventuraban que podria estar surgiendo un desequi-
librio entre produccion exportable y consumo mundial de café:

El comercio examina hoy con ansiedad los informes que sobre el estado del
tiempo llegan de los paises productores, ya que condiciones desfavorables a los
cafetos podrian originar escasez; tan estrechamente equilibradas estan la oferta y
la demanda universales. Los precios ascendentes del café verde se han reflejado
en el mercado detallista, pues un tostador elevo los suyos en 0,5¢, otro en 2¢,
y otros mas anunciaron que seguirian pronto ese ejemplo (RBR-262, agosto de
1949: 844).

Lo que era ansiedad en agosto se tradujo en una realidad de mercado entre septiem-
bre y noviembre; el precio del café Manizales en Nueva York subid 15,9 % en octubre y
36,5 % en noviembre. Sin demora, el precio interno del mismo café se reajusto en 12,7 %
en el primer mes y en 37,7 % en el segundo; fue un nuevo peldafio en el ascenso del precio
interno, que lo llevo a ubicarse por encima de su crecimiento exponencial de largo plazo,
tal como lo revela el Grafico 4.34.

Por supuesto, no dejaron de presentarse juicios criticos en el exterior que insinuaban
la posibilidad de factores especulativos en el manejo de la oferta. Las cosechas insu-
ficientes en regiones productoras, entre ellas el Brasil y Guatemala, serian la causa de
una oferta inferior a la prevista al iniciarse el afio cafetero (RBR-264, octubre de 1949:
1058). Los corresponsales cafeteros sefialaron que el ascenso y firmeza de los precios
se fundaban en “los rumores de una persistente sequia en el Brasil”, suficientes para
compensar con ventaja las fuentes de incertidumbre creadas por la devaluacion de la libra
esterlina el 18 de septiembre, y el temor de que productores tan relevantes como Brasil y
Colombia, siguieran una conducta semejante en el futuro inmediato (RBR-264, octubre
de 1949: 1059).

La Revista no solo reaccion6 enfaticamente ante la insinuacion de posibles conatos
especulativos del lado de los productores, sino que insistid con acento reivindicatorio en
que el poder de compra del pais era inferior al de 1926:

[...] influye hoy en aquella situacion (la subida de precios) la mala cosecha del
Brasil, debido a desfavorables condiciones atmosféricas. Pero sobre todo con-
viene aclarar que las cotizaciones actuales no pueden considerarse injustas, ni
fruto de la especulacion. En el afio de 1926, el café se vendia en Nueva York a
26 centavos de dolar la libra. Ese nivel guardaba relacion con el valor de todos

53 Dos situaciones extremas de mal tiempo afectaron tanto al mayor productor de café, Brasil, con una extensa
sequia, como a un productor pequeilo, Guatemala (con el 3 % de la produccion mundial), con inundaciones.
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los articulos manufacturados y productos agricolas que importaba el pais de los
Estados Unidos. Dos o tres afios mas tarde el equilibrio se rompe y a medida
que aumentan los precios de las mercancias americanas, desciende el del café.
En 1940 se inicia una reaccion, de la cual Colombia no deriva provecho alguno,
pues los articulos que alli adquirimos suben en proporcion mas acentuada. A
pesar de las ultimas cotizaciones, el poder de compra del pais es todavia infe-
rior al de 1926. De esta manera, resultan infundados los comentarios que hacen
aparecer exageradas las cotizaciones del café en Colombia (RBR-264, octubre
de 1949: 1055)*.

Los niveles mas altos de precios para los cafés Manizales y Santos 4 se mantuvieron
hasta principios de 1953 en aquellos alcanzados en 1949. La bienandanza de la industria
cafetera fue interpretada por algunos como un mentis de aquellas opiniones sostenidas
en los afios treinta que recomendaban acuerdos entre productores, o entre productores y
consumidores, para sostener los ingresos cafeteros®.

Recurrentemente se oyeron las voces de quienes reclamaban la intervencion en el
mercado cafetero con el proposito de reducir los precios del grano. Un subcomité del se-
nado estadounidense elabord un informe con apreciaciones desfavorables para los paises
productores (RBR-272, junio de 1950: 597).

En su exposicion ante la convencion anual de la Pacific Coffee Association, el consul
de Colombia en San Francisco describid la situacion planteada en los siguientes términos:

De los cuadros estadisticos de la Oficina Panamericana del Café se deduce que,
tomando como base el afio de 1926, adoptado como indice 100 por el Federal
Reserve Board, el precio del café Santos 4 no ha subido sino 35,7 %, en tanto
que los otros productos alimenticios han subido en los Estados Unidos 53,7 %
y que los articulos en general han aumentado su precio en 62,8 %. Se ve pues
que en esta maraton de los precios, el café no ha recuperado atn la ventaja que,
a causa del techo impuesto por la OPA, le tomaron los otros articulos. Con la
circunstancia de que el café estd actualmente ‘subproducido’y en la lista de los
otros articulos hay muchos superproducidos.

El senador Guillette se muestra, sin embargo, muy preocupado por los millones
que le cuesta al consumidor americano el alza de los precios del café de fines del
afio pasado, pero €l no ha hecho cuenta de las pérdidas de los productores por la

3 El comentario del editorialista fue claramente atinado si, como parece, se referia a los términos de intercambio,
y menos si pensaba en la capacidad de compra de las exportaciones. A partir de series de la Cepal para el periodo
1928-1976, Wilkie (1980: 417), cita indices de los términos de intercambio y de la capacidad de compra de las
exportaciones con afo base 1970, 1970 = 100). Para el primer indice, el valor en 1928 fue de 188,2 y en 1949,
94,7. Para el segundo indice, el valor en 1928 fue de 70,0 y en 1949, 57,7. Un afio mas tarde, en 1950, los valores
de los indices fueron, en su orden, 129,2 y 69,1, este ultimo practicamente igual al de 1928.
55 En su mensaje de afio nuevo de 1950, Mariano Ospina Pérez sostuvo lo siguiente:
“La balanza comercial al finalizar el afio ha sido ampliamente favorable para el pais, como
logica consecuencia de la politica de importaciones que el Gobierno ha venido practicando y del
mejoramiento de los precios de nuestro café. Este tltimo hecho ha servido, ademas, para comprobar
la bondad de las tesis por mi sostenidas hace algunos afios en contra del proyectado pacto de
limitacion de las siembras de café y de otros convenios similares en relacion con dicho producto”
(RBR-267, enero de 1950: 13).
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politica ‘arbitrary and unrealistic’ de la OPA, sin la cual el café habria subido en
concordancia con los demas articulos (Ospina 1950: 609).

A propésito de la controversia sobre los precios, la Revista cit6 las reacciones del
embajador de Colombia en Washington, que fueron del siguiente tenor:

A ningln pais latinoamericano se le ha ocurrido nombrar investigadores para
que indaguen por qué el valor promedio de la tonelada de mercancia america-
na se ha cuadruplicado en el curso de unos afos. [...] para salvar la economia
europea se ided y ejecutd el Plan Marshall, es decir, un plan para rehabilitar a
Europa. Los paises latinoamericanos no han tenido Plan Marshall, pero lo menos
a que pueden aspirar es a que no haya plan para inhabilitarlos (RBR-271, mayo
de 1950: 491).

Y, a su turno, el editorialista anadio:

Para fortuna de todos los paises interesados aquella labor pertinaz ha fracasado
en una de sus finalidades primordiales, cual era la de demostrar que existia una
abusiva especulacion en los precios.

[...]

Para la economia de los paises productores sigue siendo favorable desde todo
punto de vista la posicion estadistica del café, en cuanto la demanda del consu-
mo mundial (estimada con moderacion) supera en mucho las posibilidades de
rendimiento de las cosechas proximas (RBR-271, mayo de 1950: 491).

El ultimo parrafo citado, destaca que en el Banco ya se habia tomado nota de las
tendencias recientes de la produccion y el consumo mundiales de café, que revelaban un
crecimiento mas dinamico de este ultimo, y la consecuente presion alcista sobre los pre-
cios. En efecto, segun el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos, en los afios
cafeteros 1948-1949 y 1949-1950 el volumen de produccion exportable fue de 30.918 y
28.911 miles de sacos de 60 kg; y el consumo total en los afios civiles de 1949 y 1950, de
33.454 y 28.304 miles respectivamente. Cifras excedentes del consumo sobre la produc-
cion seguirian apareciendo hasta 1955%.

Las corresponsalias del café en Nueva York siguieron informando acerca de una “re-
sistencia considerable de los consumidores a los actuales niveles de precios” (RBR-282,
abril de 1951: 388). A principios de 1951 se estableci6 una vez mas el control de precios:
al entrar en vigencia la orden general de congelacion, la Asociacion Nacional del Café de
los Estados Unidos confidé en que “tras ella vendrian enmiendas particulares con respecto
a determinadas industrias”, como la del café verde (RBR-280, febrero de 1951: 119). Los
topes maximos, promulgados como valores ex dock, fueron de US¢ 55,50 para el Santos
4y de US¢ 60,50 para los colombianos (RBR-281, marzo de 1951: 263). Segtn los co-
rresponsales, el Brasil se pronunci6 contra los topes de precios impuestos al café verde
en los Estados Unidos, y tanto dicho pais como Colombia estarian adoptando medidas
para mantener los precios vigentes (RBR-282, abril de 1951: 388). Las restricciones sobre

56 Boletin de Estadistica de la Federacion Nacional de Cafeteros de Colombia, num.39, septiembre de 1963,
cuadro 48.
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los precios se extendieron hasta marzo de 1953, cuando el café fue retirado de la lista de
precios de articulos controlados®’. Los efectos de la medida sobre los ingresos externos de
los productores se sintieron sin demora. En su evaluacion del primer semestre de 1953, el
editorialista ponder6 los resultados positivos de la balanza comercial en contraposicion a
lo acontecido en los cuatro afos anteriores, sin dejar de reconocer que “en el auge consi-
derable de los ingresos tuvo especial significado el comercio del café, después de que el
Gobierno de los Estados Unidos, en el mes de marzo, levanto los controles de su precio”
(RBR-309, julio de 1953: 721).

4.  La bonanza cafetera de 1953-1954

Los resultados comerciales positivos del primer semestre de 1953 fueron apenas parte de
las buenas noticias reinantes en su momento. Al buen ambiente se sumaron el dinamismo
de las ventas de café en los mercados de disponibles y de futuros en Nueva York, y las
expectativas por la recuperacion de mercados en Europa. A estas tltimas contribuy¢ la
reduccion de impuestos sobre el café de 10 Deutsche Mark a 3 Deutsche Mark por kilo-
gramo en Alemania Federal. La Revista recordd que en ese momento el consumo de café
en este ultimo pais apenas sobrepasaba al 30 % del consumido al iniciarse la segunda
guerra mundial (RBR-309, julio de 1953: 721).

Pero las noticias que habrian de marcar un quiebre en el negocio cafetero provi-
nieron de Brasil. Seglin los corresponsales, en la segunda semana de julio “una helada
habia causado graves dafios en las zonas cafeteras mas meridionales del Brasil. Segiin
los rumores, los Estados que mas habian sufrido eran los de Parana y Sao Paulo. [...]
parece que fue muy leve el perjuicio infligido a la cosecha de 1953-54, ya recogida en
buena parte. Todo indica que este azote afectara principalmente la produccion de 1954-
1955” (RBR-310, agosto de 1953: 841). Las alzas no se hicieron esperar en el mundo de
la distribucion; los corresponsales observaron que, “efecto inmediato de las anunciadas
averias producidas por el hielo en los cafetales del Brasil fue la notificacion de un alza de
tres centavos por libra de café tostado que formularon muchos de los distribuidores mas
fuertes” (RBR-310, agosto de 1953: 841).

Los diplomaticos brasileros comenzaron a develar la magnitud de las pérdidas de
su pais, en visperas de iniciarse el afio cafetero 1953-1954. El representante del Instituto
Cafetero del Brasil en los Estados Unidos y también presidente del American Coffee
Bureau declar6 que,

[...] después de haber suministrado el Brasil en la época inmediatamente ante-
rior a la segunda guerra mundial las dos terceras partes del café que se consu-
mia en los Estados Unidos, su aporte habia bajado en 1952 a poco menos de
la mitad y en el primer semestre del afio en curso mermd un doce por ciento
frente al mismo lapso de la pasada vigencia. [...] reveld que segiun datos del

5T El senador Guy Gillette volvié a la carga al presentar un proyecto de ley que sujetaba el café a la ley general
de control de precios de articulos de consumo. Seglin su entender, el alza en los precios del grano habria sido
menor si dicho articulo hubiese estado cobijado por aquella ley (RBR-306, abril de 1953: 364).
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Instituto Cafetero del Brasil, su pais despacho en el primer semestre de este afio
6.600.000 sacos del grano para los Estados Unidos, contra 7.400.000 en igual
periodo de 1952. [...] ese total disminuira otra vez en 1954, debido a las ingen-
tes pérdidas que poco ha sufrié el Brasil con las heladas y que reduciran en un
50 % la cosecha del Parana y en un 30 % la de San Paulo, resultados que per-
sistiran en los tres o cuatro afios venideros (RBR-312, octubre de 1953: 1096).

Entre julio y diciembre de 1953 los precios del café disponible en Nueva York pasa-
ron de 55,48 a US¢ 59,35. El del Santos 4 lo hizo de 59,49 a US¢ 62,46 y el del Manizales
de 59,14 a US¢ 66,4. En su evaluacion de lo sucedido en 1953, el presidente de la Bolsa
de Café y Azacar de Nueva York sefal6 que “las tendencias de los precios de uno y otro
senalan notoria diferencia y reflejan sus respectivas posiciones estadisticas. Los precios
del café han ascendido constantemente todo el afio por efecto de la tirante situacion mun-
dial de la oferta, mientras los del azlicar soportaban en el mundo entero presiones debidas
a la abundancia de abastos” (RBR-316, febrero de 1954: 137).

La “tirante situacion de la oferta” no era clara en circulos estadounidenses que sos-
pechaban la presencia de conatos especulativos fraguados en las regiones productoras. El
Instituto Cafetero del Brasil, ante todo, y también la Federacion de Cafeteros de Colom-
bia, debieron enfrentar una vez mas este tipo de episodios. Los corresponsales resumieron
los eventos del momento en los siguientes términos:

En la cuarta semana (de enero de 1954) se iniciaron severas indagaciones en-
caminadas a estudiar los origenes de la nueva y rapida elevacion de los precios
del grano. De los cuerpos investigadores formaban parte la Comision Federal
del Comercio, una subcomision del comité bancario del senado, y el Consejo
Interamericano Econdémico y Social de la Unién Panamericana. Para respon-
der a tales noticias, el Instituto Cafetero del Brasil, por medio de su presidente
sefior Pacheco Chaves, invitd con fecha 26 de enero a un grupo representativo
de notabilidades estadounidenses a visitar esa naciéon para cerciorarse con un
examen personal de la situacion del pais en lo tocante al café. Don Manuel
Mejia, gerente general de la Federacion de Cafeteros de Colombia, manifesto el
27 que la reciente alza del producto se podria comprender de inmediato al ver
las pruebas patentes del destrozo que la cosecha brasilefia sufrio con las heladas
del pasado estio. El sefior Mejia, quien acaba de regresar a Nueva York después
de concurrir en Curitiba al Primer Congreso Universal del Café, afiadid estas
palabras: ‘Los funcionarios de Washington deben acoger el convite que les hace
el Instituto Cafetero del Brasil para ir a observar con sus propios ojos la obra del
hielo en Parana. Contemplaran miles y miles de arbustos marchitos y estériles,
de corteza ennegrecida y hojas muertas’. Dijo que la cosecha paranense que se-
gun se esperaba iba a contribuir a allanar la brecha abierta entre la produccion y
el consumo, quedo casi por completo destruida, y moderados estimativos de las
pérdidas de los cafeteros de esa region las hacen pasar de dos millones de sacos
avaluados en mas de 180 millones de dolares. Hizo notar que lo que determina
los actuales precios del articulo es una situacion economica tan sencilla como
fundamental. La demanda de café en el globo supera con mucho los suministros
anuales, a pesar del permanente esfuerzo de los cultivadores por obtener el per-
manente aumento de la produccion. Piensa el sefior Mejia que los precios no se
adaptardn a un nivel satisfactorio para productores y consumidores sino cuando
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la produccion iberoamericana haya subido hasta un punto compatible con la
demanda internacional” (RBR-316, febrero de 1954: 138).

Los precios volvieron a subir verticalmente entre diciembre de 1953 y marzo de
1954 (graficos 4.32 y 4.33). Las reacciones en los medios de comunicacion en los Estados
Unidos se volvieron un tema trajinado que los corresponsales no podian menos de citar:
“Tal alza fue objeto de profusos comentarios en la prensa y demas sectores de la opinion
estadounidense. De hecho, muchos periodicos informaban diariamente de las multiples
investigaciones abiertas para determinar las causas de la nueva y brusca subida de los pre-
cios del grano” (RBR-317, marzo de 1954: 261). Hasta el propio presidente de la Union
fue preguntado acerca de las investigaciones en curso:

El 17 de febrero, en una conferencia de prensa, manifestd el Presidente Eisen-
hower que la investigacion estadounidense sobre los altos precios del café no
va en contra de los paises iberoamericanos. Afiadi6 que al Brasil le afecta la si-
tuacion cafetera exactamente lo mismo que a todo el mundo aqui, y que no veia
ninguna posibilidad de que esas pesquisas pudieran trascender a las relaciones
con los pueblos latinos (RBR-317, marzo de 1954: 261)%®,

Y ante la Conferencia Interamericana reunida en Caracas, el Secretario de Estado
John Foster Dulles opin6 que el alto precio del café obedecia “principalmente a causas
naturales que escapan al poder humano”. Sostuvo, asimismo, que “a los consumidores
estadounidenses no les agrada que suban los precios, lo mismo que a vosotros os disgusta
toda merma de los de vuestros articulos de exportacion. Aceptamos que dentro de un sis-
tema libre tiene que haber fluctuaciones en ambos sentidos, y os puedo asegurar que nada
se proyecta para resolver arbitrariamente el problema de los precios con la fijacion de un
tope artificial” (RBR-318, abril de 1954: 377).

Esta sucesion de controversias entre 1953 y 1954 fue puesta en perspectiva historica
por Prebisch (1954):

Los consumidores estan un tanto excitados por el alza reciente de sus precios y
es muy comprensible esta reaccion. Pero no parece haber en esto nada arbitrario
ni imposible de explicar con logica elemental. Después de la caida catastrofica
de los precios en los afios treinta, el Brasil abandona una parte considerable de
sus plantaciones, se opera un proceso de descapitalizacion arrastrado por largos
afios, pues durante la guerra—y aun en tiempos mas recientes— tomanse ciertas
medidas de emergencia en el principal mercado consumidor que desalientan a

38 Por los mismos dias, el presidente de la Lonja de Café y AzGcar de Nueva York debié comparecer ante la
comision de agricultura de la Camara de Representantes de los Estados Unidos para opinar en relacion con un
proyecto legislativo para someter el mercado cafetero a reglamentacion federal. El directivo afirmé que los
decretos del Gobierno de la Unién no tendrian eficacia para un articulo importado y, por ende, no afectarian
los precios. Ademas, sefialé que los del café “no superaban las fluctuaciones sufridas en la misma época por los
articulos de consumo reglamentados por la Commodity Exchange Authority, que a menudo los dejaron atras”
(ibid). Posteriormente, ante el subcomité senatorial de la banca y la moneda que investigaba el caso del café, el
vicepresidente de la National Coffee Association de los Estados Unidos observo que “La esencia del problema
que hoy afrontamos esta en el desequilibrio entre la oferta y la demanda. A la larga, la solucion esta en aumentar
el rendimiento. Para lograrlo es menester perfeccionar continuamente los métodos de cultivo y el registro de
cosechas y existencias del grano” (RBR-319, mayo de 1954: 499).
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los productores de café. [...] se comprime violentamente el poder de compra
del café en los afos treinta y este fenomeno desastroso para los productores se
prolonga hasta el final de los cuarenta. Es entonces cuando aquel proceso de
descapitalizacion de los cafetales manifiesta sus consecuencias en forma muy
aguda y la escasisima produccion, frente al crecimiento de la demanda mundial,
acarrea el alza rapida de los precios con una notable mejora en el poder adqui-
sitivo de este producto. Esta alza se ha acentuado recientemente a causa de las
heladas que tanto dafaron a los cafetales brasileos. El café tiene un mercado
libre, sin monopolio ni combinaciones, y esta sucediendo lo que ya ha aconteci-
do otras veces. El alto poder adquisitivo que tiene ahora el café se asemeja al que
experiment6 a mediados de los veinte y poco tiempo antes de la primera guerra
mundial. Todo ello fue muy pasajero.

Una de las secuelas de esas épocas adversas, de que ahora se estan resarciendo
los paises productores, es haber acostumbrado a los consumidores a un costo
anormalmente bajo de este producto. [...] la proporcion del ingreso de los
consumidores que se gasta en café en los Estados Unidos habia caido de ma-
nera pronunciada en el periodo de bajos precios. Ahora la proporcion vuelve a
subir y acercarse a la situacion que tenia antes de la crisis mundial” (Prebisch,
1954: 397).

A finales de julio la Comision Federal de Comercio destacdé como “razones caracte-
risticas” del alza en los precios del café unas bien distintas de las leyes competitivas de la
oferta y la demanda. Se refiri6 a “la especulacion adelantada en la lonja neoyorquina del
café y el azlicar por intereses privados del Brasil que irrumpieron en el mercado para efec-
tuar grandes compras”’; también, a la “especulacion estadounidense y compras anormales
verificadas por importadores y grandes tostadores de ese pais con el fin de acumular
existencias”; al “alza del minimo precio brasilero de exportacion”; al denominado ‘con-
trato restrictivo’ para operaciones futuras en la lonja, las cuales limitarian el comercio “a
cosa del 10 % del consumo anual de café en los Estados Unidos, lo que a su vez crea un
mercado propicio a malos manejos”; y a la presencia de “irregularidades mercantiles en la
lonja”. Segtn los corresponsales cafeteros, tanto la Lonja del Café y el Azticar de Nueva
York como las instituciones representativas de los paises productores se apresuraron a
impugnar el informe (RBR-322, agosto de 1954: 920).

En el entretanto, las autoridades econdmicas colombianas evaluaban los impactos
potenciales de una bonanza duradera y de las politicas que serian aconsejables. Ante el
congreso cafetero de mayo de 1954 el ministro de Hacienda se expreso en los siguientes
términos: “Los factores de la produccion y el consumo permiten suponer que el alza ac-
tual de los precios del café se mantendra al menos por algunos afios. Es pertinente anotar
que el ingreso cafetero en el Gltimo afio ha tenido un alza aproximada del 50 %, pero que
¢ésta ha sido particularmente sensible en los tltimos tres meses, de modo que todavia no
se ha presentado una presion muy grande sobre los precios” (RBR-319, mayo de 1954:
506). La idea fue la de continuar con el régimen de tasa de cambio fija, preservando
la tasa de $2,50 por ddlar, y crear un gravamen sobre las exportaciones del grano. Se
procedio entonces a establecer un tributo sobre los contratos de exportacion de café en
cuanto excedieran cierto valor, con el propdsito de destinar su recaudo al Fondo Nacio-
nal del Café. Se tratdo de un mecanismo de ahorro forzoso de los potenciales excedentes
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cafeteros, que sirviera de amortiguador de la caida de los ingresos de los productores
cuando se revirtiera el ascenso de los precios®.

5. Elfin de la bonanza: medidas cafeteras en el Brasil

La incertidumbre se apropid de la plaza cafetera de Nueva York hacia mediados de 1954;
se alternaban noticias contradictorias sobre las dimensiones de la produccion exportable
del Brasil, asi como sobre los montos de las existencias. La bienandanza de las cotiza-
ciones cafeteras en Nueva York finalmente se vino a pique a partir de agosto de 1954. El
detonante fue la devaluacion de la moneda impuesta por las autoridades cariocas a media-
dos de agosto; en cuanto a la economia cafetera, la idea consisti6 en vender café en Nueva
York a un precio mas bajo, sin alterar ¢l ingreso interno de los productores®. Se adujeron
como razones de la medida la pérdida de dinamismo de las exportaciones cafeteras en los
ultimos meses, y la venida a menos del consumo estadounidense atribuida a los precios
en vigencia®. La Revista dedico el comentario central de sus notas editoriales de agosto
a las decisiones brasilefas:

El 15 del presente mes conociéronse en Bogota las medidas cambiarias adopta-
das por el Gobierno del Brasil, en virtud de las cuales quedaron alli ese dia los
productores de café en condiciones de disminuir alrededor de 16%2 % el precio
del articulo, percibiendo en cruzeiros el mismo valor que obtenian con anteriori-
dad. A este resultado se lleg6 (atendidas sustanciales diferencias en el comercio
interno de divisas) mediante la facultad otorgada al Banco del Brasil para com-
prar a un tipo especial, equivalente a la tasa del mercado libre, el 20 % de los
giros provenientes de despachos del grano al exterior. Determinacion de tanta
trascendencia suscitd, como era obvio, algin desconcierto inicial en los sectores
cafeteros del pais y llevo nominalmente nuestras cotizaciones en Nueva York a
69 centavos de dolar la libra contra 81 centavos en los dias precedentes (RBR-
322, agosto de 1954: 899).

Nuevos factores de inestabilidad acompafiaron el mercado cafetero en los meses
siguientes, que vieron descender las cotizaciones del grano (Grafico 4.33). Su fuente
comun fueron alteraciones en el manejo cambiario, y en especial del dolar cafetero en

% La medida en cuestion fue el Decreto 1051 de 1954, al cual ya se aludio en la seccion dedicada a la evolucion
de los indices de precios.

¢ El ministro de Hacienda de Colombia resumi6 asi la medida adoptada por su homologo brasilefio: “[...] en
forma sorpresiva, el Gobierno del Brasil modifico su régimen cambiario, anunciando el ministro de Hacienda
de aquel pais, que el nuevo tipo de cambio permitiria vender café por mayor cantidad y a mas bajo precio. El
resultado inmediato fue una paralizacion total del mercado cafetero y una baja dramatica de los precios en el
exterior” (Villaveces, 1955: 560).

1 Con el animo de estimular la produccion cafetera, las autoridades cariocas habian puesto en marcha, en meses
anteriores, medidas como la ampliacion del crédito por saco y el aumento del precio minimo de venta de café
al exterior; en este Gltimo caso, el aumento habia sido de 53 a US¢ 87 por libra. Por supuesto que al devaluar
en agosto, se bajoé nuevamente el precio minimo, pero se compens6 al productor de manera que no se alterara
su ingreso en moneda nacional.
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Brasil®. La mas dramatica fue la del 7 de febrero de 1955. De ‘grave quebranto’ califico
la Revista el impacto de dicha medida sobre el precio del café, al tiempo que expresaba
su preocupacion por los efectos adversos que se producirian en la balanza cambiaria:

Ya inestable desde agosto del afio pasado la cotizacion del grano, sufrié a partir
del dia 7 del mes en curso grave quebranto, debido a nuevos procedimientos
cambiarios del Brasil, que colocan a los exportadores de ese pais en condiciones
de reducir el precio de venta del articulo. Obviamente declinaran con tal motivo
los ingresos del balance cambiario colombiano, en proporcion que es dificil es-
timar desde ahora (RBR-328, febrero de 1955: 139)%.

Las reacciones ante el grave quebranto fueron descritas en su momento por el enton-
ces cronista Garcia Marquez:

En Bogota no se habld ayer de otra cosa diferente a la situacion cafetera. No
existe otra forma de decirlo: habia panico. En las colas de los buses, en los cafés,
en las oficinas publicas, se veian muchas caras tristes, muchas caras sombrias,
muchas caras alarmadas. Sin embargo, un redactor de ‘El Espectador’ se dedico,
durante toda la tarde y parte de la noche de ayer, a pedir una explicacion del pro-
blema a todo el que sorprendié hablando con mucha propiedad sobre el colapso
del café. No solo ninguna de las personas consultadas al azar pudo dar una res-
puesta segura, sino que muy pocas lograron explicar la razén de sus preocupa-
ciones ni el mecanismo del mercado cafetero (Garcia Marquez, 1980: 97-98)%.

Las cotizaciones cayeron una tercera parte entre julio de 1954 y marzo de 1955: las
cotizaciones del café vendido en Nueva York pasaron de US¢ 79,31 a US¢ 53,92; las del
Santos 4, de US¢ 87,37 a US¢ 57,95; y las del Manizales de US¢ 86,31 a US¢ 59,26, res-
pectivamente. Esta evolucion adversa en el mercado externo tendria que reflejarse en los
precios internos del grano. El precio de $260 por carga de 125 kg, que habia predominado

62 El ministro de Hacienda describio no sin dramatismo lo ocurrido hacia finales de 1954: “El precio del café
continud descendiendo en los mercados del exterior, y los compradores agotando sus existencias en espera
de precios mas bajos, y asi, por primera vez en la historia cafetera del pais, las exportaciones llegaron en dos
meses a limites tan bajos, que podrian considerarse practicamente nulas”. (RBR-331, mayo de 1955: 561. En
septiembre y octubre de 1954 las exportaciones de café fueron de 234,9 y 179,6 miles de sacos de 60 kg., cifras
muy bajas en comparacion con el promedio mensual de los primeros ocho meses del afio, el cual fue de 578,9
miles de sacos de 60 kg.

% La medida consistio en elevar de 13,14 a 18,70 cruzeiros por ddlar la prima reconocida a los exportadores, lo
que en la practica se traducia en una disminucion del precio minimo de exportacion y, por tanto, en un aumento
de su competitividad externa.

% En exposicion radiodifundida al pais, el ministro de Hacienda sefialo que se pensaba implementar un plan
econdmico para enfrentar la encrucijada cafetera, ya que “la baja del café en el exterior tiene dos partes: la
primera, las consecuencias para el productor cafetero en el interior, y la segunda, las consecuencias para el
pais por una menor entrada de divisas” (RBR-328, febrero de 1955: 146). Seglin Garcia Marquez, el ministro
hizo una exposicion “documentada, sencilla y completa, de la situacion real”. Pero seguramente ella no habria
podido ser atendida por los pequeiios productores de café, “sin luz eléctrica ni receptor de bateria en su parcela”.
Pero, afiade el cronista, “tal vez haya escuchado la didactica exposicion ministerial José Antonio Alvarado, el
lustrabotas que ayer a las cuatro de la tarde, en un café central, manifestd explosivamente su complacencia por
la baja del café: ‘Como todo esta subiendo, siquiera que baje el café’, dijo José Antonio Alvarado. Y concluyo:
‘Asi volveran a vender tinto a cinco centavos’ (Garcia Marquez, 1980: 98).
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en 1952 y 1953, paso6 a ser de $390 entre junio y septiembre de 1954; luego vinieron los
ajustes hacia abajo, a tono con la descolgada de los precios externos, hasta descender a
$305 en respuesta a las disposiciones brasilenas de febrero de 1955. Este ultimo precio
rigi6 hasta octubre de 1956, tal como lo muestra el Grafico 4.34.

En Colombia le correspondié al Gobierno adoptar decisiones en materia cambiaria
y cafetera “con el concurso de organismos como el consejo nacional de economia y la
junta directiva del Banco de la Republica” (RBR-328, febrero de 1955: 139). Se opt6 por
no alterar la tasa de cambio fija de $2,50 por dolar que regia desde 1951, y en su lugar
introducir reformas en el régimen de importaciones. Asi, se modificaron sus reglamenta-
ciones con el proposito de priorizar el destino de unas divisas que en el nuevo contexto
internacional se adivinaban mas escasas; se cred un grupo preferencial con un impuesto
de timbre del 3 % (que para entonces estaba vigente), y otros cuatro grupos con importa-
ciones que se consideraban menos necesarias a medida que se pasaba de un grupo a otro,
con tasas de dicho impuesto del 10, del 30, del 80 y del 100 %. Se fijaron precios internos
del café de acuerdo con los costos de produccion y las nuevas cotizaciones externas, y
los ingresos adicionales del impuesto de timbre se destinaron preferentemente a resarcir
al Fondo Nacional del Café por pérdidas que finalmente deberian ser absorbidas por el
tesoro nacional (RBR-328, febrero de 1955: 148)%.

Un ambiente de inconformidad en las regiones productoras del café emergié de
las medidas cambiarias del Brasil en febrero. En los dos meses siguientes se realizaron
acercamientos entre los productores con el proposito, segun el editorialista, de “buscar
formulas de estabilidad econdmica en aquellas naciones cuyo comercio externo depende
primordialmente del mercado del grano, sin lesionar intereses de las areas de consumo”
(RBR-329, marzo de 1955: 275; RBR-330, abril de 1955: 407)%. Simultaneamente se ade-
lantaban reformas en el mercado de Nueva York; tal como se anoto atras, en su revision
critica del funcionamiento del mercado, la Comision Federal de Comercio habia senalado
que el contrato empleado por la Lonja de Café y Aztcar de Nueva York (contrato ‘S’)
para operaciones a término no representaba mas del 10 % de las importaciones cafeteras.
Se acordo entonces que la lonja elaborara dos tipos de contrato para el mercado de futu-
ros. Uno de ellos (conocido como contrato ‘B’) incorporaria el café del Brasil, y el otro
(contrato ‘M) agruparia los cafés suaves de Colombia, México, El Salvador y Guatemala
(RBR-330, abril de 1955: 411)*".

Con tendencia al alza, aunque fluctuantes, continuaron los precios del café en el
segundo semestre de 1955. En repetidas ocasiones el editorialista adscribi6o dicha mejoria

% Segtin Carlos Villaveces, ministro de Hacienda, “el Gobierno no esta buscando nuevas fuentes de recursos y
el mayor producto de estos impuestos sera destinado a reembolsar al Fondo Nacional del Café cualquier suma
que resulte a cargo de la nacion. Es decir, que en esta oportunidad son los importadores los que van a pagar al
gremio cafetero, no como hasta ahora, el gremio cafetero pagandoles subsidio a los importadores” (Villaveces,
1955: 148).

% Ya en noviembre de 1954 se habia reunido en Rio de Janeiro el Consejo Interamericano Economico y Social,
en cuyo seno se discutieron los efectos desfavorables de las fluctuaciones en los precios del grano. Y, en Puerto
Rico, en la conferencia de paises centroamericanos, en mayo de 1955, se apoyo la idea de convenios entre
productores para sostener los precios (RBR-331, mayo de 1955:561-562).

7 El contrato ‘M’ se estrend en mayo para entregas en los meses venideros de septiembre y diciembre de 1955,
y marzo de 1956 (RBR-332, junio de 1955: 691).

419



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

a los intentos diplomaticos de buscar una mayor estabilidad del mercado cafetero (RBR-
332, junio de 1955: 687; RBR-333, julio de 1955: 823). Especial importancia se otorgd
a una reunioén de los ministros de Hacienda de Brasil y Colombia en Rio de Janeiro a
principios de agosto. Segun la Revista, “la verdad es que tras cuidadoso examen de la
situacion, fijaron los participantes un criterio acerca de los puntos debatidos ha poco en
Nueva York entre voceros autorizados de la industria, especialmente en cuanto a la crea-
cion de un organismo mundial (fortalecido con aportes de los grandes paises productores)
para estimular el consumo, a través de eficaces e inteligentes sistemas de divulgacion”
(RBR-334, agosto de 1955: 963). Un renovado aire de optimismo se respiraba al iniciarse
el ultimo trimestre del afio, como lo registrara el gerente:

Esta lejos de nuestro animo afirmar que el pais super6 ya las dificultades in-
herentes al curso irregular del mercado cafetero. Pero es lo cierto que en el
segundo semestre del presente afio, la economia viene, en forma halagiiefia, do-
minando las nocivas secuelas de fendmenos imperantes desde agosto de 1954
(RBR-335, septiembre de 1955: 1091).

El afio de 1955 no estuvo exento de noticias sobre heladas en las principales regio-
nes cafeteras de Brasil. Las noticias llevaron los precios en la bolsa neoyorquina hasta el
limite permitido de 200 puntos por algunos dias. Sin embargo, también se advirti6 que los
dafios probablemente no serian mayores, ya que al sobrevenir la ola de frio la cosecha ya
habia sido recolectada en cerca del 80 % (RBR-335, septiembre de 1955: 1094)%.

Las tentativas diplomaticas para intervenir el mercado no contaron con un camino
sin obstaculos. En mayo se conoci6 que los Estados Unidos no tenian interés en participar
en un convenio internacional del café. Segun los corresponsales,

Los Estados Unidos no deseaban entrar, como lo proponian varios paises inte-
resados, a negociar su participacion en un convenio cafetero internacional enca-
minado a restringir el excedente previsto, segiin rumores, para una larga época
de los afios proximos. Don Andrés Uribe, de Colombia, sefiald aquella actitud
como un chasco para las naciones productoras. Declar6 que la firmeza y estabili-
dad de la industria quedan ya en manos de los caficultores, y encarecio una cam-
pafia publicitaria mas intensa como el mejor modo de hacer menos graves los
efectos inmediatos de la creciente produccion (RBR-344, junio de 1956: 639).

Posteriormente, en una reunion de la Federacion de Cafetaleros de América (Fedeca-
me) el presidente de la National Coffee Association toco el tema de los acuerdos. Segun el
corresponsal Mr. John F. Mckiernan manifesté que “el comercio norteamericano conviene
en la necesidad de tomar medidas que consoliden la industria cafetera”. Afiadié ademas el
corresponsal que “este discurso fue el primero que un representante de aquella institucion
dirigio a los caficultores desde que los Estados Unidos se negaron a adherir a un acuerdo
internacional sobre el grano”. Igualmente, citd una declaracion de Manuel Mejia, gerente
general de la Federacion Nacional de Cafeteros de Colombia, quien habria dicho que “la

% Por supuesto, se presentaron estimaciones no coincidentes; segin los corresponsales, el departamento de
agricultura de los Estados Unidos hizo publica una estimacion segtin la cual las heladas habrian comprometido
al 80 % de la cosecha paranense (Ibid: 1095).
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estabilizacion mercantil del producto se facilitaria grandemente si los gobiernos de los
paises consumidores aceptaran sus responsabilidades para colaborar en el proyecto de un
convenio ventajoso, unanimemente aprobado por la conferencia de la Fedecame” (RBR-
345, julio de 1956: 762).

Para entonces, las estadisticas cafeteras eran concluyentes acerca del exceso de la
oferta sobre la demanda mundial de café. La produccion exportable acumulada para los
afnos 1955 a 1957 fue de 80.494 miles de sacos de café de 60 kg, en comparacion con el
consumo acumulado para los afios civiles de 1956 y 1957, el cual fue de 74.021 miles de
sacos de 60 kg.

6.  Hacia el Convenio Latinoamericano del Café

El comportamiento ascendente de los precios a lo largo de 1956 perdi6 ritmo a partir
de junio y alcanzd su maximo en septiembre, en visperas del nuevo afo cafetero. La
cotizacion media del café en Nueva York pasé de US¢ 49,86 en diciembre de 1955 a
US¢ 58,9 en septiembre de 1956, o sea, un incremento de 18,1 %; en el mismo lapso,
los precios al detal del café tostado aumentaron de 91,6 a US¢ 108 por libra; es decir, un
avance positivo de 17,9 %. Precisamente en este periodo se acentud la diferencia entre el
precio del café en Nueva York y el del café tostado al detal (Grafico 4.31). El Manizales
y el Santos 4 crecieron a ritmos diferentes: el precio del primero pasé de 63,72 a US¢
81,08, aumento equivalente al 27,2 %, y el del segundo, de 52,92 a US¢ 60,9, o sea, un
ascenso del 15,1 %. El Grafico 4.33 muestra la ampliacion de la brecha de precios entre
los dos tipos de café en los primeros diez meses de 1956, pero el avance logrado en las
cotizaciones neoyorquinas se desvanecio a lo largo del siguiente afio cafetero, por lo que
las expectativas para el afio venidero no eran alentadoras. Estas circunstancias adversas
sirvieron de acicate para nuevos intentos de cooperacion internacional con el proposito
de regular la oferta del café. En esta ocasion, los delegados de siete paises productores,
luego de discusiones previas adelantadas en Nueva York, firmaron el llamado Convenio
de México en octubre de 1957.

El punto central del Convenio de México fue la decision adoptada por Brasil, Co-
lombia y los paises de la Fedecame de regular la oferta mediante la retencion en forma de
reservas de café, de un cierto porcentaje de las exportaciones. Brasil se obligd, entre otros
compromisos, a retener el 20 % de sus exportaciones en el afio cafetero 1957-1958, y
Colombia y los paises de la Fedecame, también entre otras cosas, a retener el 10 % de los
embarques fisicos efectuados durante los segundos once meses del nuevo afo cafetero.
Fue un pacto de emergencia, “para comprar tiempo”, mientras se ambientaba un acuerdo
hacia el futuro®. En los meses siguientes los corresponsales y los cafeteros colombianos

% La expresion “para comprar tiempo” fue de Arturo Gomez Jaramillo, al explicar el Convenio de México al
Congreso Cafetero de octubre de 1958. El delegado colombiano que suscribi6 el convenio fue Andrés Uribe
Campuzano (Revista Cafetera de Colombia, 1958, vol. XIV, pp.261-264).
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ponderaron la mayor estabilidad del mercado con motivo del convenio (RBR-361, no-
viembre de 1957: 1247)™.

En este contexto se reunié en Rio de Janeiro, en enero de 1958, la Conferencia Inter-
nacional del Café. Con tal motivo, el gerente se refiri6 al evento en los siguientes términos:

La superproduccion afecta sensiblemente el precio del grano con grave detri-
mento de los términos de intercambio de los paises que tienen en €l su principal
fuente de moneda extranjera. Se abriga la confianza de que una actuacion soli-
daria tendiente a obtener una oferta ordenada, lo mismo que la intensificacion
del consumo y la apertura y conquista de nuevos mercados, reduzcan el des-
equilibrio que hoy se registra entre la produccion y la demanda y con ello las
proporciones de la amenaza presente. Para Colombia es especialmente impor-
tante la definicion actual, pues la capacidad de compra en el exterior, asi como
la justa remuneracion a su mas denso nucleo humano, el caficultor, dependen en
buena medida de la normalidad en el comercio del grano. Cabe insistir en esta
ocasion sobre la impostergabilidad de una politica a fondo de diversificacion
de exportaciones. Liberarnos en algun grado de la monoexportacion debe ser
el anhelo primordial de los organismos oficiales y de los gremios” (RBR-363,
enero de 1958: 3).

Este ultimo llamado del editorialista se entiende mas si se tiene en cuenta que el café
habia representado el 78,2 % de las exportaciones colombianas desde la terminacion de
la guerra.

El compromiso internacional relacionado con la retencion cafetera planted el proble-
ma de como financiarla. En los primeros meses del Convenio de México las retenciones
se financiaron con recursos del Fondo Nacional del Café (RBR-369, julio de 1958: 761).
Estos recursos incluian el crédito otorgado por el Banco de la Republica, mediante el
descuento de bonos de deposito, cuyo monto pasd de $249 millones en noviembre de
1957 a $433 millones en marzo de 1958 (Marulanda 1958: 16). La Revista insistio desde
febrero de 1958 en “la urgencia de definir el origen de los fondos para la cuota de reten-
cion cafetera”. Y anadio:

Como es sabido, en la reciente Conferencia de Rio se dispuso continuar con el
Convenio de México, que implica para Colombia una absorcion minima de un
10 % de sus exportaciones efectivas. Esta politica, que tiene el patrocinio de las
autoridades cafeteras, exige en forma inaplazable, como complemento, que el
almacenamiento se haga sin dinero del banco central, esto es, con fuentes no
inflacionarias. Si no se procediere asi, vanos seran todos nuestros esfuerzos.
Afortunadamente parece que hay una conciencia muy clara a este respecto y
que en corto tiempo se hallara una solucién en tal sentido (RBR-364, febrero de
1958: 124).

" “Tanto en el volumen como en los precios influyeron las medidas oficiales tomadas por varios paises
productores hispanoamericanos para cumplir el pacto celebrado el mes de octubre en Ciudad de México sobre
retencion de cafés exportables” (RBR-362, diciembre de 1957: 1383). Segun Arturo Gémez, durante la vigencia
del convenio, el café Manizales tuvo fluctuaciones entre 0,495 la mas baja, para el disponible, y 0,55 la mas
alta, es decir, una estabilidad como se ha registrado muy pocas veces en el mercado, y ello a pesar de la evidente
superproduccion de café (Revista Cafetera de Colombia, 1958).
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Dicha solucion hizo parte de la reforma cambiaria adoptada en marzo de 1958 (De-
creto Legislativo 080). Se plantearon tres fuentes de recursos: un aporte presupuestal que
en su momento fue de $ 50 millones; una carga sobre los exportadores de café consistente
en una retencion fisica del 10 % (luego elevada al 15 %) del grano a exportar; y el pro-
ducto del diferencial cambiario resultante de la compra de divisas a una tasa fija (en aquel
momento de $6,10 por dolar) y su venta en el remate publico’".

Precisamente, en el tiempo ganado con el Convenio de México, y para crear las condi-
ciones de un acuerdo mas amplio, el gobierno de Colombia envid una misién a Washington
en marzo de 1958. A partir de sus gestiones con el gobierno de los Estados Unidos, y de
informes elaborados por este ultimo sobre la tematica cafetera, se organizé el Grupo de
Estudio del Café, cuyas sesiones se cumplirian en Washington a partir de mayo de 195872

7. ¢ Un pacto cafetero mundial?

El Grupo prepard un proyecto de pacto cafetero mundial, publicado en agosto, con base
en el sistema de retencidn, y redacto el texto base para el Convenio Latinoamericano del
Café. Segun dicho texto, a Brasil y Colombia les correspondia cuotas de retencion del 40 %
y 15 % respectivamente. Las demads naciones caficultoras retendrian el 5 % de los primeros
300.000 sacos de 60 kg y el 10 % del exceso sobre dicho monto (RBR-370, agosto de
1958: 907; RBR-371, septiembre de 1958: 1036)7.

La Revista celebro en sus notas editoriales de octubre la firma del Convenio Lati-
noamericano del Café ocurrida el 27 de septiembre, con vigencia de un afio a partir del 1
de octubre de 1958:

El acuerdo que acaba de firmarse tiene un excepcional significado y un vasto al-
cance por distintos aspectos. En primer lugar los paises que dependen en elevada
proporcién de esta fuente de divisas, tendran mayor probabilidad de colocar su
grano a precios relativamente remunerativos. Sabido es que la posicion estadis-
tica del café, de preferirse la libre competencia, podria llevar las cotizaciones a
niveles ruinosos. Esto, naturalmente, traeria un fuerte colapso para las econo-
mias cafeteras, pues aunque crezca el consumo, su elasticidad es tan baja, que
no compensaria en el ingreso total lo que se pierde en precio con lo que pudiera
incrementarse el volumen de ventas. En cambio, tal como lo demostrd el Conve-
nio de México, fue posible, por limitacion de la oferta, contener la caida iniciada

"I Los exportadores debian vender las divisas al Banco de la Republica, a la tasa de cambio fijada por su
Junta Directiva, y recibir certificados de cambio expedidos por el Banco. A su turno, el Banco debia vender
certificados de cambio por el sistema de remates publicos, y abonar la diferencia resultante entre las ventas y las
compras al Fondo Nacional del Café para contribuir al financiamiento de las retenciones.

2 La mision enviada a Washington estuvo compuesta por Carlos Sanz de Santamaria, Alfonso Loépez Pumarejo,
Mariano Ospina Pérez, Rafael Delgado Barreneche, Antonio Alvarez Restrepo e Ignacio Copete Lizarralde.
Los delegados colombianos en el Grupo de Estudio del Café fueron José Gutiérrez Gémez, Andrés Uribe
Campuzano y Arturo Gémez Jaramillo.

3 Por esta época, en la Bolsa del Café y del Azicar de Nueva York se voto afirmativamente la aceptacion de
nuevos contratos Santos “B” y Suaves “M” para ser aplicados a existencias certificadas, y modificables de acuerdo
con distintas calidades y otros aspectos técnicos.
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a fines de 1957, e inclusive obtener alguna reaccion, para registrar luego una es-
tabilidad dentro de margenes aceptables. [...] Ademads de esta ventaja tangible, el
aludido Convenio es un paso fundamental en el acendramiento de las relaciones
interamericanas (RBR-372, octubre de 1958: 1155)™.

Pero una vez mads, y ante la expectativa de una mayor produccion cafetera, el Banco
volvio a llamar la atencion sobre los recursos para financiar la retencion:

Aun cuando la retencion consignada en el Convenio solo es de un 15 % de las
exportaciones, para el cual porcentaje seria suficiente la que hasta hoy se exige
en especie, por razéon del incremento en la produccion cafetera, no parece posible
colocar toda la cosecha exportable y, por consiguiente, habra un excedente para
el cual debe buscarse financiacion en pesos. Afortunadamente, segiin consenso de
todas las autoridades econdmicas, esta debe hacerse sin menoscabar el equilibrio
monetario, esto es, con fuentes no inflacionarias (RBR-372, octubre de 1958: 1156).

Como era de esperarse, tanto los observadores del mercado cafetero internacional,
como los analistas en los paises caficultores, estuvieron atentos a la ejecucion del Conve-
nio. Su comité directivo se ocupd de definir para cada trimestre venidero los montos de
las exportaciones, de acuerdo con los seguimientos estadisticos de instituciones como el
Departamento Federal de Agricultura y la Oficina Panamericana del Café. En junio el co-
mité directivo del Convenio propuso a las quince naciones signatarias un nuevo sistema de
cuotas de exportacion para el nuevo afio cafetero, el cual atenderia a la exportacion de unos
40 millones de sacos; la idea era adjudicar a cada miembro un cupo igual al 90 % del mayor
monto exportado por €l en un solo afio del Gltimo decenio (1949-1958). Posteriormente, en
agosto, se suscribio un acta final de negociaciones entre los paises signatarios en la cual se
acepto la propuesta mencionada con modificaciones (RBR-381, julio de 1959: 796; RBR-
383, septiembre de 1959: 1060). La Revista destaco los avances logrados en la cooperacion
internacional, que en la extension del convenio incluyeron nuevos paises firmantes:

Los planteamientos de organizacion de mercado para el café que los princi-
pales productores latinoamericanos han venido propiciando desde octubre de
1957, concretados por primera vez en el Convenio de México, han logrado un
piso mas solido con la unanimidad de los paises americanos y la participacion
efectiva de los que componen la Comunidad Francesa, el estado de Camertn
y Portugal. Aunque los resultados obtenidos en Washington no significan que
hayamos superado definitivamente los peligros que la superproduccion entrana,
sobre todo a largo plazo, con todo, se despejan muchas incognitas y se clarifican
las perspectivas del futuro inmediato (RBR-383, septiembre de 1959: 1055)7.

™ El Acta Final de las negociaciones para la conclusion del Convenio fue firmada en nombre de Colombia por
José Gutiérrez Gémez. En Colombia dicha acta fue aprobada mediante la Ley 4 del 21 de marzo (RBR-377,
marzo de 1959: 313).

5 Concluido el acuerdo para 1959-1960, el Grupo de Estudios inici6 una investigacion acerca de las perspectivas
del café en el largo plazo. Asi lo revelaron los corresponsales: “El mas exhaustivo analisis de la industria
mundial cafetera hasta la fecha intentado, fue autorizado por el internacionalmente organizado grupo de estudio
del café. Esta investigacion abarcara numerosos aspectos de la industria y sus perspectivas para el proximo
decenio” (RBR-387, enero de 1960: 8).
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Para entonces, mediados de 1960, los estimativos de la produccion mundial del gra-
no revelaban la persistencia de un franco crecimiento: en los afios cafeteros compren-
didos entre 1955 y 1959, la produccion exportable habia pasado de 43,6 a 36,9, luego a
42,6, y posteriormente a 51,2 millones de sacos de 60 kilos. Para el periodo 1959-1960
la proyeccion era de 65,2 millones de sacos. Y el consumo mundial, que en 1956 habia
arribado a 37,2 millones de sacos, en 1959 habia superado los 41,8 millones de sacos.
Por esa época, el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos reveld que el Brasil
produciria 42,5 millones de sacos, Colombia 8 millones, otros paises latinoamericanos
11,7 millones y Africa 11,4 millones. De la produccion exportable corresponderian 36,5
millones a Brasil, o sea un 85,8 % de su produccion, 7,2 millones a Colombia, equiva-
lente al 90 % de su produccion, 9,2 millones a otros productores latinoamericanos, y 11
millones al Africa (RBR-390, abril de 1960: 426). Con base en estadisticas de este orden,
se acord¢ la prorroga del Convenio por un afio mas, a partir del 1 de octubre de 1960. La
Revista se refirio ampliamente a los resultados alcanzados:

El 11 de junio pasado, la junta directiva del Convenio Internacional del Café,
previa consulta con los paises miembros, resolvid prorrogar el pacto suscrito
primitivamente en septiembre de 1959 [...]. Suscribieron el acta respectiva los
paises latinoamericanos productores, con excepcion de Ecuador y Honduras;
igualmente adhirio Portugal, y el Reino Unido y Bélgica expresaron su apoyo.
Francia se abstuvo de comunicar su asentimiento, por cuanto los territorios afri-
canos productores del grano que antes fueron sus colonias, lograran en breve tér-
mino su independencia; no obstante ofrecid su influjo moral para recomendarlo
[...]. Se ha subrayado como de sustancial trascendencia [...] que las cuotas asig-
nadas para el nuevo periodo se consideran como cuotas basicas de exportacion
para cualquier convenio futuro (RBR-392, junio de 1960: 689).

Para entonces era claro que el vertiginoso descenso de los precios de la rubiacea en
Nueva York, iniciado en septiembre de 1956 cuando se cotizo a US¢ 58,9 la libra, para
junio de 1959 ya se habia estabilizado alrededor de US¢ 33. En el caso del Santos 4 y del
Manizales, las caidas fueron mas dramaticas; el primero se precipitd luego de alcanzar el
nivel de US¢ 60,9 hasta estabilizarse en torno a US¢ 36; y el segundo sufrié un colapso
mas notorio al pasar de 81,08 a un nivel estable alrededor de US¢ 44 la libra (graficos
4.32y4.33).

El gerente dejo, entonces, el siguiente comentario:

Los resultados altamente satisfactorios del acuerdo de 1959, al mantener los pre-
cios del café e impedir que se desatara la lucha agresiva por la conquista de los
mercados en un ambito de superproduccion, evidenciaron la necesidad de prolon-
gar el inicial acuerdo. Débese principalmente a la actividad de las autoridades
cafeteras de Colombia y del Brasil, la feliz culminacion de la prorroga para este
afio, circunstancia que fue reconocida expresamente por medio de una mocion

® Mientras tanto, en Nueva York se consideraba que la relativa quietud de los futuros podria atribuirsele al
Convenio. Segun los corresponsales, “dicho pacto ha logrado al parecer estabilizar la situacion de los precios
del grano en el mercado universal hasta el punto de reducir no poca especulacion y compensacion” (RBR-394,
agosto de 1960: 944).
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aprobada por la junta directiva del Convenio Internacional, en la que se felicita a
estas naciones por su ‘destacada actuacion hacia la estabilidad del mercado y por
la intencion de seguir manteniendo esa politica’. Al fijarsele a nuestro pais una
cuota igual a la establecida para 1959 y al permitirsele que se imputen al nuevo
contingente las cantidades no exportadas el afio pasado, se mejora el panorama
de los precios del café y de nuestros ingresos cambiarios durante los proximos
doce meses (RBR-392, junio de 1960: 689).

Posteriormente, con motivo de la incorporacion de varias naciones africanas al Con-
venio, el editorialista se expresé en los siguientes términos:

Durante las reuniones de la junta directiva del Convenio Internacional del Cafe,
que tuvieron lugar en Washington a finales de septiembre, fueron aceptados
como nuevos miembros del Convenio, el Reino Unido, a nombre de Kenya, Tan-
ganyka y Uganda; la Reptiblica Francesa y las nuevas republicas Centro Africa-
na, del Congo, de la Costa de Marfil, de Dahomey, de Gabon, de Malgache y de
Togo. [...] Solo restan por adherir Etiopia, Indonesia, el Congo y la India, que
representan aproximadamente el 6 % del volumen de la produccion (RBR-396,
octubre de 1960: 1242)7".

A mediados de 1961 se agit6 el tema de la universalizacion del Convenio, con la
deseable participacion de los consumidores. Ademas, en vistas de la reunion del Consejo
Interamericano Econdmico y Social en Montevideo, en el cual se trataria el tema de la
sustentacion de precios de productos basicos, era de esperarse una posicion de los paises
cafeteros en pro de mejores cotizaciones del grano. El editorialista menciond que “es 16-
gico pensar que los paises cafeteros no se consideraran satisfechos con un mecanismo que
apenas logre la estabilidad de las cotizaciones a los niveles actuales, ya muy deteriorados,
sino que aspiraran al mejoramiento de sus términos de intercambio, maxime si se tiene en
cuenta el correlativo incremento en los costos de la mayor parte de los bienes de capital
y de las manufacturas que deben adquirir en el exterior (RBR-404, junio de 1961: 711).

En septiembre de 1961 la junta del Convenio extendid su vigencia por un afio mas,
al tiempo que el Grupo de Estudios proseguia en la formulacion de las bases para un
acuerdo de largo plazo. Precisamente, una de las resoluciones de la conferencia de Punta
del Este apoyo el esfuerzo del Grupo en la preparacion del acuerdo mundial (RBR-407,
septiembre de 1961: 989).

En los siguientes meses se aventuraron hipotesis acerca de como podria ser el pro-
yectado convenio internacional del café; por ejemplo, un convenio quinquenal. La expec-
tativa de tal definicion produjo una cierta quietud en la lonja neoyorquina en los primeros
meses de 1962, pero, de igual modo, se oyeron planteamientos que robustecian la causa
del convenio. La mas significativa de ellas fue la del presidente John F. Kennedy quien,
segun la Revista, asegurd que, “No puedo pensar en ninguna otra medida que ofrezca
mayor contribucion a la causa del desarrollo, que la estabilizacion del precio del café”
(RBR-413, marzo de 1962: 255).

" Los paises africanos habrian insistido en que se trabajara en un convenio a largo término en lugar de por
afios; igualmente, habrian solicitado el compromiso de la organizacion internacional para asesorarlos en la
consolidacion del café Robusta.
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Ya para esta época el Grupo de Estudios se encontraba analizando las observaciones
de los gobiernos al anteproyecto de convenio elaborado en 1961. El Grupo le solicit6 a
las Naciones Unidas que para mediados del afio preparara una conferencia plenaria para
negociar el convenio (RBR-414, abril de 1962: 378). Dicha reunién se reunié en Nueva
York a partir del 9 de julio de 19627%. Mientras avanzaban las deliberaciones a lo largo
del mes, el editorialista consigno el siguiente comentario: “la experiencia adquirida con
otros acuerdos vigentes para la estabilizacion de los productos basicos, permitira llegar a
formulas en materia de cuotas de exportacion globales, reajustables automaticamente de
acuerdo con las necesidades del mercado que mantengan los precios por lo menos esta-
bles [...]” (RBR-417, julio de 1962: 795).

Al concluirse la reunion el 25 de agosto, el editorialista dedico sus notas editoriales
principalmente al tema del café:

Aunque no se conoce en todos sus pormenores el documento aprobado, se con-
firmd que naciones productoras y consumidoras lograron un acuerdo muy satis-
factorio para la regulacion del mercado cafetero en un periodo de cinco aiios,
que permitird dar firmeza y seguridad a ese producto, dentro de su actual crisis
de superabundancia. [...] El convenio logrado es la culminacién de un proceso
que se observa desde fines de 1957 cuando, por causas muy conocidas, se inicid
la baja sostenida de las cotizaciones (RBR-418, agosto de 1962: 936).

E. El comercio interno y la produccion

Por su relevancia para la economia nacional, el café fue un tema imprescindible de las no-
tas editoriales de la Revista, complementadas por las corresponsalias recibidas del merca-
do del grano en Nueva York. Ciertos indicadores del comercio interno y de la produccion
también tenian cabida en los editoriales, algunos con gran continuidad, como los relacio-
nados con la funciéon de compensacion de pagos efectuada por el Banco, y otros, espo-
radicamente, dependiendo de la coyuntura econdmica. Finalmente, otros se presentaban
como parte de la documentacion estadistica mensualmente actualizada para la Revista.

1. Indicadores de comercio interno

El movimiento de cheques fue uno de los indicadores de acceso mas inmediato para el
Banco desde el inicio de sus actividades. Su mayor o menor dindmica le permitio a la
institucion plantear hipotesis acerca del estado de la actividad econdmica. Entre 1924

78 Asistieron 67 paises, diez de los cuales estaban representados por observadores. Los corresponsales reportaron
que en las primeras semanas las deliberaciones no encontraron tropiezos; sin embargo, en algin momento
manifestaron que Brasil habia amenazado con retirarse del evento por no estar de acuerdo con cierto proyecto de
asignacion de cuotas. También, sefialaron una “creciente discordia” entre los latinoamericanos en relacion con
los cupos de exportacion. En todo caso, también destacaron como, una vez zanjadas las diferencias y alcanzado
el acuerdo, la lonja aclam¢ el pacto concluido bajo los auspicios de Naciones Unidas (RBR-419, septiembre de
1962: 1086-1087)
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y 1938 se publicaron datos solamente para la compensacion de cheques; a partir de esta
ultima fecha se recogié informacion tanto para el cobro directo de los cheques en caja de
los bancos como para los cheques consignados para el canje.

En el Grafico 4.35 se aprecian las trayectorias del valor de los cheques compensa-
dos, asi como de los presentados para su pago directo, y del total de los cheques girados.
Entre 1948 y 1962 la tasa media de crecimiento del nimero de cheques girados fue del
12,5 % anual. El gréfico revela que los cheques para pago directo superaron a los consig-
nados hasta 1956, cuando el valor de estos Gltimos por $28,7 millones supero al de los
cheques presentados para pago directo, por $27,1 millones. En 1962 ¢l valor nominal de
los cheques girados fue de $ 148,7 millones, de los cuales el 53 % correspondi6 a cheques
presentados para su compensacion. Para entonces, el valor medio girado de un cheque
fue de $1652.

Grafico 4.35
Cheques pagados: directamente y por compensacion, 1941-1962
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Fuente: RBR (varios afos).

2. Indicadores de transporte

La evolucion de las estadisticas de transporte de carga presentadas habitualmente por la
Revista aparece en el Grafico 4.36. En ella se destaca como el tonelaje de carga transpor-
tada por via aérea (eje derecho) se doblo entre 1947 y 1951, antes de entrar en declive du-
rante los siete afios siguientes. A su turno, el transporte ferrocarrilero entr6 en un periodo
de estancamiento en la primera mitad de los cincuenta, al escasamente conservar la altura
lograda a fines de la década anterior; finalmente, un importante repunte pudo observarse
desde la mitad de la década, al menos hasta 1958. Dentro de sus limitadas proporciones,
el transporte fluvial de carga logrd doblar el tonelaje transportado en la segunda mitad de
los cincuenta, en comparacion con lo conseguido a finales de los afios cuarenta.
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Grafico 4.36
Transporte de carga: ferrocarrilera, fluvial y aérea, 1947-1958
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El auge del transporte aéreo de pasajeros, especialmente en la segunda mitad de los
afios cincuenta, resalta en el Grafico 4.37. Igualmente, el permanente declive del trans-
porte ferrocarrilero de pasajeros (eje derecho), que dentro de su ya limitado alcance, se
produjo a lo largo de los afios cincuenta.

Grafico 4.37
Transporte de pasajeros por via aérea, y ferrocarriles y cables aéreos,
1947-1958
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Fuente: RBR (varios afos).

429



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

En el Grafico 4.38 se reitera la tendencia declinante del transporte aéreo de carga,
que ahora aparece como un proceso de sustitucion en favor de una creciente acogida del
transporte aéreo desde la segunda mitad de los afios cincuenta.

Grifico 4.38
Transporte aéreo: pasajeros y carga, 1949-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El abandono definitivo del transporte fluvial por parte de los pasajeros es ilustrado
en el Grafico 4.39, en el cual se muestra que su subsistencia cada vez mas débil le fue
asegurada por el transporte de carga.

Grifico 4.39
Transporte por el rio Magdalena: pasajeros y carga, 1953 (enero) a 1962 (abril)
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A principios de los afios sesenta las Naciones Unidas describieron como “bastante
precaria” la situacion de los ferrocarriles latinoamericanos, en lo relacionado con la movi-
lizacion de pasajeros. Al mencionar a Colombia concluyeron que presentaba “volimenes
de trafico en franco descenso”. En general, dicha institucion conceptud en relacion con el
trafico de pasajeros que, “Su participacion en el mercado total del trafico de pasajeros es
baja; estan agobiados por la competencia del transporte automotor, que dia a dia dispone
de mas y mejores carreteras, y por la competencia del transporte aéreo en las distancias
largas o entre los usuarios de mayores ingresos” Naciones Unidas, 1966: 160).

El comentario de las Naciones Unidas no fue reivindicativo en relacion con el trafico
de carga:

La situacién de los ferrocarriles latinoamericanos es desfavorable en materia
de transporte de carga. Ello es atin mas significativo si se examina la situacion
relativa de América Latina en el mundo. Aunque la longitud de la red sudameri-
cana representa alrededor del 8 % del total mundial, su participacion en el trafico
mundial fue de menos de 1% en 1960 y se redujo con posterioridad (Naciones
Unidas, 1960: 160)".

3. Indicadores de produccion

a.  Energia eléctrica

El indice de produccion total de energia eléctrica crecid a una tasa practicamente cons-
tante entre 1947 y 1962, como lo sugiere el Grafico 4.40%. La serie presentada es simple-
mente la continuacion de la publicada mensualmente desde enero de 1933, primero con
base 1933 =100 y poco después con base 1934 = 100. Los editores de la Revista tuvieron
especial interés en la recoleccion de los datos de produccion de energia, tanto para usos
industriales como total. Se tomo la informacion directamente de las principales empresas
generadoras, y por medio de encuestas de las empresas que contaban con sus propias
plantas en los departamentos mas industrializados®'.

7 Para entonces, la situacion financiera de los ferrocarriles en el continente no era alentadora, y la de Colombia
no era de las mas fragiles:
La situacion, que a fines del decenio de 1950 habia empeorado con la desaparicion de los ultimos
sistemas de importancia con la situacion financiera relativamente equilibrada (Colombia, México y
el Pert1), se ha deteriorado atin mas en los cinco tltimos afios. Los tres paises mencionados siguen
siendo los menos afectados [...]. En la Argentina, el Brasil, Chile y el Uruguay la situacion es
verdaderamente alarmante [...]. En conjunto, los déficit de los ferrocarriles de estos cuatro paises
alcanzan una cifra superior a 500 millones de d6lares (ibid: 161).
80 E] ajuste de una tendencia lineal tendria como ecuacion y = 10,069x + 231,22 con R?= 0,952.
81 Segtin el gerente, “El Banco de la Republica ha dedicado desde 1934 especial atencion a las investigaciones
relacionadas con la produccion de energia eléctrica. Ante la imposibilidad de realizarlas en forma completa,
incluyendo todas las empresas productoras [...] fueron seleccionadas las siguientes: Empresas Unidas de Energia
Eléctrica de Bogota, Empresas Municipales de Medellin, Compaiiia Colombiana de Electricidad de Barranquilla
[...] y Compaiiia de Energia Eléctrica de Cali”. IGBR (1950-1951): 128.
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Grafico 4.40
Energia eléctrica: indice de produccion total, 1947 (enero) a 1962 (diciembre)
(1934 y 1952)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

A principios de los aflos cincuenta el gerente describi6 la situacion imperante en ma-
teria de electrificacion, de manera laconica: “El pais contempla serios problemas de elec-
trificacion” (IGBR, 1950-1951: 130)*. Para entonces ya se encontraban en construccion
varios proyectos hidroeléctricos como el del rio Anchicayé en el Valle, el de Caldas, el del
rio Lebrija en Santander, y el de la Empresa de Rio Grande en Medellin. A principios de
1952 se inauguraron los desarrollos iniciales de la Central Hidroeléctrica de Rio Grande,
los cuales contaron, entre sus recursos financieros, con crédito del Banco de la Republica
y del Fondo de Estabilizacion. A su turno, la Central Hidroeléctrica de Caldas dispuso,
entre otras fuentes financieras, del crédito del Fondo de Estabilizacion (RBR-292, febrero
de 1952: 128). Por la misma €poca se realiz6 la municipalizacion de la Energia Eléctrica
de Bogota.

A mediados de la década la capacidad instalada de las plantas eléctricas en Colombia
era del orden de 520.000 kw, de los cuales el 80 % era generado por el sector publico.
Dicha capacidad representaba no mas del 5% del total latinoamericano. Para entonces
Brasil y Argentina contaban con las mayores capacidades instaladas, 3 065 mil el primero
y 2069 mil kw, el segundo; Colombia se ubicaba en un lugar intermedio, por debajo de
Chile, con 958 mil kw, y Cuba, con 555 mil kw y por encima de Venezuela (500 mil kw)
y Pert (391 mil kw) (Naciones Unidas, 1956: 87).

82 En virtud del contrato de salinas de 1942 entre el Banco de la Republica y el Gobierno Nacional, se previo
la necesidad de construir obras relacionadas con dicha concesion. Una de ellas fue la del embalse del Neusa
(Cundinamarca), cuyo proyecto de construccion fue firmado por el Banco con las empresas Winston Brothers
de Minneapolis y Raymond de Colombia, filial de Raymond Concrete Pile Co. de Delaware, en 1948 (Gomez,
1948: 937).
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b. Petréleo

La produccion petrolera creci6 a una tasa anual media del 5,6 % entre 1946 y 1962. A lo
largo de este periodo se sucedieron varias etapas de diversos ritmos de expansion. Hasta
1948 la produccion mensual era del orden de 2.000 miles de barriles mensuales; poste-
riormente, entre 1949 y 1951 se elevd de manera gradual hasta arribar a 3.200 barriles
mensuales. Este promedio se mantuvo hasta diciembre de 1955. El de 1956 fue un afio
de repunte, seguido por otros dos de crecimiento mas lento. Una nueva fase de mayor ex-
pansion se vivio entre 1959 y 1960, cuando la produccion mensual llegd a 4.800 barriles;
por ultimo, la serie termina con un descenso en la produccion mensual, que en 1962 fue
en promedio de 4.300 barriles (Grafico 4.41).

Grafico 4.41
Produccion de petréleo, 1947 (enero) a 1962 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El estimulo a la inversion extranjera en el ramo petrolero fue un objetivo explicito
desde principios de los afnos cincuenta®. En el campo industrial se fundé la Empresa
Colombiana de Petroleos (Ecopetrol), al revertir al Estado la concesion petrolifera que es-
taba siendo explotada por la Concesion de Mares, con base en un acuerdo contractual con
la Tropical Oil Company®. Desde 1948 el gobierno contaba con autorizacion legal para
organizar dicha empresa bajo alguno de los siguientes esquemas: como empresa estatal,
0 con aportes presupuestales y participacion del capital privado nacional, o con la triple
participacion de la nacidn, el capital privado nacional y el capital privado extranjero.

8 Los decretos 10 y 2169 de 1950 fueron expedidos para, entre otros propdsitos, reducir la carga tributaria sobre
potenciales proyectos durante el periodo de exploracion (RBR-268, febrero de 1950: 107; RBR-273, julio de
1950: 728).

8 En el articulo 2 del Decreto 30 de 1951 se establecio que Ecopetrol se encargaria de la explotacion,
administracion y manejo de los campos petroleros, oleoductos, refinerias, estaciones de abasto y en general de
todos los bienes e inmuebles que reviertan al Estado (RBR-279, enero de 1951: 34).
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Como no se lograra el concurso del capital foraneo, y ya sentadas las bases para la parti-
cipacion del sector privado colombiano, la International Petroleum Company, duefia de la
Tropical Oil Company, entreg6 al gobierno una propuesta de apoyo a la nueva empresa,
organizada sobre bases oficiales, con el ofrecimiento adicional de manejar la refineria de
Barrancabermeja, y apoyar la modernizacion de esta tltima. La propuesta fue aceptada.

El Banco de la Republica garantiz6 dos operaciones de crédito externo para el ensan-
che y modernizacion de la refineria de Barrancabermeja: una por US$ 10 millones con la
International Petroleum (Colombia) y otra por US$ 8 millones con el Chemical Bank de
Nueva York (IGBR, 1951-1952: 225-226).

Al crearse Ecopetrol, las actividades de exploracion, explotacion y refinacion en
Colombia quedaron repartidas entre los sectores publico y privado, y la comercializacion
quedod en manos privadas. La disminucion considerable de iniciativas de exploracion y
explotacion a finales de los afios cuarenta condujo a la incorporacion del ministerio de
Minas y Petroleos en el ministerio de Fomento, pero la reanimacion de propuestas tras la
nueva legislacion llevo a crearlo de nuevo.

C. Gasolina

Segun Naciones Unidas (1966), la tasa de crecimiento anual del consumo de derivados
de petroleo y de gas natural era del orden del 5 % a principios de los afios sesenta. Para
entonces, el fuel oil era el combustible de mayor consumo, representando un 34 % del
total; la gasolina un 25 %; el diésel un 18%; el keroseno el 6 %; y el gas natural un 17 %.
Por la misma é€poca, la produccion de derivados del petroleo en Colombia crecia a una
tasa media anual del 12 %; y las producciones de fuel 0il y gasolina tenian participaciones
muy similares, del orden del 33 %, en el conjunto de derivados.

En Colombia la produccion de gasolina crecio a una tasa del 8 % anual entre 1946 y
1953, y luego, hasta 1962, a una muy superior del 18 % anual (Grafico 4.42).

Grafico 4.42
Produccion de gasolina, 1947-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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d. Cemento

La produccion de cemento sigui6 una clara proyeccion exponencial, como lo sugiere el
Grafico 4.43. A principios de la década el gerente destacaba el crecimiento de este renglon
industrial en los ultimos afos, al punto de producir algunos excedentes para exportacion
(IGBR, 1950-1951: 126). Las Naciones Unidas sefnalaron que en el decenio terminado en
1957 Colombia habia logrado cuadruplicar su produccion, con manifiesta capacidad de
exportacion. Al tener en cuenta los proyectos de ampliacion de capacidad productiva que
por entonces se adelantaban (como los de Sogamoso, Nobsa, Neira e Ibagu¢), se estimo,
entonces, que para principios de los afios sesenta la produccion de cemento en el pais
rebasaria las 2.000 toneladas, equivalente al 10 % del tonelaje esperado para América
Latina (Naciones Unidas, 1958: 103).

Grafico 4.43
Produccion de cemento, 1947-1962
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Fuente: RBR (varios afios).

e. Oro

La produccion anual de oro se repitio de manera practicamente constante, afio tras afio,
entre 1946 y 1962. El promedio anual durante dicho periodo fue de 394.579 onzas de oro,
con un reducido coeficiente de variacion del 7,3 %. Dicho promedio fue un 30 % inferior
al obtenido entre 1938 y 1946, el cual alcanz¢ la cifra de 559.799 onzas de oro, con un
coeficiente también limitado, del 8,7 %. De hecho, Colombia alcanzé sus niveles mas
altos de produccion del metal en 1940 y 1941 con 0,63 y 0,65 millones de onzas troy;
fue también el momento cuspide de la produccion mundial, con 36,7 millones de onzas
finas. Hacia 1953 la produccion mundial estaba en uno de sus niveles mas deprimidos de
la posguerra, igual a 24,7 millones de onzas.
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En el Grafico 4.44 se representa la evolucion mensual de la produccion de oro, cuyos
mejores resultados en el periodo 1946-1962 se lograron entre 1951 y 1952. En esos mo-
mentos la Revista hizo una sucinta revision de las dos décadas pasadas:

Como es sabido, la produccion de oro en el pais se identifica, a partir de 1931,
con las compras del metal hechas por las oficinas del Banco de la Republica.
[...] Vale recordar que hasta 1941 la produccion aurifera venia en progresion
continua; que en 1942 se inicio, por causas ajenas al pais y a los productores, su
decadencia, perdiendo hasta 1948, con relacion a aquel ultimo afio de prospe-
ridad, 296.667 onzas, y que de 1949 ac4, contrarrestadas en parte las aludidas
causas con algunas medidas proteccionistas de caracter nacional, estd en marcha
una recuperacion que parece firme, aunque lenta, como que hasta el momento
apenas representa el 32,2 % de la disminucion acumulada en siete afios®.

Grafico 4.44
Produccion de oro, 1947 (enero) a 1962 (junio)
(media mévil: seis meses)
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Fuente: RBR (varios anos).

Entre las medidas arbitradas para alentar la produccion aurifera, autorizada en sus
puntos mas deprimidos a finales de 1947, se destaco la expedicion de certificados de oro
(RBR-242, diciembre de 1947: 969)%.

8 El editorialista refirié que en la produccion de 1951 el oro de aluvién representaba el 76,4 %, el de veta el
23 %, y el de revoltura el 0,6 %. Ademas, que el 76 % de la produccion estaba en manos foraneas y el 24 % en
manos nacionales (RBR-291, enero de 1952: 9).

% Segtin la Ley 61 de 1947 (23 de diciembre), el gobierno recibiria en depdsito por medio del Banco de la
Republica oro y plata procedentes de minas de veta y aluvion de pequeia escala, a cambio de certificados de oro.
Estos certificados serian de libre negociacion entre particulares y podrian utilizarse para comprar divisas para la
importacion de bienes preferenciales y del primer grupo segun la reglamentacion de control de importaciones
(RBR-243, enero de 1948: 14). La medida en manera alguna eliminaba el requisito de vender la totalidad de la
produccion al Banco de la Republica, segun el precio internacional de US$ 35 la onza troy. Dependiendo de las
condiciones de oferta y demanda en el mercado de divisas, los certificados de oro podrian ser transados con una
prima (RBR-244, febrero de 1948: 108).
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La Revista describio las medidas adoptadas en 1953 para estimular la industria del
oro, al paso que creaba un espacio limitado de libertad cambiaria. El editorialista aclard
que en el estudio de las medidas se contd con la intervencion de la Junta del Emisor:

Por medio del decreto extraordinario 1901, de 22 de julio del afio en curso, que-
do6 autorizado en el interior del pais el libre comercio del oro de nueva produc-
cioén y su exportacion a precios de paridad. Al mismo tiempo, se determind que
las monedas extranjeras provenientes de tales exportaciones podran ser negocia-
das libremente sin que para ellas subsista la obligacion general de venderlas al
Banco de la Republica. Las anteriores medidas fueron tomadas después de ma-
duro estudio y con intervencion de la Junta Directiva del Banco de la Republica.
Las formulas adoptadas se consideraron como las unicas que en las actuales
circunstancias permiten resolver, por lo menos en parte, la dificil situacion de la
industria aurifera, cuyos problemas, por razones derivadas de la congelacion de
precios del metal hace largos afios, son mundialmente graves.

Agotados los fondos de que disponia la Asociacion Colombiana de Mineros para
reconocer a través del Banco de la Republica una prima por cada onza de oro
producida en el pais, habia dejado de pagarse esta subvencion, que era esencial
para el sostenimiento de las explotaciones. Mediante la libre negociacion de las
divisas resultantes del oro exportado, los mineros podran reemplazar hasta cierto
limite tales primas, sin que, de otra parte, los ingresos a la balanza de pagos por
concepto de oro que compraba el Banco de la Republica se afecten de manera
notoria (RBR-310, agosto de 1953: 835).

A mediados de 1954 se autorizo6 al Banco de la Republica para que, sin obstaculizar
el libre comercio del oro instaurado un afio antes, se pagara con cargo a la Cuenta Espe-
cial de Cambios un subsidio a los pequefios mineros:

La aludida disposicion [Decreto 1990 de 1954] deja en pie el sistema de libre
comercio de oro establecido por el Decreto 1901 de 1953. Los pequefios empre-
sarios y aquellos conocidos tradicionalmente como mazamorreros, 0 sea quienes
se dedican, mediante procedimientos rudimentarios, a lavar las arenas superfi-
ciales de los rios y que no estan en condiciones financieras de hacer uso directo
de la libertad de exportacion del metal, pueden vender su producto al Banco
de la Republica, para no verse constrefiidos a caer en manos de intermediarios,
recibiendo en pago, ademas de su precio oficial de $87,50 —calculado a la tasa
internacional de US$ 35 por onza troy al cambio de $2,50 por délar —una prima
adicional que el Banco reconoce a nombre del Estado, con el caracter de subsi-
dio y no de sobreprecio del metal (RBR-321, julio de 1954: 779).

Por la misma época otros paises acudieron al subsidio de las actividades auriferas
de los productores mas pequefios. Entre dichos paises se encontraba Canadd, en ese
momento el segundo gran productor de oro después de Surafrica, y también un produc-
tor mediano, Australia, asi como uno similar a Colombia, Filipinas (Kriz, 1956, 1958
y 1959).
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f. Azlcar

La serie mensual de la produccion de azlicar recogida en la Revista para el periodo 1948-
1962 aparece en el Grafico 4.45. Al presentar su informe anual de 1951, el gerente es-
cribio: “El pais ha duplicado su capacidad productora entre 1945 y 1950” (IGBR, 1951:
127). De hecho, en los dos ultimos afios se habian producido excedentes exportables,
los cuales habian encontrado compradores en Alemania Federal. Basado en evaluaciones
técnicas internacionales, el informe citado le dio més importancia al desarrollo de una
industria transformadora que a la competencia en el mercado de bienes primarios. Para
entonces, dos grandes compradores, el Reino Unido y los Estados Unidos, copaban el
50 % de las importaciones mundiales de azucar. Por el lado de los productores, las cuotas
de exportacion impuestas por el Acuerdo Internacional del Azucar de 1953 rigieron du-
rante buena parte de la década.

Grafico 4.45
Produccion de azicar, 1948-1962
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Fuente: RBR (varios anos).

g Sal

La produccion de sal creci6 a una tasa geométrica del 5,6 % anual entre 1946 y 1962 (Gra-
fico 4.46). En 1962, afio final de la serie presentada, la produccion de sal alcanzo 305.456
toneladas. Para el periodo considerado, la participacion de la sal terrestre en el total de la
sal producida fue del orden del 80 %. Desde la época de la Gran Depresion, la produccion
de sal quedo principalmente en manos de la Concesion de Salinas, administrada por el
Banco de la Republica. Dado el crecimiento de la demanda y los requerimientos de cali-
dad para el consumo, se contrato con la empresa Escher Wyss de Suiza el montaje de una
planta de refinacion de sal, la cual entr6 en operacion a finales de 1958.
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Grafico 4.46
Produccion de sal, 1947-1962
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Fuente: RBR (varios afios).

La planta colombiana de soda, iniciativa aprobada legalmente desde los afios treinta,
pero cuya obra se contratd apenas en 1947 entre la empresa constructora H. K. Ferguson
Co. y el IFI en nombre del Banco de la Republica, entré en operacion a principios de
1952. La planta asumi6 la produccion de sal yodada, asi como de una amplia gama de mate-
rias primas para la industria como la soda cdustica, el carbonato sddico y el bicarbonato de
sodio (RBR-292, febrero de 1952: 129). Dada la presion de la demanda por los productos
de la planta, fue necesario adquirir nuevos equipos en los afios siguientes, y abocar la
duplicacion de la planta completa en 1958.

h.  Lingotes de acero

El suceso principal en materia de industria sidertrgica en los afios cincuenta fue la
organizacion de la Empresa Siderturgica Nacional de Paz del Rio, la cual entré en ope-
racion en octubre de 1954 (RBR-324, octubre de 1954: 1152). Aunque del proyecto se
habl6 en instancias institucionales desde 1938, durante la siguiente década se le trato
como de “una hermosa locura™’. En la etapa preoperacional de la empresa el Banco
de la Republica actué como garante de un empréstito otorgado por el Banco de Paris
y de los Paises Bajos por la suma de US$25 millones. Ademas, el Banco adquirio los
llamados Bonos de Paz del Rio por el monto hasta entonces autorizado de $24 millones

87 Garcia Marquez cita una disposicion de la Asamblea de Boyaca en 1938 para iniciar el proyecto “a la mayor
brevedad”, y la intervencion del ingeniero Olimpo Gallo ante el IFI para que tomara la iniciativa. Segun el autor,
pudieron mas los “golpes de terquedad” para que “a paso de conga” el proyecto se hiciera realidad entre 1949
y 1954 (Garcia Marquez, 1980: 199-206).
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(IGBR, 1951-1952: 227-228)®,. Un financiamiento mucho mas significativo en el perio-
do de montaje de la planta fue otorgado por el Banco y por el Fondo de Estabilizacion a
cambio de libranzas nacionales del 3 %. A finales de 1955 el Banco y el Fondo recibie-
ron acciones de la sidertrgica por $301 millones a cambio de dichas libranzas (IGBR,
1955-1956: 160-161).

Con informacion de Acerias Paz del Rio se inici6 la publicacion de series estadisti-
cas de la produccion de lingotes de acero, con periodicidad anual desde 1955, y mensual
desde 1959, tal como aparece en el Grafico 4.47.

Grafico 4.47
Produccion de lingotes de acero, 1958 (mayo) a 1962 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

4.  Indicadores de construccion

Los de la construccion hicieron parte de la lista de indicadores de la Revista desde sus pri-
meras ediciones. El indice de presupuestos de edificacion, asi como el de compraventas
de fincas raices, se publicaron sin solucion de continuidad desde 1934. El Grafico 4.48
presenta una trayectoria con ciclos escalonados del indice de presupuestos.

8 El Banco de la Republica habia sido autorizado para adquirir “Bonos de la Empresa Sidertrgica Nacional de
Paz del Rio S. A. hasta por el valor del capital pagado y la reserva legal del mismo (RBR-287, septiembre
de 1951: 927).

440



La posguerra hasta la creacion de la Junta Monetaria (1946-1962)

Grafico 4.48

indices de presupuestos de edificacion y valor de compraventas de fincas raices
en el pais, 1951 (julio) a 1962 (junio)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

III. LA TASA DE CAMBIO
A. Laacumulacion de reservas internacionales en Colombia

En el Gréfico 4.49 se presenta el perfil de la acumulacion de reservas internacionales entre
principios de 1945 y finales de 1962. Se sucedieron varios periodos de acumulacion y
desacumulacion de activos internacionales. Culminada la guerra, las reservas cayeron en
un 60 % entre enero de 1946 y marzo de 1949; luego siguieron una tendencia ascendente,
aunque escalonada, hasta diciembre de 1954, cuando se inicié un nuevo descenso, preci-
pitado al principio y luego mas moderado, aunque volatil hasta mayo de 1958. Finalmen-
te, se presentd un ciclo completo cuya fase de ascenso se extendid hasta enero de 1960,
seguida por la de descenso continuo hasta diciembre de 1962; la acumulacion nominal de
reservas durante la primera fase se extinguié completamente durante la segunda.
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Grafico 4.49
Banco de la Republica: reservas internacionales brutas, 1946-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Las variaciones mensuales del inventario de reservas aparecen en el Grafico 4.50.

Los cambios mas extremos se presentaron entre mediados de 1954 y mediados de 1955.
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Grafico 4.50
Banco de la Repiblica: reservas internacionales brutas, variaciones mensuales,
1946-1962
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B. La tasa de cambio nominal

En el Grafico 4.51 se exhibe la trayectoria de la tasa de cambio nominal entre enero de
1946 y diciembre de 1963. En los primeros diez afios se presentaron dos ajustes en la
tasa de cambio nominal: el primero a finales de 1948 y el segundo a principios de 1951.
Cambios mads frecuentes ocurrieron a partir de 1957, en especial entre junio de este afio y
octubre de 1958, cuando tras una serie de eventos cambiarios la tasa de cambio se multi-
plico por 2,5 veces. Posteriormente, se presentaron solo dos ajustes, de los cuales el mas
significativo fue el de la devaluacion del peso en noviembre de 1962.

Grafico 4.51
Tasa de cambio nominal, 1946 (enero) a 1963 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

C. El control de cambios

La evolucién de las compras y de las autorizaciones de venta de divisas se presenta en el
Grafico 4.52. Hasta 1950 los promedios mensuales de dichas series fueron de US$23,7
y US$25,6 millones, respectivamente, lo cual sugiere que, en promedio, predomind una
demanda excedente de divisas. La volatilidad de las dos series en estos primeros afios fue
del orden del 20 %, medida por el coeficiente de variacion. Entre 1950 y 1954 las compras
y las autorizaciones crecieron al unisono. En los tres afios transcurridos entre 1954 y 1956
las compras y autorizaciones nominales arribaron a US$45,99 y US$46,45 millones, con
una volatilidad del 24 % y del 37 %, respectivamente. Entre enero de 1957 y diciembre de
1962 las compras y las autorizaciones acumularon cifras mas bajas que a mediados de la
década, US$44,6 y US$40,3 millones, con una volatilidad de 24 y 22 %, respectivamente.
En estos ultimos afos las compras medias de divisas superaron a las autorizaciones me-
dias otorgadas.
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Grafico 4.52
Banco de la Republica: compras de oro y divisas, y autorizaciones de venta de
cambio extranjero, 1946-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El viraje del comercio exterior a partir de 1946 puso en alerta a las autoridades por
sus implicaciones sobre la estabilidad cambiaria y sus efectos monetarios. El control de
cambios tendria un papel protagénico. Asi lo dio a entender el editorialista:

[...] a medida que se normalice el comercio exterior y aumenten las importacio-
nes al pais, sobrevendrd una disminucion de las reservas del banco emisor y un
descenso en los medios de pago. Las autoridades del control de cambios estan
preparadas a impedir, llegado el caso que ese proceso deflacionista pueda asumir
proporciones inconvenientes para la estabilidad econémica nacional [...] (RBR-
219, enero de 1946: 3).

La Revista siguio con atencion los sucesos del comercio importador y sus efectos
cambiarios. Asi, en abril sefialdo que “Todo hace prever que en los proximos meses segui-
ran registrandose, cada vez en mayor cuantia, saldos desfavorables en nuestra balanza de
pagos, por el creciente volumen que estan adquiriendo las importaciones al pais” (RBR-
222, abril de 1946: 199)¥. A principios de 1947, el gerente volvio a insistir en el papel del
control de cambios como factor de estabilidad: “Parece que muchos han temido que las
importaciones al pais puedan incrementarse considerablemente en los proximos meses,
produciendo una fuerte disminucion de las reservas de oro del banco emisor y, como
consecuencia, una baja inconveniente de la circulacion monetaria; pero no debe perderse
de vista que la Oficina de Control de Cambios, Importaciones y Exportaciones, esta in-

8 Algunas variaciones negativas de las reservas obedecian al manejo que de estas hacia el Banco; por ejemplo,
en marzo, el Banco depositdé US$5 millones a intereses en un banco de los Estados Unidos, el cual no era
computable en la reserva legal, de modo que ingreso a la cuenta de ‘Otras especies no computables’ (Ibid.: 200).

444



La posguerra hasta la creacion de la Junta Monetaria (1946-1962)

vestida de amplias facultades para defender y regularizar, llegado el caso, tales reservas”
(RBR-231, enero de 1947: 3). Y asi debio hacerlo ante el pronunciado descenso de las
reservas a lo largo del primer semestre de 1947:

El descenso constante de las reservas del banco emisor ha determinado que la
Junta Consultiva de la Oficina de Control, integrada por ciudadanos expertos y
respetables, establezca un nuevo régimen para la importacion de mercancias,
basado en normas de equidad distributiva y acorde con el volumen de las dispo-
nibilidades de cambio exterior en los proximos meses. [El régimen] se inspira
en el sano proposito de utilizar las reservas de oro y divisas, en la adquisicion
de elementos esenciales para el adecuado desarrollo de la actividad econdomica
(RBR-237, julio de 1947: 515).

El nuevo sistema consistia en una clasificacion de los bienes importables en tres
agrupaciones, seguin la importancia de los bienes en el consumo. Anticipadamente la Ofi-
cina de Control debia estimar la probable entrada de divisas en cada trimestre y hacer la
asignacion correspondiente a cada grupo. Ademas, se autorizé la expedicion de licencias
no reembolsables para estimular la entrada de capitales representados por mercancias, asi
como el uso de depdsitos colombianos en bancos del exterior.

Al contemplar con el espejo retrovisor el aio de 1947, el gerente revelo6 con franque-
za la pérdida de activos externos, pero busco dejar un parte de optimismo al confiar en el
uso productivo de las divisas, asi como en la bondad de las medidas de control:

Las reservas de oro y divisas del banco central descendieron en el afio de
US$175.995.000 a US$123.415.000, pero puede afirmarse que la diferencia
de US$52.580.000 esta representada por elementos esenciales para el desa-
rrollo de la produccion interna. En la segunda mitad del afio se llevo a cabo
una organizacion metddica de las importaciones, cuyos permisos bajaron de
US$438.759.000 en 1946, a US$332.986.000 en 1947. A esta ultima cifra debe
agregarse el monto de las llamadas licencias no reembolsables, que ascendié a
US$49.936.000 (RBR-243, enero de 1948: 3).

La intervencion de la Oficina de Cambios no podia surtir efectos inmediatos, ya que
las licencias de exportacion expedidas con antelacion contaban con un periodo de hasta
seis meses para ser utilizadas. Aun asi, el deterioro cambiario parecido moderarse en los
ultimos meses de 1947. El gerente encontr6 aplicables a la experiencia colombiana re-
cientes evaluaciones del Fondo Monetario Internacional:

Nuestra politica de cambios, contemplada desde el punto de vista de las rela-
ciones internacionales, ha sido en tal forma justificada por los hechos, que en la
Memoria del Fondo Monetario correspondiente a la segunda reunion de Gober-
nadores recientemente celebrada en Londres se afirma que ‘de no haber existi-
do restricciones de cambio, pocas naciones latino-americanas hubieran podido
evitar un serio desequilibrio de sus pagos internacionales’. Esta opinion tiene
indiscutible autoridad, atendida la circunstancia de que una de las finalidades
esenciales de aquel organismo es la de eliminar gradualmente las aludidas res-
tricciones (RBR-240, octubre de 1947: 765).
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La tarea del control cambiario no se agotaba en autorizar el uso de las reservas de
manera ajustada a su disponibilidad, como lo sugiere el Grafico 4.52. También, se busca-
ron objetivos sectoriales, al dar una orientacion selectiva a los cupos de divisas:

Conviene llamar la atencion acerca de las recientes medidas dictadas por la
Oficina de Control, con el objeto de facilitar la introduccion de maquinaria y
elementos esenciales para la agricultura. [...] Tampoco ha perdido de vista la
Oficina de Control los intereses generales del comercio, y es asi como acaba de
decretar en esta fecha una adjudicacion de divisas de 7% sobre los cupos basicos
correspondientes a los grupos segundo, tercero y cuarto de la clasificacion de
mercancias, para el trimestre de enero a marzo de 1948, lo que representa una
suma de consideracion (RBR-241, noviembre de 1947: 859).

El control deberia percatarse también de no obstaculizar el normal funcionamiento de
los pagos al exterior: “Es conveniente hacer notar que no existe hoy retraso alguno en el
otorgamiento de licencias para el pago de mercancias importadas. El pais esta, pues, entera-
mente al dia en sus pagos corrientes internacionales” (RBR-241, noviembre de 1947: 859).

Pero, mas atn, el propio banco central deberia salvaguardar la coherencia del conjunto
de sus politicas en relacion con el control de cambios. De hecho, el restablecimiento del
equilibrio en el comercio exterior, resultante de una mejor fortuna en el frente exportador,
constituiria una restriccion para potenciales objetivos expansionistas del banco emisor:

Asi por ejemplo, en materia de nuevas emisiones, el banco central tiene que proce-
der con suma prudencia, pues al nivelarse las ventas de moneda extranjera con las
entradas de oro y divisas, un aumento de los medios de pago no podrd compensar-
se, como venia ocurriendo Gltimamente, con la amortizacion de billetes que resulta
de la disminucion de las reservas (RBR-241, noviembre de 1947: 859).

El descenso de las reservas continu6 a lo largo de 1948, aunque a menor ritmo que
en 1947. El editorialista no dejo de comentar que en ciertos momentos la aprobacion de
licencias habia resultado excesiva, y que los controles cambiarios y comerciales deberian
ajustarse; en marzo de 1948, anot6: “El desequilibrio tiene también origen principal en el
considerable volumen de los permisos de importacion que han sido otorgados tltimamen-
te. Semejante circunstancia explica las medidas acordadas por la Oficina de Control de
Cambios, [...], y las cuales se dictaron previo un detenido estudio que hace aconsejable la
adopcion de una politica mesurada en el empleo de las reservas de oro y divisas del banco
central” (RBR-245, marzo de 1948: 277).

“Los hechos sobrepasaron lo previsto”, coment6 el gerente en su informe anual
de 1948, al describir el drenaje sucesivo de las reservas (IGBR 1948: 58). En junio del
mismo afio, el impuesto del 4 % que tradicionalmente pagaban los giros sobre el exte-
rior, se elevo al 14, 20 y 30 %, segliin que se aplicara sobre importaciones del primero,
segundo o tercer grupo. Los objetivos eran tanto fiscales como de freno a la demanda
de divisas. El gerente explicé que la medida se cefiia a “las normas adoptadas hace
poco en otros paises con el expreso asentimiento del Fondo Monetario Internacional”,
en momentos en que “la situacion real de nuestra economia y las exigencias de la ba-
lanza de pagos estan en desacuerdo, por muchos aspectos, con la paridad nominal del
peso colombiano”. Afnadié que la medida era transitoria para dar tiempo a una reforma
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arancelaria, lo cual explicaba por qué no se habia acudido a una devaluacion de la
moneda (RBR-248, junio de 1948: 671)*°.

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

1.  Tasa de cambio: ;fija o flexible?

En el Grafico 4.53 se presenta la trayectoria mensual de la tasa de cambio entre enero de
1946 y noviembre de 1948. La tasa intrinseca de $ 1,750 por dolar se mantuvo inalterable
durante este lapso, al igual que la tasa de compra de $ 1,745, y la de venta de $1,755 por
dolar. La tasa libre oscilo entre la intrinseca y la de venta, con tres periodos cortos en que
la libre coincidi6 con la intrinseca, y tres mas prolongados en que la libre se aferrd a la tasa
de venta; el mas notable de estos ultimos periodos transcurri6 entre diciembre de 1947 y
noviembre de 1948 cuando, la libre y la de venta coincidieron al nivel de $ 1,7548 por dolar.

Grafico 4.53

Tasa de cambio: intrinseca, de compra y venta del Banco de la Republica,
y libre 1946 (enero) a 1948 (noviembre)
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% La norma que fijé las nuevas tasas impositivas a los giros sobre importaciones fue el Decreto 1952 de 1948.
Segtin el ministro de Hacienda, José Maria Bernal, el texto del decreto resultd de consultas con el FMI y la
comision bipartidista de crédito publico. “Funcionarios del Fondo Monetario Internacional intervinieron amplia
y generosamente en el estudio, y el Comité de Crédito Publico y Asuntos Econdémicos integrado por los sefiores
Gonzalo Restrepo, Alfonso Aratijo, Jos¢ Gutiérrez Gémez, Alfredo Garcia Cadena, Jorge Durana Camacho y
Hernando Gomez Tanco, prepararon un proyecto que sirvio de base para la expedicion del decreto [...]” (RBR-248,
junio de 1948: 681). A su turno, dicho Comité manifestd que “la tesis del impuesto tiene ventajas inapreciables
sobre la modificacion del tipo de cambio. Queremos mencionar las dificultades inherentes a la devaluacion en
efecto inflacionista de un movimiento del tipo de cambio. [...] El impuesto de giros sirve los mismos propositos
respecto al comercio exterior, con la inmensa ventaja de ejercer una influencia contra la inflacion, de proporcionar
recursos cuantiosos para el Fisco [...] y de no interferir con nuestros convenios monetarios ni con la posicion
colombiana registrada en el Fondo Monetario Internacional” (RBR-248, junio de 1948: 683).
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En enero de 1947 el gerente celebro que la cotizacion del dolar se hubiera sostenido
a lo largo de 1946 entre los puntos de compra y venta del Banco de la Republica. “En esta
forma [sefialo el editorialista] el banco emisor ha logrado mantener, desde hace largos
afos, la estabilidad del cambio exterior, lo que ha contribuido decisivamente al desarrollo
economico de la nacion” (RBR-231, enero de 1947: 4).

En junio de 1948, al tiempo que se elevaban los impuestos sobre los giros, se facultd
al Fondo de Estabilizacion para pagar una prima sobre las letras originadas en ciertas
exportaciones que se deseaba estimular. De alli que durante el segundo semestre de 1948,
hasta mediados de diciembre, la tasa de cambio correspondi6 a la cotizacion de $1,7548
por dolar mas la prima de diez puntos para ciertas exportaciones. Segun el gerente, dicha
prima merecio reparos del Fondo Monetario Internacional (IGBR 1948: 64).

Igualmente, se dispuso la creacion de un titulo libremente negociable, aunque su-
jeto a las regulaciones cambiarias, con el nombre de certificado de cambio; su objetivo
original fue el de canalizar hacia importaciones productivas lo que de otra manera serian
divisas del mercado libre que podrian tomar la ruta de la fuga de capitales. El editorialista
coment6 favorablemente la creacion del nuevo titulo, al sefalar que “El certificado de
cambio es el primer paso hacia un mercado libre, cuyo radio mas amplio pueden hacer
aconsejable las circunstancias” (IGBR 1948: 61).

El segundo semestre de 1948, agitado por razones de orden politico, fue también
escenario de controversias cambiarias. El gerente trajo a colacion algunos de los puntos
ventilados: consideraron algunos que pretender corregir desarreglos cambiarios con res-
tricciones a las importaciones o medidas monetarias no seria aconsejable, por sus efectos
paralizantes sobre los negocios; lo apropiado seria una devaluacion apreciable, con el
riesgo de desatar conatos inflacionarios. Otros insistieron en que se autorizara un mercado
libre para cierto porcentaje de los giros originados en exportaciones comunes, y se mantu-
viera la tasa oficial para comprar aquellos que se destinaran a pagar gastos del gobierno en
moneda extranjera. Segun el gerente, esta ultima iniciativa ya habia recibido comentarios
criticos de las autoridades del FMI, “con las cuales el Banco de la Republica ha estado en
contacto permanente, desde hace varios meses, para estudiar la situacion de los cambios
en el pais” (IGBR 1948: 63).

En sus notas editoriales la Revista llamo continuamente la atencion sobre el tema de
la tasa de cambio. Asi lo reiter6 en la edicion de julio:

Como lo anunciamos en nuestra entrega pasada, el Banco de la Republica, en de-
sarrollo de las estipulaciones del convenio sobre el Fondo Monetario Internacio-
nal, viene adelantando en Bogota conversaciones con distinguidos funcionarios
de ese organismo, a fin de buscar una formula adecuada que permita corregir,
siquiera en parte, el grave desequilibrio de la balanza de pagos. Las conclusiones
que se acuerden al respecto deberan ser sometidas a la consideracion del Con-
greso Nacional (RBR-249, julio de 1948: 770).

El tema legal de la intervencion cambiaria del Banco volvid a ser mencionado por el
gerente en la edicion de agosto:

Es conveniente recordar que el Banco de la Republica obra tinicamente como
intermediario en las operaciones de cambio, pues conforme a disposiciones le-
gales, las utilidades o pérdidas que de ellas se deriven corresponden de modo
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exclusivo al Estado. No debe tampoco olvidarse que la intervencion del Banco
en esta materia estd hoy limitada bajo un doble aspecto, a saber: por las estipu-
laciones del convenio sobre el Fondo Monetario Internacional y en virtud del
articulo 3 de la Ley 76 de 1946, segtn el cual corresponde al Congreso aprobar
cualquier determinacion relativa a modificaciones de la paridad del peso (RBR-
250, agosto de 1948: 904).

En el entretanto, el drenaje de los activos externos continu6 sin solucion. Las no-
tas editoriales de septiembre se iniciaron con un parrafo en el cual se anunciaba que de
acuerdo con la Oficina de Control de Cambios, el déficit acumulado en el afio corrido
entre entradas de divisas y autorizaciones de compras de cambio se acercaba a los US$27
millones, cifra que comprometia una cuarta parte del inventario de reservas (RBR-251,
septiembre de 1948: 1015). Segtin el mismo despacho, el problema era tan acuciante que
la relacion entre la disponibilidad de divisas y la solicitud de cupos era de uno a cinco
(Garcia, 1948: 1032).

Como le correspondia, el editorialista insistié una vez mas en la urgencia de enfren-
tar el problema cambiario, no sin repetir que la intervencioén del Banco estaba restringida
por factores institucionales:

Todavia no ha sido posible consagrar en textos legales las normas de la futura
politica de cambio del pais [...] las reservas de oro y divisas continuan disminu-
yendo y la demora en adoptar alguna solucion es perjudicial, desde todo punto
de vista, para la economia nacional. De 1931 a 1936 pudo el Banco de la Repu-
blica ensayar una serie de sistemas, que tras largos esfuerzos culminaron en la
estabilizacion del cambio al tipo de 1.75 pesos colombianos por cada dolar de
los Estados Unidos de América. Posteriormente, en 1940, se tomaron medidas
eficaces para corregir un desequilibrio de la balanza de pagos de caracteristicas
similares a la situacion actual. [...] la intervencion del banco central, en lo relati-
vo a la regulacion del cambio exterior, tiene hoy las limitaciones que imponen el
convenio sobre el Fondo Monetario Internacional y la disposicion del articulo 3°
de la Ley 76 de 1946 [...] (RBR-251, septiembre de 1948: 1015).

En los ultimos meses de 1948 la Revista destind sus paginas editoriales a ilustrar
sobre el tema cambiario, asunto algido en diversos paises, y en ocasiones controvertido en
el ambito internacional. En enero, Francia anunci6 una prima del 80 % sobre las monedas
extranjeras, y un mercado libre dentro de ciertos limites, todo sin consulta previa del Fon-
do Monetario Internacional. El ajuste de la moneda francesa habia sido previsto en circu-
los financieros internacionales, que ya avizoraban que igual conducta seria seguida por
otras economias europeas y latinoamericanas. Por los mismos dias, Chile, en consonancia
con el FMI reviso su sistema de cambios multiples (RBR-244, febrero de 1948: 107).

En agosto, el gerente sefiald que “La situacion monetaria de los paises del hemisferio
continu6 siendo bastante dificil”. Y cit6 el caso de México, en donde habrian sido suspen-
didas todas las transacciones internacionales por un periodo indefinido; a tal desenlace se
habia llegado por la misma razén que pesaba sobre la situacion cambiaria de otros paises:
la caida aguda de los activos internacionales, a pesar de contar con sistemas de regulacion
de los cambios. Para entonces, segun el gerente, ya se conjeturaba que se impondria una
devaluacion significativa. Finalmente, en 1949, México opt6 por un periodo de flotacion
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en busca de una tasa de cambio de equilibrio, antes que fijar a priori una tasa fija (RBR-
250, agosto de 1948: 904; IGBR 1949: 47).

En septiembre, la Revista tomo nota de las reformas comerciales y cambiarias pues-
tas en marcha por el Peru, tras su aprobacion por el Fondo. Ellas permitian conformar
de un mercado libre de divisas en el cual los exportadores podrian vender el 35 % de sus
giros, previa deduccion de un impuesto sobre lo exportado. Por el lado de las importacio-
nes se establecid un impuesto adicional sobre bienes no esenciales, mediante el cual se
financiaria el pago de deudas contraidas por el gobierno con el banco central (RBR-251,
septiembre de 1948: 1015-1016).

En octubre, el gerente creyd oportuno llamar la atencion sobre los tres temas si-
guientes: el primero, relacionado con la vision que el Banco habia tenido al final de la
guerra para el manejo del excedente de reservas en los afios subsiguientes; el segundo,
destinado a plantear el ajuste del gasto en una economia con ingresos externos limitados,
y, el tercero, para advertir acerca de la necesidad de crédito externo en funcién del creci-
miento econdomico:

En 1945 el pais habia acumulado una cantidad relativamente apreciable de
reservas monetarias, como natural resultado de las dificultades del comercio
exterior para satisfacer durante la guerra las mas apremiantes necesidades
de importacion del consumo nacional. Desde aquella época podia advertirse
con exactitud que la situacion econdémica internacional sufriria radicales mo-
dificaciones, llamadas a ejercer influencia desfavorable sobre el volumen de
nuestras disponibilidades de cambio. Se proyectd entonces por la Direccion
del Banco de la Republica la utilizacion de los excedentes de reservas en un
espacio de tiempo razonable, calculado en cuatro afios a partir de la rendicion
alemana en mayo del citado afio de 1945. Si bien es verdad que multiples fac-
tores adversos impidieron la realizacion del plan conforme al programa inicial,
no podria hoy desconocerse que sus resultados en conjunto han sido benéficos
para la economia colombiana. Las estadisticas registran el hecho de que el
82 %, el 90 %, y el 97 %, respectivamente, de las licencias de importacion
concedidas por la Oficina de Control en los afios de 1946, 1947 y en lo que
va corrido de 1948, corresponden, salvo casos excepcionales ya corregidos, a
articulos de reconocida necesidad, comprendidos en los grupos preferencial y
primero de la clasificacion de mercancias [...].

Desaparecido el superavit de reservas que nos dejo la guerra, el pais, en princi-
pio, tendrd que acomodar a sus entradas los gastos en el extranjero, y adoptar
normas elementales de politica cambiaria, como son entre otras la limitacion de
las importaciones de articulos alimenticios que estamos en capacidad de produ-
cir; el fomento de los cultivos de materias primas, entre ellos especialmente el
algodoén que transforman las fabricas nacionales; la suspension de nuevos ensan-
ches industriales, y el adecuado aprovechamiento de las mercaderias extranjeras
para evitar que se malgasten.

Con las divisas provenientes de las solas exportaciones no podra atenderse, por
un largo periodo, a fines distintos de la satisfaccion de urgentes necesidades de
consumo y del cumplimiento de inaplazables compromisos. Es de esperarse que
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tan dificil situacion se solucione mediante la consecucion de empréstitos exter-
nos (RBR-252, octubre de 1948: 1135-1136)°'.

2. Devaluaciones en 1948 y 1951

Tras agitados meses de controversia sobre el cambio internacional, que segtn el edito-
rialista produjeron “una fuerte retencion de divisas procedentes de la exportacion”, fue
sancionada la Ley 90 de 1948 (16 de diciembre). Entre sus determinaciones mas sig-
nificativas se contaron las siguientes: la sustitucion de la tasa de cambio de $ 1,75 por
dolar por una nueva tasa fija de $ 1,95 por dolar, lo cual representd una devaluacion de
10,25 %%. Al exceder el 10 % permitido a los signatarios del acuerdo del Fondo Moneta-
rio Internacional, fue necesario obtener el permiso previo de dicha institucion. Al firmarse
la ley mencionada, se suspendio la prima de diez puntos que venia reconociéndose a los
tenedores de titulos representativos de monedas extranjeras. Se decidio, también, que
los certificados de cambio se emplearian para “la adquisicion de maquinaria y equipos
destinados a ensanche y ampliaciones, o a la creacion de nuevas fabricas convenientes a
la economia nacional, por encima de los cupos o licencias otorgados para importar con
cambio al tipo oficial, y para el reembolso de los capitales extranjeros que hubieren sido
nacionalizados por medio de esta misma clase de certificados” (RBR-254, diciembre de
1948: 1339-1340).

Una vez expedida la Ley 90, la Junta Directiva del Banco fijo el tipo de compra
de dolares en $1,95 y el de ventas en 1,96. Segtn la Revista, dentro de estos limites
empezaron a realizarse transacciones de titulos negociables en monedas extranjeras
expedidos por el Banco. Los bancos comerciales compraron titulos hacia mediados de
diciembre a una tasa de cambio que fluctu6 entre $1,9510 y $1,9515 por doélar (RBR-
254, diciembre de 1948: 1342). En enero de 1949 tales compras se hicieron a tasas
entre $1,9510y $1,9530 por ddlar. En febrero, el rango de tasas se ubico entre $ 1,9540
y $1,9550 por ddlar; en marzo las transacciones se hicieron a una tasa promedio de
$1,9590, y en abril, practicamente a $ 1,96 por dolar, o sea, al tipo de venta del Banco
de la Republica. En el Grafico 4.54 se exhibe la trayectoria recorrida por las tasas de
cambio en los meses que siguieron a la Ley 90. Puede observarse como entre abril
de 1949 y febrero de 1951 las tasas de cambio se identificaron con la tasa de venta del
Banco de la Republica.

I La dificultad de acceso al crédito externo, de por si una restriccion mas para la politica cambiaria, exigia una
mejor administracion de los activos internacionales. Medio afio mas tarde el editorialista escribi6: “La misma
lentitud con que hoy avanzan las negociaciones de créditos externos esta indicando que debe obrarse con la
mayor prudencia en la utilizacion de las reservas del instituto emisor” (RBR-257, marzo de 1949: 224).

2 El contenido de oro del peso colombiano equivalente a 56.424 cienmilésimos de gramo, a la ley de novecientos
milésimos de fino, fijado por la Ley 167 de 1938, fue sustituido en la Ley 90 de 1948 por un contenido de 50.637
cienmilésimos de gramo de la misma ley de finura (IGBR 1949: 45).
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Grafico 4.54
Tasa de cambio, 1948 (diciembre) a 1951 (febrero)

(pesos por dolar)
1,962

1,958
1,956
1,954
1,952

1%

1,948

1,946

11944 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 J
1949 1950 1951

Intrinseca y de compra

Tasa de venta Tasa libre

Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Un trimestre después de la rectificacion cambiaria, el exceso acumulado de autoriza-
ciones para la venta de giros sobre las compras de oro y divisas superd los US$ 23 millo-
nes, aproximadamente el 30 % de las reservas de entonces. Tal situacion llevo al gerente
a describir con preocupacion lo acontecido, y a abrir el debate sobre las alternativas en
poder de las autoridades:

Esta alarmante desproporcion entre los ingresos y la demanda de divisas para
atender al pago de importaciones, sigue, pues, en el primer plano de las preocu-
paciones de la hora actual. [...] cuando un pais contempla semejante situacion,
los posibles correctivos se reducen a formulas elementales, asi: a)- sefialamiento
de un tipo de cambio que corresponda a la realidad exacta de las condiciones
econdmicas; b)-intervencion en el mercado monetario, para reducir el volumen
de los medios de pago, y c)-aplicacion de normas muy restrictivas en materia de
importaciones (RBR-257, marzo de 1949: 223).

Dado que en Colombia la modificacion del contenido de oro de la unidad moneta-
ria era una atribucioén del Congreso, y a sabiendas de que la muy reciente ley cambiaria
discutida por meses en las Camaras habia tenido apenas un éxito parcial, la Revista lanzo
la iniciativa de recuperar para el gobierno y el banco central la capacidad de actuar 4gil-
mente en el mercado cambiario: “[...] conviene advertir que debemos aspirar a un régi-
men en virtud del cual el gobierno y el banco central (previo acuerdo con las autoridades
del Fondo Monetario Internacional, encargadas de velar por la estabilidad general de
los cambios) puedan introducir las reformas que en esta materia hagan aconsejables las
variables circunstancias de la economia mundial y de Colombia en particular. Este es el

procedimiento universal, al cual no hay razon alguna para sustraernos” (RBR-257, marzo
de 1949: 223).
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La gravedad del contexto cambiario fue un tema reiterado del editorialista. Varias
disposiciones enderezadas a proteger el inventario de reservas vieron la luz en 1949. Una
de ellas, emanada de la Oficina de Control de Cambios, impuso una restriccion sobre los
pagos externos, consistente en que cada semana no podrian realizarse pagos que exce-
dieran las compras de oro y divisas efectuadas en la semana precedente (RBR-258, abril
de 1949: 367). Conocida la situacion cambiaria del momento, el Fondo Monetario In-
ternacional conceptuo favorablemente sobre la medida, entendida como una decision de
emergencia, y no como una solucion del desequilibrio cambiario®. A su lado aparecieron
determinaciones proteccionistas, como la que obligaba a las empresas industriales a con-
sumir materias primas de origen nacional®.

A mediados de 1949 surgi6 con cierta fuerza un fendmeno que mas adelante, al pro-
mediar los afios cincuenta, tendria un peso enorme, a saber: la acumulacion de permisos
de reembolso aprobados previamente; asi, la existencia de créditos irrevocables y cobran-
zas originadas en operaciones comerciales le restaban fuerza a las disposiciones tomadas
por la Oficina de Control (RBR-259, mayo de 1949: 487; RBR-260, junio de 1949: 607,
RBR-261, julio de 1949: 727).

Algunas buenas noticias en el ultimo trimestre de 1949 aligeraron las tensiones que
habian surgido en el frente cambiario. A la firmeza demostrada por las cotizaciones del
café Manizales en Nueva York (Grafico 4.32), y el consecuente repunte de las reservas
(Grafico 4.49) se unio la firma de los acuerdos que regularizaban el servicio de la deuda
externa contraida por algunos departamentos y municipios en los afios veinte, y la apro-
bacion de créditos externos por bancos de fomento. La Revista registro el buen suceso
en su primera pagina editorial de agosto, al resefiar que tanto el Export-Import Bank
como el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento habian aprobado préstamos
por US$ 10 y US$ 5 millones, respectivamente. El primero tendria como destino el equi-
pamiento de ferrocarriles, la construccion de puertos y carreteras, y obras de la Central
Hidroeléctrica de Rio Grande; y el segundo, la importacién de maquinaria agricola (RBR-
262, agosto de 1949: 839). Por esta época, la tasa de cambio, que habia permanecido por
un largo tiempo pegada al techo del precio de venta, descendid hasta coincidir con la tasa
de compra fijada por el Banco de la Republica.

Coincidieron las buenas nuevas con otra noticia no menos positiva, como lo fue la
del acuerdo entre los Estados Unidos y Colombia, celebrado en Francia con motivo de
las reuniones que llevaron a la creacion del GATT. Se acord6 la terminacion el siguiente
1 de diciembre del tratado de comercio firmado con los Estados Unidos en septiembre de
1935%. Con motivo de este suceso, se inicié en Colombia la discusion del régimen aran-
celario instituido en 1931, durante la Gran Depresion.

% Uno de los argumentos de la resolucion fue el de evitar los efectos que sobre el sistema monetario se habrian
desencadenado por un inopinado descenso de las reservas hasta el limite de cobertura de billetes y depdsitos
(IGBR 1949: 43).

4 Solamente si se comprobaba que una empresa interesada habia copado su cuota de absorcion obligatoria, se le
podia otorgar la licencia para importar (Decreto 206 de 1949; RBR-257, marzo de 1949: 266-267).

% Se entendi6 que mientras no se hicieran nuevos arreglos, volveria a regir el tratado de 1846, mediante el cual
se le reconocia a Colombia el tratamiento de nacion més favorecida (RBR-264, octubre de 1949: 1056).
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Como la recuperacion de las cotizaciones cafeteras se produjo en un momento en que
se argumentaba en pro de una nueva devaluacion monetaria, el gerente intervino con dos
propositos: primero, para insistir una vez mas en que se facilitara latoma de decisiones sobre
la tasa de cambio sin someterlas a los tramites legislativos; y segundo, para desestimar la
utilidad de una devaluacion si las condiciones del momento persistian:

El Congreso [deberia delegar] dentro de determinados limites, la facultad de
sefialar el contenido de oro del peso, dada la complejidad de las cuestiones cam-
biarias, que dificulta el estudio detenido de las mismas en el seno del propio
cuerpo legislativo de la nacion. [...] la delegacion no implicaria, por razones
obvias, que se hiciera uso de ella inmediatamente, sino que se aspiraba a la crea-
cion de un sistema que permitiera obrar sin dilacion, cuando fuera técnicamente
aconsejable y en el sentido que indicaran las conveniencias generales.

[...]

No contemplamos hoy el caso de dar a los exportadores un mayor margen de
utilidad, que los capacite para hacer frente a los gastos internos. Las recientes
alzas del caf€ les estan dejando ganancias adecuadas, sin lugar a duda. La deva-
luacion no tendria en estos momentos influencia sobre el aumento de nuestras
exportaciones, efecto este que generalmente se busca con tal clase de medidas.
Por el contrario, las cotizaciones internacionales del café, podrian verse con ella
amenazadas.

Cualquier devaluacion, por causas reales o de especulacion, tiende a producir
alzas en el costo de la vida, pérdidas de valor en las rentas fijas y reduccion del
poder adquisitivo de los ahorros, fendmenos a todas luces inconvenientes. [...]
Como medio para disminuir el valor de las importaciones, la devaluacion puede
ser sustituida ventajosamente por la reforma técnica del arancel, complementada
con medidas internas sobre politica fiscal y de crédito. En resumen, dadas las
condiciones que prevalecen actualmente no es aconsejable variar el contenido
de oro de la moneda colombiana (RBR-265, noviembre de 1949: 1163-1164).

En el primer semestre de 1950 el control de las importaciones recibié atencion pre-
ferencial. Una norma sobresaliente de la época por varios aspectos fue el Decreto 384 de
dicho ano. En relacion con las importaciones, se establecio que para la concesion de licen-
cias el interesado deberia constituir en el Fondo de Estabilizacion un depdsito de garantia
en dinero efectivo, determinado por la Oficina de Cambios. A su turno, el Fondo de Esta-
bilizacion invertiria tales depdsitos en operaciones crediticias, con plazos no mayores de
cinco anos y tasas de interés maximas del 6 %, a entidades publicas o de economia mixta,
para obras de fomento (RBR-268, febrero de 1950: 107). Adicionalmente, se suspendie-
ron los permisos para adquirir extra cupos de importacion, “medida justificada (segun el
gerente) si se considera que el pais ha quedado provisto de una gran variedad de materias
primas y articulos esenciales, suficientes para satisfacer las necesidades del consumo por
un periodo relativamente largo [...]” (RBR-271, mayo de 1950: 491).

La anunciada reforma de las tarifas aduaneras de 1931 lleg6 en julio de 1950 (Decre-
to 2218). Segun el editorialista, la norma venia inspirada en “un razonable proteccionis-
mo de la industria nacional”. Se habia dejado atras “el rigido y generalmente antitécnico
impuesto especifico, para combinarlo con un gravamen sobre el valor de las mercancias”.
Se habia incorporado el efecto de las devaluaciones tanto del délar como del peso desde
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la implantacion del arancel en 1931. Y se habia suprimido el impuesto de giros sobre
operaciones de cambio (Ley 90 de 1948), con lo que se abolieron los tres tipos efectivos
de cambio que se aplicaban a las importaciones (RBR-273, julio de 1950: 712).

El gerente procedi6 a explicar la razon por la cual en 1948 se habia acudido a tipos
de cambio diferenciales sobre las importaciones:

Las dificultades para reformar la tarifa de aduanas, derivadas de pactos interna-
cionales, hicieron que ante la imposibilidad de usar el arancel como elemento
para dirigir las importaciones, se acudiera en 1948 al sistema de impuestos di-
ferenciales de cambio, clasificando en tres grupos los articulos de importacion
y gravandolos de acuerdo con su mayor o menor utilidad. Es obvio que por
medio del impuesto de giros no pueden fijarse los derechos adecuados para cada
mercancia, puesto que es necesario agruparlas todas en unas pocas categorias
(RBR-273, julio de 1950: 712).

En el entretanto, el estudio del sistema cambiario en el conjunto de la economia
venia siendo abocado independientemente en investigaciones como la del BIRF (Currie,
1950) y en las actividades del Comité de Desarrollo Econdmico. Para entonces se dis-
ponia de una trayectoria de precios de los certificados de cambio, cuyo promedio entre
agosto de 1948, fecha de su creacion, y marzo de 1951 habia sido del 298,7 %, con coti-
zaciones minima y maxima de 255 % y 326 %, respectivamente (Grafico 4.55).

Grifico 4.55
Certificados de cambio: precios y cuantias transadas, Bolsa de Bogota,
1948 (agosto) a 1951 (marzo)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

La administracion ejecutiva nacional inaugurada en 1950 expidio6 el Decreto Legis-
lativo 637 de 1951, previa consulta con el Fondo Monetario Internacional, cuyas normas,
en palabras de la Revista, modificaron “sustancialmente el sistema cambiario del pais”
(RBR-281, marzo de 1951: 259). Con la puesta en practica de esta normativa se elimind
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el sistema de cupos para las importaciones, y se elimino el sistema de certificados de
cambio.

Segun el decreto aludido, se liberd el comercio de exportacion e importacion, se
exigio su inscripcion en una Oficina de Registro de Cambios que dependeria del Banco
de la Republica, y se suprimi6 la Oficina de Control de Cambios, Importaciones y Expor-
taciones. Adicionalmente, se establecid un depdsito previo equivalente al 10 % del valor
en pesos de cada importacion, el cual deberia hacerse en el banco central, por cuenta del
Fondo de Estabilizacion.

En cuanto a la determinacion de la tasa de cambio, se cred una junta reguladora de
cambios integrada por los ministros de Hacienda, Agricultura y Fomento, y por los geren-
tes del Banco de la Republica y de la Federacion de Cafeteros, cuya funcion seria la de
proponer a la Junta Directiva del Banco de la Republica posibles modificaciones del tipo
de cambio. Ademas, se dispuso que el movimiento total de divisas se haria por intermedio
del Banco de la Republica y de los bancos autorizados por €l.

En relacion con las divisas provenientes de las exportaciones de café, se dispuso
que el Banco compraria el 75 % al cambio oficial vigente de $ 1,95 por délar, y el 25 %
al cambio sefialado por la Junta Directiva del Banco de la Republica, que inicialmente
seria de $ 2,50 por dolar; dicho porcentaje se aumentaria progresivamente hasta llegar al
100%. Las divisas provenientes de otras fuentes serian adquiridas por el Banco a la tasa
dispuesta por su Junta Directiva. Al ponerse en practica estas disposiciones, la tasa oficial
de venta de divisas en el Banco para el pago de importaciones seria de $2,51 por ddlar.
La utilidad derivada del diferencial cafetero se destinaria en un 30 % a atender mayores
costos de obligaciones oficiales en moneda extranjera, en un 49 % al Fondo Nacional del
Café, y enun 21 % a la adquisicion de acciones de la Caja Agraria por cuenta de la Fede-
racion Nacional de Cafeteros.

Con el arreglo del 75 % a la tasa oficial y el 25 % a la tasa sefialada por la junta del
emisor, el exportador cafetero resultaba recibiendo $2,0875 por cada ddlar de los Estados
Unidos. El Banco defendi6 dicha combinacion, por su contribucion a la estabilidad mo-
netaria; sin embargo, no faltaron los contradictores. Tal como lo expone el editorialista,
la formula

[...] fue duramente combatida desde un principio, no solo por el gremio in-
teresado, sino también por respetables sectores de la industria manufacturera
y del comercio, que aspiraban a una modificacion radical del sistema. [...] En
presencia de semejantes circunstancias y después de un estudio muy detenido,
en el que participaron expertos del Fondo Monetario Internacional, decidio el
gobierno someter a la consideracion de la Junta Reguladora de Cambios y de la
Directiva del Banco de la Republica un proyecto cuyas normas quedaron con-
sagradas en el decreto 2277 de fecha 27 de octubre, segun el cual el 40 % de los
giros cafeteros se paga inicialmente al 250 % lo que equivale a un cambio neto
del 217 %. El alza del restante 60 % se distribuye en cuarenta meses, a razon de
un punto y medio cada mes (RBR-289, noviembre de 1951: 1123-1124).

La trayectoria programada para el dolar cafetero, en comparacion con la del dolar
oficial, se presenta en el Grafico 4.56 (IGBR 1951-1952: 50; RBR-289, noviembre de
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1951: 1144). El ajuste mensual se realiz6 de acuerdo con la senda prevista, hasta cuando
se le suspendio, en principio temporalmente, en enero de 1954, en una coyuntura alcista
del café en Nueva York, como se vera mas adelante; en ese momento, el Banco de la
Republica estaba comprando los giros provenientes de despachos de café a $2,3845 por
dolar, y asi lo siguié haciendo hasta febrero de 1955. Para esa época, las cotizaciones
neoyorquinas estaban descendiendo, de modo que se decidié adquirir los giros cafeteros
a la tasa de $ 2,50 por dolar, o sea, a la cual se compraban los giros provenientes de otras
exportaciones. Tomada esta decision, el diferencial cafetero desaparecid dos meses antes
de lo previsto.

Grafico 4.56
Tasa de cambio: délar oficial y ddlar cafetero, 1951 (marzo) a 1955 (abril)
(pesos por dolar)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Al tiempo que se fraguaba el nuevo régimen cambiario, se discutian los términos de
un estatuto sobre capitales extranjeros que permitiera su libre importacion al pais. Las
importaciones de capital deberian inscribirse en la nueva Oficina de Registro de Cam-
bios, y con previa autorizacion de dicha oficina podrian ser reexportados y remesadas
las ganancias (RBR-286, agosto de 1951: 804). La consecucion de crédito externo por
parte de empresas nacionales era también un asunto de primer orden, y el Banco de la
Republica no estuvo lejos de prestar su concurso para ofrecer garantias que respaldaran
dicho endeudamiento, en especial tratindose de proyectos de interés publico (RBR-295,
mayo de 1952: 464).

Las restricciones imperantes sobre el comercio importador no tardaron en fomentar
ahincadas solicitudes de los comerciantes para excluir elementos que integraban la lista
de prohibida importacion. Y en ciertos casos, tales peticiones fueron admitidas bajo el
supuesto de que el pais de origen de dichas compras tuviera una balanza comercial con
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Colombia cercana al equilibrio (RBR-292, febrero de 1952: 123)%. Por la misma época se
hizo evidente que la naturaleza del crédito a los importadores estaba cambiando, y que tal
variacion podria propiciar el acrecentamiento del comercio importador:

Hace tres meses observabamos que el crédito concedido por los despachadores
extranjeros podria influir eventualmente en el ensanche de las importaciones.
Datos bastante aproximados, obtenidos por la Oficina de Registro de Cambios,
parecen ratificar aquel concepto, en cuanto la introduccién de mercancias me-
diante la apertura de créditos irrevocables representa ahora el 30 % del movi-
miento total, viniendo el 70 % restante a través de cobranzas, muchas de ellas a
plazo (RBR-296, junio de 1952: 567).

Una oleada de optimismo fue caracteristica de los tltimos meses de 1952 y primeros
de 1953. Las reservas internacionales cerraron aquel afio a la altura de US$ 167 millones,
cuando entre junio y julio habian promediado apenas US$ 130 millones. El café Maniza-
les se habia sostenido alrededor de US$ 0,57 1a libra, con alguna tendencia a la baja hacia
finales del afo. La Revista creyo oportuno advertir acerca del peligro que entranaba el
tomar como permanente una situacion seguramente transitoria:

Seria ingenuo pensar que hemos resuelto ya los complejos problemas vincula-
dos al cambio exterior. Colombia esta clasificada en el grupo de naciones ame-
ricanas que tienen alternativamente saldos positivos y negativos en su balanza
de cambios; y épocas de relativa holgura como la actual estimulan a menudo
actividades peligrosas para una estabilidad que reclaman las conveniencias del
pais. Es elemental, pues, que las medidas vigentes en materia de importaciones
—v. gr. depositos de garantia del comercio y clausura parcial de las aduanas para
algunos articulos— deben conservarse. Mas atn, no puede perderse de vista que
sucesos eventuales lleguen a determinar la revision de normas relativas a salidas
de divisas por sucesos que marcando un volumen apreciable, carecen en absolu-
to de significacion econdmica (RBR-303, enero de 1953: 3).

Para entonces era apreciable que estaban tomando fuerza indicadores como el del
atraso de los pagos comerciales: “Los pedidos de mercancias en 1952 atin no pagados
subieron en unos US$20 millones sobre el saldo que qued6 en 1951 (RBR-304, febrero
de 1953: 3). No ocultaba el editorialista que con posterioridad al conflicto bélico mundial
y al ensanche subsiguiente del crédito comercial, “los almacenes de ventas y los distribui-
dores habian optado por dar a su clientela plazos de pago mas o menos largos” (RBR-306,
abril de 1953: 359). Esto ocurria en un contexto de mayores compromisos de la deuda
externa: “El servicio de la deuda externa (publica y privada) es mas oneroso hoy, por la
simple razén de que las obligaciones ya contraidas, inicialmente aligeradas, entran en una
etapa de activas amortizaciones” (RBR-304, febrero de 1953: 124).

% El tema gand relevancia después de formalizado el acuerdo comercial con Alemania que previo la entrada
de vehiculos con un peso inferior a 1.240 kg. El Decreto 402 de 1952 autorizé que se importaran vehiculos
pequefios, cristaleria, vajillas, radiorreceptores y vinos bajo el supuesto del equilibrio comercial entre el pais
exportador y Colombia.
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Sintomas de bienandanza del sector externo se fueron fortaleciendo a medida que
transcurria el segundo semestre de 1953. El precio promedio del café Manizales, que en el
primer semestre del afio habia sido de US¢ 56,6 la libra, se elevo en el segundo semestre
a US¢63,2. Asi mismo, el promedio de las reservas internacionales avanzd de US$ 182
millones a US$ 190 millones entre los dos semestres. El crédito externo para infraestruc-
tura escald un nuevo peldafio en septiembre, al otorgar el Banco Mundial un crédito de
US$ 14,35 millones a Colombia para la rehabilitacion de carreteras. Con un plazo de diez
afios y un interés del 4% %, se tratd de un crédito complementario del otorgado en abril
de 1951.

3. Aires de optimismo en el sector externo

Con cotizaciones en ascenso y firmes del café, con activos internacionales que frisaban
los US$200 millones, y con acceso al crédito externo para infraestructura, los analisis
coyunturales de finales de 1953 rebosaron optimismo. El primer parrafo de las notas
editoriales de la Revista en enero de 1954 lo confirmo: “El afio de 1953 marco, sin lugar
a duda, sustanciales avances en el desenvolvimiento de la economia colombiana” (RBR-
315, enero de 1954: 3). El editorialista celebré no solo los avances econdmicos en un
texto mas prolijo que de costumbre, sino los pasos adelantados en la pacificacion del pais,
a los cuales considero parte de los factores del auge econdmico:

A los halagiiefios resultados obtenidos contribuy6 en primer término la pacifi-
cacion de vastas zonas del territorio patrio, cuyos pobladores, comprometidos
antes en una lucha tremendamente nociva para los intereses generales, se han
venido reincorporando gradualmente a las faenas del trabajo (RBR-315, enero
de 1954: 3).

Dada la fortuna con la que habian corrido las cotizaciones neoyorquinas del café, se
opto por suspender temporalmente, en enero de 1954, el incremento mensual del dolar
cafetero, tal como se le habia programado y practicado desde 1951:

La supresion transitoria del aumento mensual del cambio cafetero, que acaba de
decretar el gobierno, es una acertada disposicion, de saludables efectos mone-
tarios, en cuanto fortalecido el fondo del café y a través suyo la Caja Agraria,
asi como la propia Tesoreria General, se limitara forzosamente la concesion de
créditos del banco emisor a tales entidades (RBR-315, enero de 1954: 4).

Al haberse superado el nivel de US$ 200 millones en activos externos, se optd por
la supresion del régimen de mercancias de prohibida importacion instaurado en marzo de
1951. Los bienes afectados pudieron ser importados desde entonces a la tasa de cambio
de $2,50 por ddlar, mas un impuesto de timbre del 40 %. El editorialista coment6 favo-
rablemente dicha decision, no solo por el momento cambiario, sino por tratarse de un
recurso fiscal que disminuiria los requerimientos crediticios de la tesoreria sobre el banco
central. Ademas, con los nuevos depdsitos de importacion, el Fondo de Estabilizacion
contaria con acrecentados recursos para sus programas de fomento (RBR-316, febrero de
1954: 133).
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Simultaneamente se autorizaron los comprobantes de exportacion, mediante los cua-
les se buscaba diversificar las exportaciones o facilitar la venta de excedentes agricolas.
El exportador de estos bienes (arroz, maiz, tabaco en rama, textiles de algodon y de lana,
cueros curtidos y otros) entregaba sus divisas al Banco de la Republica al cambio de
$2,50 por dolar, y obtenia de este tltimo el llamado comprobante de exportacion median-
te el cual se podian importar bienes que antes eran de prohibida importacion.

A partir de febrero de 1954 el mercado cambiario albergd no solo las operaciones
a la tasa oficial de $2,50 por ddlar, sino las relacionadas con los dolares mineros desde
julio de 1953, cuando se autorizo el libre comercio del oro de nueva produccion y su
exportacion al precio de paridad; las divisas resultantes podian negociarse libremente sin
tener que ser vendidas al Banco de la Reptiblica. Lo mismo se hizo con las operaciones
efectuadas mediante los comprobantes de exportacion desde febrero de 1954; por ultimo,
las transacciones con dolares no autorizados.

Transcurrido el primer trimestre de 1954, la cotizacion media del café en Nueva York
alcanzo el nivel de US¢ 82,11 la libra, cuando en diciembre habia llegado a US¢ 59,35. En
el mismo lapso el Manizales paso de 66,4 a US¢ 91,39 la libra. Y las reservas internacio-
nales se mantuvieron al mismo nivel de US$203 millones a lo largo del trimestre. En este
contexto, las discusiones cambiarias referidas a periodos de escasez de reservas y precios
deprimidos del principal producto de exportacion, cedieron su lugar a propuestas de po-
litica cambiaria en el sentido contrario. El gerente resumio las alternativas propuestas y
discutio sus alcances:

El alza de las cotizaciones del cafg, [...], y la valoracién simultanea del peso
colombiano en el comercio no autorizado de divisas, han originado en estos
dias respetables comentarios acerca del sistema de cambios vigente entre noso-
tros, con algunas reformas, desde marzo de 1951. [...] Se sugiere de inmediato,
por una parte, el cambio libre; otra tendencia recomienda una baja gradual del
tipo de $2,50 por dolar, y es asimismo aconsejada por eminentes ciudadanos
la eliminacion del diferencial cafetero. [...] Las obvias ventajas de la estabi-
lidad cambiaria no deben desecharse ante el simple anuncio de un superavit,
cuya naturaleza temporal es generalmente admitida, existiendo solo discrepan-
cias respecto de su duracion. [...] El plan de reducir el tipo de venta de cambio
($2,50 por dolar) al de compra de los giros provenientes de la exportacion de
café ($2,3845 por dolar) es confuso, sustentado por voceros prestigiosos de ese
gremio. Era explicable en ellos su asidua solicitud inversa: elevar a $2,50 el
dolar cafetero. Expertos de renombre aconsejan en estos tiempos el estableci-
miento de un impuesto sobre la exportacion del grano. La idea no es ciertamente
popular en el pais, pero tan importante sector (ubicado en un razonable punto
medio) aporta un provechoso concurso en defensa de la misma industria, cuando
del diferencial se destina 49 % al fondo nacional del café y 21 % a la suscripcion
de acciones de la Caja Agraria por dicho organismo, quedando apenas para el
erario el saldo de 30 %.

Las continuas advertencias acerca de la multiplicidad de tipos de cambio entre
nosotros no tienen el alcance que se les atribuye, pues a las dos cotizaciones
antes indicadas ha de agregarse solo el gravamen fiscal de 40 % para la intro-
duccion de ciertas mercancias, [...]. Las prescripciones sobre comercio de oro
escasamente significan un apoyo a esa industria, que atraviesa una de las mas
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precarias etapas en el largo proceso de extraccion de metales. [...] Constituiria
una equivocacion ingenua renunciar a procedimientos de elasticidad cambiaria,
que aceptaron organismos internacionales y son reclamados por las diarias os-
cilaciones de la economia mundial, mas atn si se medita en su influencia sobre
nuestro comercio exterior, apenas libertado de severas restricciones.

Desde 1923 es una de las finalidades primordiales de la organizacion de nuestro
banco central propender a la normalidad cambiaria. Desaparecido el patron de
oro, dicha gestion ha sabido orientarse por distintos caminos, con un criterio
de interés plblico y en beneficio de la economia general. Muchas veces hemos
recordado los sabios preceptos de la Ley 7* de 1935, segtn la cual todas las
pérdidas o utilidades en el negocio de cambios se llevan a una cuenta especial,
de manera que el instituto emisor es ajeno por completo a propdsitos de lucro.
La libertad que se insinua trasladaria a zonas particulares la responsabilidad de
un manejo singularmente delicado, en el cual interviene hoy siempre el poder
publico, pues el voto afirmativo del Ministro de Hacienda se requiere para cual-
quier decision al respecto. [...]

Casi podria decirse, sin riesgo de equivocacion, que al pais no le sobrara nunca
moneda extranjera. Y en semejantes condiciones seria una aspiracion licita aco-
piar un prudente volumen de reservas en este periodo (de caracteristicas tem-
porales) objetivo que no es facil lograr en un régimen de libertad de cambios
(RBR-317, marzo de 1954: 255-257).

Durante varios meses las notas editoriales de la Revista se iniciaron con el registro
del aumento de las reservas internacionales. Fue la noticia predominante evocada por
el gerente para su presentacion de la situacion general del pais. Asi, en mayo escribio:
“Durante el mes de abril aumentaron en cerca de US$ 3 millones las reservas de oro y
divisas del banco emisor. En lo que va corrido de mayo, el alza es mucho mas notoria.
La balanza de cambios, que habia venido sefialando un saldo adverso, muestra para el
dia de hoy un superavit de US$7.973.000” (RBR-319, mayo de 1954: 495). En junio
sefald que: “En mayo la balanza de cambios arrojo un superavit de US$22.839.000 que
llega hoy a US$40.777.000. Esta ultima cantidad corresponde a la diferencia entre las
compras de divisas efectuadas durante cinco meses y veinte dias transcurridos del afio
(US$328.771.000) y las autorizaciones para venta de cambio (US$287.994.000). Sin
perjuicio de revisar mas tarde algunas cifras, podria ya calcularse en unos US$ 150 millo-
nes el resultado positivo del balance cambiario de 1954 (RBR-320, junio de 1954: 635).
Y en julio: “En junio las reservas de oro y divisas del banco central registraron un alza de
US$35.153.000” (RBR-321, julio de 1954: 775). De hecho, en junio de 1954 las reservas
montaron a US$265 millones, superiores en 41,7 % a las de junio del ano precedente,
cuando arribaron a US$ 187 millones. Aquel fue el segundo punto mas alto en toda la
serie nominal de reservas externas entre 1946 y 1962; precisamente el mas alto se alcanzo
en diciembre de 1954, cuando sumaron US$ 270 millones.

4.  Desplome de las reservas externas: la instancia del FMI

El auge de las cotizaciones cafeteras neoyorquinas alcanzo sus puntos mas altos a media-
dos de 1954; entre mayo y julio el precio medio fue de US¢ 79,5 por libra. En estos tres
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meses las cotizaciones del Santos 4 fueron de 86,06, 88,1 y US¢ 87,37 la libra, superiores
a las del Manizales, las cuales fueron de 84,79, 84,61 y US¢ 83,61 la libra. El 3 de junio el
gobierno brasilero habia fijado un precio minimo de US¢ 87 para el Santos 4, pero ante
el temor de un efecto negativo sobre las exportaciones, el 14 de agosto optd por reducir el
precio minimo a US¢ 64, no sin compensar a los productores con un subsidio cambiario
que sostuviera su ingreso. El mercado neoyorquino entré en un periodo de bruscas fluc-
tuaciones, y en una definitiva tendencia a la baja desde el ultimo trimestre de 1954.

Entre agosto y octubre los activos externos cayeron de US$ 246 a US$ 198 millones.
Durante estos meses las salidas de divisas para atender el cumplimiento de los pasivos
externos pasé a US$ 85,6 millones. Este drenaje de divisas condujo a la adopcion de dis-
tintas medidas. Entre ellas, la duplicacion de los depositos de garantia a consignar por los
importadores en el Fondo de Estabilizacion, y el alza de 40 a 80 % del impuesto de timbre
sobre una variedad de mercancias. Ademas, se exigio la presentacion del manifiesto de
aduana para la aprobacion de solicitudes de cambio para el pago de importaciones (RBR-
324, octubre de 1954: 1148; RBR-325, noviembre de 1954: 1279).

Como la atencion oportuna de los pagos externos aceleraria la caida de las reservas,
se solicitd al Fondo Monetario Internacional un crédito por US$ 25 millones, equiva-
lente al 50 % de la cuota colombiana; fue la primera vez que se solicitd el concurso del
Fondo, institucion de la cual Colombia hacia parte desde la suscripcion del tratado de
Bretton Woods. La operacion fue comentada favorablemente por la Revista al anotar que,
“Contando especialmente con tal disponibilidad adicional, el Banco de la Republica pudo
hacer frente, sin menoscabar el nivel prudencial de sus reservas, a las ventas de divisas
extranjeras autorizadas por la Oficina de Registro de Cambios para los reembolsos pen-
dientes por pago de importaciones” (RBR-327, enero de 1955: 5-6)”".

La Revista no compartié los llamados a revisar la tasa de cambio en las circuns-
tancias anotadas, a la que califico de “decision extrema”: “Hace apenas pocos meses
advertiamos en esta pagina la conveniencia de mantener el nivel de $2,50 por dolar de los
Estados Unidos, refiriéndonos a estudios que aconsejaban llevar aquella equivalencia a
alrededor de $2,20. Hoy ante la tesis inversa, no vacilamos en sostener el mismo punto de
vista de la estabilidad, que libra al pais de los efectos siempre nocivos de toda fluctuacion
cambiaria, asi sea de alza o de baja” (RBR-325, noviembre de 1954: 1280).

Lejos de atemperarse, la inestabilidad cafetera se agravo en febrero de 1955, con
motivo de nuevas medidas cambiarias en el Brasil. Una vez mas se elevaron los subsidios
cambiarios a los productores; para entonces, entre octubre de 1953 y febrero de 1955 el
acumulado de dichos subsidios era ya del 101 % (Pelaez, 1976: 301-302). Ante tal deter-
minacion que habilitaba a los exportadores brasileros para reducir sus precios de venta,

7 Tal como estaba previsto en las reglamentaciones del Fondo, se compraron ddlares en poder de dicho instituto
con pesos colombianos, los cuales tendrian que readquirirse en un plazo de tres a cinco afios. Entre diciembre de
1954, fecha de la primera compra de délares, y diciembre de 1962, fin del periodo contemplado en este capitulo,
Colombia realizé once compras de ddlares por un valor total de US$ 149 millones, y siete readquisiciones por
un valor acumulado de US$ 40 millones. En el mismo lapso se firmaron seis acuerdos de stand-by con el Fondo,
el primero de los cuales se formaliz en junio de 1957, y al finalizar el periodo estaba vigente un arreglo por
USS$ 52,5 millones (International Monetary Fund, 1963: 2).
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las autoridades colombianas no podian permanecer inactivas; se estaba ante una nueva
fase de caida de los activos externos. Asi lo indico la Revista:

Obviamente declinaran con tal motivo los ingresos del balance cambiario co-
lombiano, en proporcion que es dificil estimar desde ahora. Y en tales circuns-
tancias era natural una fuerte presion sobre las importaciones, dentro del régi-
men acordado en marzo de 1951, cuando se iniciaron ventas de divisas en el
Banco de la Republica sobre la base de $2,50 por délar de los Estados Unidos
de América (RBR-328, febrero de 1955: 139).

El sistema cambiario tenia que ajustarse a las nuevas circunstancias. La Oficina
de Registro de Cambios cerrd los registros de importacion entre el 12 de febrero y el
primero de marzo, con el fin de ganar tiempo para la toma de decisiones, “sin afan ni
desconcierto por parte del publico” segtn asevero6 el gerente (IGBR 1954-1955: 43). La
idea era preservar la tasa de cambio fija, en el nivel de $2,50 por doélar, y reforzar el
control de importaciones. Se clasificaron las importaciones en cinco grupos, uno de ellos
llamado preferencial, gravado con el impuesto de timbre entonces vigente del 3 %, y otros
cuatro con tasas crecientes de 10, 30, 80 y 100 %, respectivamente. A su vez, los depdsi-
tos previos que debian consignarse en el Fondo de Estabilizacion se fijaron en 20 % para
el grupo preferencial, y 24, 30, 40 y 60 % en su orden para los otros (IGBR 1954-1955:
44). Entre otras medidas se dispuso que las negociaciones externas emprendidas por
entidades oficiales estarian sometidas a una rigurosa evaluacion administrativa (RBR-
330, abril de 1955: 408).

A pesar de las medidas citadas, el deterioro de los activos externos parecioé no con-
tenerse. Las reservas internacionales, que en diciembre habian alcanzado la cima de
US$270 millones, incluido el financiamiento otorgado por el Fondo Monetario Interna-
cional, en mayo llegaban apenas a US$ 137 millones, un descenso del 49 % en solo cinco
meses. Nuevas medidas cambiarias, previamente consultadas con el Fondo Monetario
Internacional, fueron expedidas en mayo, en el entendido de que se continuaria con la tasa
de cambio de $2,50 por délar. Una de ellas reivindico el trueque internacional, y otras
abrieron las compuertas al mercado libre de divisas, aunque con restricciones.

La relacionada con el trueque establecia que en el futuro solo se autorizarian impor-
taciones pagaderas con divisas provenientes de exportaciones efectuadas a paises origi-
narios de dichas importaciones; se exceptuaban de tal régimen los bienes importados con
dolares libres. La Revista reaccioné con el siguiente comentario:

Ciertamente varias conferencias internacionales han recomendado con persis-
tencia en los ultimos afios los llamados acuerdos multilaterales o plurilaterales
de comercio. La tesis desde luego respetable, esta sujeta a las modalidades de la
coyuntura econémica en todas las naciones. Asi, por ejemplo, no ha mucho el
Reino Unido suscribié con éxito visible una larga serie de tratados bilaterales,
y Alemania concluy6 por la misma época, numerosos acuerdos de compensa-
cion. Es oportuno recordar estos hechos, en cuanto voceros de algunos paises
industrializados pudieran estar asumiendo hoy actitudes opuestas a las que ob-
servaron sus predecesores pocos afios atras. Sin lugar a duda, en el caso actual
de Colombia, las conveniencias generales reclamaban la adopcion del aludido

463



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

estatuto, [...]. Seria de ambicionar una plena libertad de comercio, pero ella no
es dable a todos los pueblos (RBR-331, mayo de 1955).

La instauracion de un mercado libre de divisas abarcaba las procedentes de expor-
taciones diferentes de café, entre las mas importantes las de bananos, platino, y petroleo,
y las procedentes de capitales no reembolsables. Tales divisas se emplearian en el pago
de importaciones de los grupos segundo, tercero y cuarto. En este nuevo contexto ya
no fueron necesarios los comprobantes de exportacion, pero el Gobierno se reservo la
capacidad de suspender la exportacion de ciertos productos, si ello contribuyera a crear
escaseces internas.

La apertura de la negociacion libre de divisas permitio seguir la senda de sus tasas
de cambio, en comparacion con la tasa oficial. En el Grafico 4.57 se presentan las dos
trayectorias. El tipo de $2,50 por dolar para la venta de divisas destinadas a la compra de
bienes de capital y materias primas, y otros gastos como servicios oficiales, becas estu-
diantiles, algunos servicios de salud y reembolsos de capital. Para las divisas libremente
negociables, el grafico muestra la tendencia ascendente del tipo de cambio, con algunas
pausas durante los primeros quince meses de su aplicacion®®; posteriormente, en el ultimo
trimestre de 1956, avanz6 muy rapidamente en comparacion con su historia anterior, al
pasar de $4,54 a $6,83 por dolar. Nuevos eventos cambiarios y del contexto politico de
la época incidieron en el alza del cambio hasta $ 7 por dolar y en siguiente descenso hasta
$ 6 por dolar, como se vera mas adelante.

Grifico 4.57
Tasas de cambio: ddlar oficial y délar libre, 1955 (mayo) a 1957 (diciembre)

(pesos por dolar)

8 -
7 -

6 -

1955 1956 1957
Dolar oficial

Dolar libre

Fuente: RBR (ediciones mensuales).

% En octubre, el mercado libre fue ensanchado con las divisas generadas por las exportaciones de bananos y las
entradas financieras de indemnizaciones por seguros (RBR-339, enero de 1956: 3).
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5. Ladeuda comercial atrasada

En junio de 1955 algunas mercancias que originalmente hicieron parte del grupo prefe-
rencial fueron trasladadas a otros grupos, y mientras se adelantaba la revision, se cerrd
temporalmente la Oficina de Registro (RBR-332, junio de 1955: 687). Para entonces
reaparecieron las dificultades con el crédito de los proveedores comerciales. El gerente
manifestd que se trataba de una novedad que afectaba numerosas naciones, y que en todo
caso la situacion colombiana era leve:

Disminuidas las ventas de café, en proporciones que afectan la capacidad im-
portadora de Colombia, es injustificada la extrafieza de despachadores foraneos
por la adopcion de medidas protectoras de magnos intereses de la economia
nacional. Un breve retraso en el servicio de los pagos externos (inferior al que
hoy registran muchas naciones) es asimismo secuela de las irregulares fluctua-
ciones del negocio del café. Con el tradicional espiritu de lealtad que ha animado
siempre al gobierno y a las autoridades monetarias de Colombia en el estricto
cumplimiento de toda clase de obligaciones extranjeras, se examinan soluciones
adecuadas para corregir tal situacion (RBR-332, junio de 1955: 687).

La Revista ofrecio informacion detallada de las gestiones para atender a los despa-
chadores externos:

Mediante la entrega de solicitudes de cambio por la suma de US$65.542.000,
han podido atenderse todos los compromisos exigibles con anterioridad al 6
de julio pasado. Dentro de las practicas mercantiles ordinarias, el atraso que
aln subsiste no es inusitado, ya que tradicionalmente los proveedores foraneos

conceden a la clientela plazos mayores para el reembolso de sus obligaciones
(RBR-335, septiembre de 1955).

Un mes mas tarde, el editorialista dio parte satisfactorio de lo alcanzado en términos
del pago oportuno de las acreencias comerciales: “El reembolso de los pagos corrientes
internacionales avanzo al 1° de agosto, esto es, lleva un retraso inferior a noventa dias, que
razonablemente no lesiona intereses de los proveedores de ultramar” (RBR-336, octubre de
1955: 1093). Sin perder el optimismo, a finales de diciembre el gerente informo que,

Con los ingresos de moneda extranjera (derivados principalmente de las ven-
tas de café) ha seguido atendiéndose a la cancelacion de la deuda atrasada por
concepto de transacciones corrientes internacionales. Liquidado en su totalidad
el servicio correspondiente al mes de agosto, se han iniciado los pagos de sep-
tiembre. Ha sido lento el reembolso, sin duda, y ello obedece a la magnitud de
los saldos pendientes en la época mencionada. Pero, a partir del 21 de octubre
(fecha de vigencia del decreto que obliga a satisfacer en divisas del mercado li-
bre varios capitulos de la balanza atendidos antes al cambio oficial) se acelerara
el movimiento de giros” (RBR-338, diciembre de 1955: 1508).

% Posteriormente (21 de octubre), algunos gastos financieros externos (seguros, comisiones, fletes y otros) que
estaban siendo satisfechos con divisas adquiridas a la tasa oficial, fueron trasladados al mercado libre. La medida
seria importante para acelerar los pagos de la deuda comercial externa (RBR-337, noviembre de 1955: 1368).
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En marzo de 1956 el editorialista volvio a referirse a la deuda comercial acumulada,
esta vez con algo de preocupacion:

Queda atn pendiente de reembolso una suma apreciable, como lo hemos indica-
do en entregas anteriores. Es una situacion incomoda, que desafortunadamente
no ha sido posible remediar, pero que sigue siendo objeto de cuidadoso estudio,
de parte del gobierno y de las autoridades monetarias. A diferencia de lo ocurri-
do cuando tal estado de cosas se inicio, los proveedores extranjeros no sufren
hoy perjuicios imprevistos, ya que al efectuar ventas a Colombia conocen en
sus pormenores las modalidades a que estan sujetos los respectivos giros. Sea
cualquiera la férmula que en el futuro se adopte para poner al dia el servicio de
los pagos corrientes internacionales, la colaboracion de una mesurada politica
de crédito e inversiones, es requisito esencial en semejante empefio (RBR-341,
marzo de 1956: 247).

En la entrega de abril el editorialista se refiri6 al “evidente desequilibrio entre los
ingresos de moneda extranjera y la correlativa demanda para el pago de mercancias y ser-
vicios” (RBR-342, abril de 1956: 367). Nuevas disposiciones fueron entonces necesarias
para restringir las importaciones, complementadas por normas tendientes a moderar el
crédito interno. Para entonces, las cotizaciones del café en Nueva York habian recuperado
un perfil ascendente que perduraria hasta finales del afio. Y, en especial, el Manizales vio
ascender su cotizacion media de 64 en 1955 a US¢ 74 en 1956. Tal recuperacion reforzéd
las expectativas optimistas en cuanto a contar con las divisas necesarias para superar el
atraso de la deuda comercial.

Segun el gerente:

Mantenido el tipo de cambio de $2,50 por dolar, circunscribidse su utilizacion a
materias primas y elementos esenciales para la produccion interna. En tal virtud
fueron trasladados al segundo grupo especial de la clasificacion de mercancias
(cuyo valor debe satisfacerse con divisas del mercado libre) una larga serie de
articulos que, segun detenidos andlisis oficiales, rebajaran a US$30 millones
mensuales las salidas de cambio oficial por concepto de importaciones. Fun-
dadamente se estima que la venta de café permitira atender a tales erogaciones
después de cubrir inaplazables compromisos de otra naturaleza y previa apropia-
cion de partidas destinadas a amortizar, en razonable plazo, la deuda pendiente a
favor de los despachadores foraneos (RBR-342, abril de 1956: 367).

Se elevo la cuantia de los depdsitos anticipados que los importadores debian efec-
tuar en el Fondo de Estabilizacion de la siguiente forma: 40 % el grupo preferencial en
lugar de 20 %; y 50, 60, 80 y 100 % en su orden, los otros grupos, en lugar de 24, 30,
40 y 60 %. Ademas, se exigio la consignacion de un depdsito previo de 25 % en el Banco
de la Republica para la apertura de cartas de crédito en la banca comercial, relacionadas
con importaciones reembolsables con cambio oficial (RBR-342, abril de 1956: 347)'%,

En todo este proceso de ajuste de la economia a las exigencias externas, imperaba
la decision de sostener la tasa de cambio en su nivel de $2,50 por ddlar. Las voces que

190 Con la reanimacion de la economia cafetera, se suspendio el intercambio comercial basado en el trueque.
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insistian en abandonarla fueron desoidas por el Gobierno en atenciéon a sus probables
efectos negativos sobre las cotizaciones del café en Nueva York, asi como sobre los
niveles internos de precios. La posicion del gobierno contaba con el apoyo explicito
del Banco de la Republica. En las notas editoriales de mayo, al referirse a las normas
expedidas por aquel para corregir el desequilibrio del balance cambiario, el editorialista
comentd que dicho esquema estaba “inspirado ante todo en el laudable proposito de
evitar al pais las duras consecuencias de una desvalorizacion de su moneda” (RBR-343,
mayo de 1956: 515).

Si bien la deuda externa comercial era un tema acuciante, las gestiones de conse-
cucion de crédito externo para infraestructura siguieron su curso. Desde principios de la
década, la recuperacion de la malla de carreteras habia ocupado un lugar prominente
en la inversion publica, y para ello se busco el concurso del capital externo mediante el
Banco Mundial. Entre 1951 y 1956 dicha institucion otorgo tres préstamos a Colom-
bia para adelantar dicho plan: US$ 16,5 millones en 1951, US$ 14,3 millones en 1953
y nuevamente US$ 16,5 millones en 1956. Para el ultimo préstamo, formalizado el 6 de
junio, se acord6 un plazo de quince afos, con un interés de 4,75 % anual, el cual incluia
una comision de 1 %, y el comienzo de las amortizaciones en mayo de 1959. En total, se
otorgaron al pais US$47 350000, que para entonces representaban el 41,6 % del crédito
total a América Latina para carreteras. En ese momento Colombia era el mayor receptor
de crédito del Banco Mundial en el continente para inversion en carreteras. De acuerdo
con el comunicado del Banco Mundial,

La topografia tan corrugada de Colombia mantuvo aisladas durante siglos las
diversas regiones de su territorio y obligo a los colombianos a prestar atencion
primordial al problema de la intercomunicacion para consolidar la nacionalidad.
Pero el aspecto de la conservacion de las vias no fue atendido en la forma debi-
da y las rutas se deterioraron notoriamente. El plan de rehabilitacion de 3.000
kilémetros ha venido avanzando con la colaboracion econdmica del banco, y asi
ha sido posible atender también al incremento de la circulacion de vehiculos.
Hubo de tener en cuenta el ritmo del incremento para determinar la calidad de
los pavimentos, el radio de las curvas, la disminucion de las pendientes y demas
aspectos que constituyen una via moderna y resistente a las nuevas necesidades
(BIRF, 1956: 655-656).

La Revista dedico un amplio espacio a la negociacion concluida y para anunciar que
estaba a punto de hacerse efectivo un crédito celebrado con la misma entidad a mediados
de 1955 por US$ 15,9 millones para el Ferrocarril del Atlantico, para el cual ya se habia
otorgado otro por US$ 25 millones en 1952 (RBR-344, junio de 1956: 635).

El tema de los pagos al exterior volvid a ser noticia de primera linea a finales de
junio, cuando se autorizd en principio que los registros de cambio del primer semestre
podrian pagarse sin demora con divisas procedentes en un 50 % del mercado libre, y en
el otro 50 % de las reservas oficiales. Como algunas organizaciones del comercio y de la
industria solicitaron la reconsideracion de la medida, el ministro de Hacienda y la Junta
Directiva del Banco de la Republica coincidieron en el siguiente procedimiento para agi-
lizar los pagos al exterior:
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Las divisas disponibles del 1° de julio en adelante, se distribuiran, en proporcion
razonable, asi: 1) al pago de las solicitudes de cambio pendientes en 30 de ju-
nio, principalmente las que se refieran al reembolso de capitales y dividendos,
fletes, y mercaderias que actualmente estan catalogadas en los grupos primero y
preferencial, y 2) al pago de las solicitudes de cambio presentadas del primero
de julio en adelante. En todo caso subsiste la posibilidad de pagar las solicitudes
de cambio pendientes en 30 de junio haciendo uso de la opcion concedida por la
oficina de registro de cambios para usar el 50 % en dolares libres, opciéon que en
ningln caso sera obligatoria (RBR-345, julio de 1956: 756).

La magnitud del atraso en los pagos comerciales al 30 de junio de 1956 fue hecha ex-
plicita en la memoria de Hacienda de la época y en el informe anual del gerente, con base
en las solicitudes de divisas para pagos a proveedores presentadas para su autorizacion a
la oficina de registro de cambios, y que fueron retenidas por la carencia de las divisas. El
monto de dicho atraso era de US$264 274 000. Pero, como lo advirtio el gerente, “Si a
esta partida se anaden compromisos que no constan atn en solicitudes de cambio, cobra el
problema dimensiones mayores” (IGBR 1955-1956: 52; RBR-346, agosto de 1956: 879).
Y, la siguiente anotacion del gerente es muy diciente: “Halldndose demorado el servicio
de transacciones externas, en crecido volumen, la presentacion de las reservas de oro y
divisas del banco central es simplemente informativa” (IGBR 1955-1956: 54).

La posibilidad de pagar deudas comerciales acumuladas mediante la entrega de
abonos con cambio oficial en un 50 % y el otro tanto con divisas libres, comenzo a sur-
tir efecto en septiembre. Para entonces, el editorialista observo que, si bien las reservas
internacionales habian estado declinando en las ultimas semanas, en mayor proporcion
habian estado cayendo las deudas atrasadas. Este parte de éxito no significaba que no se
estuviera en gran dificultad para enfrentar una ascendente demanda de divisas para cubrir
compromisos externos comerciales y de otra naturaleza.

El debate acerca de las opciones cambiarias se agitd una vez mas en el tltimo trimes-
tre de 1956. El gerente se refirid a las posiciones tanto del Gobierno como de sus criticos
acerca de la forma de restablecer el equilibrio cambiario, y puso sobre la mesa la idea de
financiar el atraso comercial con crédito externo:

Persiste el gobierno con firmeza en el mantenimiento del tipo de $2,50 por d6-
lar; y no podria desconocerse que su actitud se inspira en el propésito laudable
de evitar el alza del costo de la vida. En contra de tan respetable tesis, se levanta
la de quienes sugieren una revision de la expresada tasa de $2,50 que, a su jui-
cio, no se conforma ya con las realidades econémicas del dia.

En cuanto se tenga la certeza de que, por uno u otro camino, se ha logrado el
equilibrio futuro del balance cambiario, sera posible liquidar, mediante prés-
tamos en divisas, de razonables plazos, el elevado monto de las obligaciones
externas atrasadas (RBR-347, septiembre de 1956: 1003).

Nuevos eventos, algunos de ellos criticos, como el de la clausura temporal de la ofi-
cina de registro de cambios, sacudieron el ambiente cambiario desde el mes de octubre;
ademas, se anunciaron reformas al sistema de importaciones, y la revision del arancel
para trasladarle el impuesto de timbre que gravaba las importaciones (RBR-348, octubre
de 1956: 1131; RBR-349, noviembre de 1956: 1247). Transcurridos dos meses desde los
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primeros anuncios, no se disponia de medidas concretas, excepto de la que intervenia en
el uso de las divisas libres, la cual fue consultada previamente con el Fondo Monetario
Internacional. Se dispuso que dichas divisas tendrian que entregarse al emisor a cambio
de titulos de divisas. Su destinacion exclusiva seria para el pago de mercancias y servicios
que hasta el momento solo podian pagarse con divisas libres; para el reembolso de capi-
tales extranjeros que hubieren sido canjeados por titulos de divisas al ser introducidos al
pais, y para el reembolso anticipado de obligaciones en favor de bancos o despachadores
del exterior (RBR-350, diciembre de 1956: 1367).

Una propuesta para la solucion definitiva del problema de las deudas comerciales fue
planteada ante banqueros de los Estados Unidos por el ministro de Hacienda a principios
de 1957. Los sucesos fueron relatados en la Revista de la siguiente forma:

Al regreso del sefior ministro de hacienda de su viaje a los Estados Unidos, se
conocieron las bases del arreglo propuesto por el gobierno de Colombia a bancos
estadounidenses que tienen en su poder acreencias a cargo de establecimientos de
crédito o de importadores colombianos, originadas en adquisiciones de materias
primas, de equipo o de mercaderias en general. El plan oficial, aceptado por el
Banco de la Republica, y al cual pueden acogerse todos los bancos norteamerica-
nos que posean tales créditos, contempla el pago en efectivo por el instituto emi-
sor, en moneda americana, del 60 % de los saldos pendientes y anotados antes del
31 del pasado diciembre en la oficina de registro de cambios, y la entrega simul-
tanea de documentos negociables, suscritos solidariamente por la Republica de
Colombia y el instituto de emision por el restante 40 %. Con el producto de estos
titulos de deuda, que percibiran un interés del 4 % anual y deberan ser pagados por
el pais en treinta contados mensuales iguales, las entidades bancarias norteameri-
canas dispondran de la suma total necesaria para cancelar sus propios saldos por
cartas de crédito utilizadas y para reembolsar a sus clientes el valor de cobranzas
giradas por su conducto y que hayan atendido en su oportunidad los importadores
colombianos en la moneda nacional equivalente (RBR-351, enero de 1957: 10).

En consonancia con el arreglo citado, el Gobierno y el emisor emitieron en forma
solidaria instrumentos de deuda publica externa hasta por US$ 70 000 000. Igualmente,
el ministro de hacienda entreg6 a un grupo de banqueros, los mayores trece acreedores,
US$68 000 000, aproximadamente el 60 % del saldo de sus acreencias, el cual debia ser
pagado de contado por el Banco de la Republica'®'. Con base en esta experiencia, y dado
el buen suceso de las cotizaciones cafeteras en Nueva York en todo el segundo semestre
de 1956, el gobierno pudo celebrar un nuevo acuerdo sobre bases semejantes con
banqueros de la Republica Federal de Alemania, a quienes se adelantaron pagos por
US$ 18000000 (RBR-352, febrero de 1957: 143). También sobre bases similares se lle-
g6 a un acuerdo con banqueros suecos (RBR-353, marzo de 1957: 260).

De manera parcial, la oficina de registro de cambios inici6 la autorizacion de cartas
de crédito para la importacién de bienes esenciales. La acumulacion de compromisos
continud su carrera ascendente en los primeros meses de 1957. Segun el gerente, la dina-
mica del endeudamiento acumulado era tal que “con posterioridad al 31 de diciembre de

101 Para el caso de las cobranzas inferiores a US$2.000, se aprobo el pago de contado por su totalidad.
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1956 la deuda se acrecentara en US$ 68 millones aproximadamente por mercancias y en
USS$ 8 millones por reintegro de capitales y servicios” (IGBR 1956-1957: 44). Ademas, la
escasez de divisas generaba situaciones como la de que aun para la importacion de bienes
preferenciales habia que recurrir al giro en dolares libres, con lo cual se desestimulaba el
pago al exterior.

En general puede afirmarse que el acuerdo llamado del 60-40 fue un avance impor-
tante, pero todavia limitado, ya que no comprendia los giros directos pendientes de pago,
ni la deuda comercial acumulada después del 31 de diciembre de 1956.

6.  Las reformas cambiarias de 1957 y 1958

A mediados de 1957 el gerente resumio en tres parrafos breves, el drama de las institu-
ciones cambiarias:

Los trascendentales acontecimientos de mayo, afrontaron a la nacion a situacio-
nes que reclamaban rapidos y eficaces procedimientos para recobrar el equili-
brio de sus instituciones.

En lo econdmico, la balanza internacional de cambios presentaba un déficit real
de no igualada magnitud en el pasado, como lo comprueba el andlisis de la
deuda pendiente.

La politica econdmica, podria decirse, ocultaba transitoriamente los efectos pero
no atacaba las causas basicas del desequilibrio. El tipo de 2,50 por délar, artifi-
cialmente sostenido, demostraba cada dia un distanciamiento mayor en su valor
real, de las transacciones del mercado libre (IGBR 1956-1957: 44.).

En las notas editoriales de mayo, el gerente alude a manifestaciones del ministro
de Hacienda segun las cuales en términos cambiarios se estaria viviendo “una situacion
irreal”. El ministro habria “solicitado la asesoria de expertos del Fondo Monetario, quie-
nes concluyen actualmente cuidadoso informe” y habria enviado una comision al Pert,
pais en el cual acaba de realizarse una revision de su sistema cambiario'?.

Hubo una convergencia de pareceres en relacion con la necesidad de establecer un
régimen cambiario libre. La Revista ofrecié una amplia explicacion de las supuestas bon-

dades de la libertad cambiaria:

La adopcién de un sistema de cambio libre fue solicitada en forma undnime por
las asociaciones gremiales mas importantes del pais, representativas de la indus-
tria, la agricultura, la ganaderia y el comercio; [...] un régimen semejante tiene
la virtud de mostrar con verdad la posicion del peso colombiano en relacion con
las monedas extranjeras; [...] La existencia de un mercado libre de capitales ase-
gura a los inversionistas extranjeros y nacionales un instrumento que les permite
moverse con entera libertad, exentos de todo control, [...] (RBR-356, junio de
1957: 617).

12 [a comisién designada por el ministro Antonio Alvarez Restrepo estuvo integrada por Ignacio Copete
Lizarralde y Jorge Franco Holguin. (RBR-355, mayo de 1957: 377
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La presentacion vivida del problema cambiario fue hecha por el ministro de Hacien-
da Alvarez Restrepo:

He dicho y quiero repetirlo aqui, que este gobierno no va a hacer la devaluacion;
la devaluacion esta hecha hace tiempo en la calle, desde el dia en que el dolar
libre paso6 a cotizarse por encima del 400; desde entonces hemos mantenido este
engaio del cambio al 2,50 que era una simple ilusion, [...]. A la sombra del cam-
bio al 2,50 floreciod el contrabando del café, uno de los hechos mas graves que se
registren en el campo econdmico de toda la historia del pais; prospero el sistema
de la sobrefacturacion, porque dejar dolares disponibles en el exterior era tan
pingiie negocio que se dio el caso de que se abandonasen en las aduanas mercan-
cias importadas porque el interesado habia realizado ya la utilidad vendiendo los
dolares correspondientes del mayor valor de su factura en el mercado del 700.
La devaluacion debid hacerse desde hace mucho tiempo, con la circunstancia
de que hace dos afios el paso hubiera sido mas suave, y las dificultades mas
pequefias, con un impacto muchisimo menor sobre los consumidores. [...]. El
hecho més grave de no haber hecho la devaluacioén oportunamente o de no haber
abroquelado el peso colombiano dentro de una politica fiscal y monetaria estric-
ta, es el de que montamos una falsa economia sobre el mito de 2,50. Compramos
sin tasa y sin medida materias primas que luego vendimos al exterior creyendo
que exportabamos productos colombianos, cuando lo que estdbamos exportan-
do con ingenuidad de nifios eran dolares del 2,50. Con un agravante: que esos
dodlares no eran nuestros; que mes tras mes estabamos acrecentando un pasivo
exterior que algliin dia habriamos de pagar; dia que efectivamente llegd cuando
los créditos bancarios se nos cerraron en el exterior y la paralisis progresiva
principi6 a invadir el organismo del intercambio comercial externo (Alvarez,
1957: 624-625).

Y en cuanto a la politica de libertad cambiaria, argument6 que,

Es esta una experiencia que el pais no conoce desde hace mas de un cuarto de
siglo; [...]. El cambio libre tiene la ventaja de que regula automaticamente su
cotizacion sin que ello sea obra de mandatos gubernamentales; es un espejo que
demuestra a los responsables de la direccion econdmica nacional, cual es el rum-
bo que lleva la economia; [...]. La politica cambiaria va a hacerse en dos frentes:
el frente de los certificados, que estara alimentado por el valor total de todas las
exportaciones colombianas y cuyos productos solo serviran para atender a las
necesidades vitales del pais, tales como importacion de materias primas, mer-
cancias de primera necesidad, remesas a estudiantes, etc. En segundo lugar se
crea el mercado libre, llamado de capitales, en el cual podran moverse con toda
libertad aquellos capitales que quieran vincularse a Colombia, sin necesidad de
registro y sin que el pais adquiera el compromiso de darles reembolso cuando
deseen retirarse (Alvarez, 1957: 625).

La Revista celebro la “reforma fundamental” del régimen cambiario (Decreto 107
de 1957), y la resumi6 en términos como los siguientes: a) radical reduccion de gastos
publicos y busqueda del equilibrio presupuestal; b) merma sustancial de las importacio-
nes limitandolas a la satisfaccion de necesidades esenciales y a los requerimientos de la
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produccion'®; ¢) establecimiento del régimen de libre cambio en el cual coexistirian dos
mercados de tasa flexible, uno llamado de certificados y el otro de capitales; d) implanta-
cion de una politica monetaria y crediticia bajo la tutela permanente del Banco de la Re-
publica; e) determinacion de arreglar el problema de la deuda comercial atrasada, para lo
cual se requeriria, ademas del esfuerzo tributario interno, el concurso del crédito externo
(RBR-356, junio de 1957: 616-618).

Con el proposito de avanzar en la consecucion de fondos para solucionar del atraso
de los compromisos comerciales, mientras se conseguia el necesario financiamiento ex-
terno, se establecio un impuesto en délares del 15 % sobre las exportaciones y otro del
10 % sobre los giros.

El editorialista se esmer6 en referirse a las funciones que le competian a la Junta del
Banco en el nuevo esquema de politica econémica. En especial, el seguimiento del mer-
cado libre y la expedicion de resoluciones requeridas para aplicar la reforma. La interven-
cion del emisor, con el concurso de un comité de cambios, buscaria moderar bruscas fluc-
tuaciones de la cotizacion del dolar de tipo estacional o especulativo!®™. Dado el absoluto
predominio del café en las exportaciones, y la variable intensidad de las exportaciones del
grano a lo largo del afio, se cre6 un fondo de regulacion cambiaria conformado por reser-
vas destinadas a tal fin, y se consiguié con el Fondo Monetario Internacional el respaldo
de un acuerdo de stand by (IGBR 1956-1957: 46). Ademas, afirmé que, “El Banco de la
Republica estd resuelto a adoptar todas las medidas que sean necesarias para mantener
la indispensable estabilidad monetaria y crediticia” (RBR-356, junio de 1957: 617).

La urgencia y preponderancia del problema cambiario eran tales que otros aspectos
de la coyuntura econdémica parecieron relegados a un segundo plano. Uno de ellos fue
la evolucion de los indices de precios. En la seccion sobre precios se observo el ascenso
pronunciado de varios de ellos desde finales de 1956; y la tasa de inflacion, segun el IPC
(Gréfico 4.25), crecid de manera persistente a lo largo del primer semestre de 1957. Dicho
entorno de ascenso en los precios no podia ser ignorado por las autoridades econdémicas.
Asi lo reconocio la Revista, un mes después de la reorganizacion del sistema de cambios:

Al realizarse la reforma cambiaria, existian de antemano presiones inflaciona-
rias de apreciable intensidad. El gobierno y la junta directiva del banco estaban
colocados ante dos situaciones dificiles de sortear: de un lado el control de la ex-
pansion anterior y de otro, la necesidad de compensar en el circulante el mayor
ingreso del sector cafetero por los efectos de la innovacion. La intervencion del
Banco de la Republica en la compra de certificados de cambio, para el fondo de

1% Como la escasez de divisas no permitia el paso inmediato a la libertad completa de importaciones, se
establecio6 una lista de licencia previa y otra de prohibida importacion. Las primeras requeririan la aprobacion
de la Superintendencia Nacional de Importaciones. Teniendo en cuenta los registros de los ultimos cuatro afos,
las importaciones con licencia previa constituian aproximadamente el 35 % del total, las catalogadas como
prohibidas el 27 %, y las libres el 38 % (IGBR 1956-1957: 47). Mas que una oficina para imponer restricciones
cuantitativas a las importaciones, era un ente concebido como transitorio, para apoyar el proceso de sustitucion
de importaciones; por ejemplo, en el area de adquisicion de equipos para renovacion de industrias o apertura de
nuevos renglones industriales (RBR-357, julio de 1957: 756).

104 E1 comité de cambios estuvo originalmente integrado por Manuel Mejia, Jesus Maria Marulanda, Emilio
Toro y Samuel Hoyos Arango (RBR-356, junio de 1957: 617).
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regulacion constituia también un necesario factor de expansion primaria, origi-
nado en el mismo instituto de emision (RBR-357, julio de 1957: 756).

Asi las cosas, se adoptaron disposiciones orientadas a controlar la expansion secun-
daria de dinero. Una de ellas, vinculada con el proceso de reembolso de las acreencias
externas: en efecto, la banca comercial contaba en su poder con depdsitos de los importa-
dores para la compra de los dolares respectivos, los cuales debian ser entregados al Banco
de la Republica. Para entonces aquellos depdsitos sumaban $ 378 millones, equivalentes
al 18 % de los depdsitos en cuenta corriente, y al 13 % de los depositos totales del publico
en los bancos (RBR-357, julio de 1957: 756).

Transcurridos los dos primeros meses a partir de la reforma, la tasa de cambio de los
certificados se estabilizo entre $4,80 y $4,85 por dolar; y el dolar libre que habia llegado
a cotizarse a $ 7 por dolar en abril, bajo a niveles del orden de $ 6 por ddlar. En el ultimo
trimestre del afo la tasa de los certificados desbordo los $5 por ddlar, y ya en diciembre
borded los $ 5,40 por dolar; en este periodo la diferencia entre la tasa del certificado y la
del délar libre se mantuvo estable alrededor de $0,95 (Grafico 4.58).

Grifico 4.58
Certificados de cambio y ddlares libres: cotizaciones de compra y venta
en el mercado bancario de Bogota, 1957-1963

(pesos por dolar)

12

Lo b b b b b b
1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Certificados: compra Certificados: venta === \ercado libre: compra ~ ======++: Mercado libre: venta

Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En el entretanto, la busqueda de crédito externo logr6 avances notables para solu-
cionar el problema comercial, asi como en otros frentes del endeudamiento. En junio
se suscribi6 con el Export-Import Bank un préstamo por US$ 60 millones para pagar
acreencias comerciales atrasadas. Para la misma finalidad se consiguieron lineas de
crédito extendidas por un grupo de bancos de los Estados Unidos por un total de US$27
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millones'®. En relacién con las obligaciones pendientes de reembolso de capitales y
dividendos, la junta directiva discutio con los inversionistas extranjeros formulas alter-
nativas para su cubrimiento (RBR-359, septiembre de 1957: 1004).

La tasa de cambio sigui6é un rumbo ascendente en el Gltimo trimestre de 1957 y el
primero de 1958, como puede observarse en el Grafico 4.58. Los certificados pasaron de
cotizarse a $5,10 en octubre del primer afio a $6,11 por délar en marzo siguiente. A su
vez, los dolares libres avanzaron desde $6,26 hasta $7,0 por dolar en el mismo lapso.
Durante este ultimo semestre la incertidumbre se aduefié del mercado cafetero interna-
cional. Los observadores vieron que la cotizacion media del Manizales en Nueva York,
que habia llegado a US¢ 72,4 en enero de 1957, para octubre apenas habia alcanzado
US¢ 56, y en marzo de 1958 se encontraba ya en US¢ 54 la libra. El convenio de México
sobre regulacion de las exportaciones cafeteras, al cual se aludio antes, buscé disminuir
las presiones bajistas sobre los precios. En virtud del convenio, los firmantes se obligaron
a retener reservas de producto exportable en determinados porcentajes; cada pais debia
encontrar el mecanismo para financiar dichas retenciones.

Hacia marzo de 1958 se convino en que el manejo cambiario instaurado en junio
del afio anterior no era compatible con las nuevas realidades de los mercados externo e
interno del café. La Revista lo present6 en los siguientes términos:

En consideracion a la cotizacion foranea se cree con fundamento que, aunadas al
impacto de la superproduccion, las fluctuaciones en el tipo de cambio del dolar
afectan adversamente los precios externos, ademas de que hacen impracticable la
proteccion del caficultor en sus ventas internas (RBR-365, marzo de 1958: 255)1%,

Para el gerente, las potenciales “secuelas del tipo fluctuante”, asi como el financiamien-
to de “la retencion por cauces no inflacionarios”, eran los temas dominantes al concluir el pri-
mer trimestre de 1958. Fueron ellos también temas de discusion en la Comision Técnica de
Consulta Econdmica y Financiera, de cuyas deliberaciones surgieron las bases del Decreto
Ley 80 de 1958 (26 de marzo) sobre régimen cambiario y proteccion de la industria cafetera.

Las principales modificaciones cambiarias fueron las siguientes: Primera, la compra
de las divisas de exportacion por el Banco de la Republica, previa deduccion de los im-
puestos correspondientes, a una tasa fija, pero periodicamente ajustable; la tasa original-
mente fijada fue de $ 6,10 por ddlar, la cual podria ajustarse 4 meses después, y luego cada
mes, en el evento de que la diferencia entre el precio de compra y el de venta superara 60
centavos durante cuatro semanas consecutivas. Segunda, la venta de divisas se haria en
el mercado libre, mediante remates publicos. Tercera, la financiacioén de la retencion ca-
fetera se haria mediante un impuesto del 10 % sobre la produccion exportable del grano.

15 E] contrato de préstamo con el Export-Import Bank fue firmado por el embajador de Colombia en Washington.
La Revista hizo un reconocimiento especial de las gestiones que para conseguir el crédito fueron efectuadas por
Martin del Corral, en ese momento miembro de la Junta Directiva del Banco de la Republica (RBR-358, agosto
de 1957: 875).

106 “Conocedores autorizados de nuestro mercado cafetero consideran que las oscilaciones en el valor de la
divisa influyen adversamente sobre la cotizacion externa del grano. Igualmente, las fluctuaciones excesivas
no permiten a la Federacion de Cafeteros una politica ordenada en su intervencion ni, por ende, garantizar al
productor precios justos y remuneradores (RBR-366, abril de 1958: 391).
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La precariedad del inventario de divisas debida al desplome de los precios del café,
y la baja en el volumen exportado, asi como al gravoso servicio de la deuda comercial
atrasada, no podia ser compensada sino con crédito externo. Las reservas internacionales
habian caido de US$ 166 millones en junio de 1957, cuando se adelant6 la reforma cam-
biaria, a US$ 129 millones en marzo siguiente, o sea un 22 %. A este descenso se sumaba
un panorama poco halagador para los afios venideros, teniendo en cuenta la situacion
cafetera y el presupuesto de amortizaciones e intereses de los préstamos conseguidos para
salir de los atrasos comerciales y de servicios. Este ultimo mostraba el siguiente perfil
entre 1957 y 1962 (Cuadro 4.7).

Cuadro 4.7
Presupuesto de pagos: deuda acumulada, comercial y de servicios, 1957-1962

Afos Délares

1957 47 469 000
1958 76 879 000
1959 77 644 000
1960 52965 000
1961 41 545 000
1962 1 046 000

Fuente: Marulanda (1958)

La percepcion de la gravedad de la situacion se acrecentd cuando la revision com-
pleta de la deuda atrasada, efectuada a mediados de 1957, revel6d que su monto no era del
orden de US$264 millones como se habia publicado previamente, sino mucho mayor, del
orden de US$490.308.000 (Marulanda, 1958: 8). Ante la magnitud de los compromisos
financieros que deberia enfrentar la economia en los afios venideros, fue imperioso acudir
al crédito externo para financiar importaciones esenciales.

Un paso importante en la consecucion de recursos foraneos fue la negociacion de un
crédito por la suma de US$ 103.464.000 en marzo de 1958. La mayor parte, US$ 78 mi-
llones, o sea el 75 %, se obtuvo con el Export Import Bank, y el resto con la banca comer-
cial'”’. El ministro de Hacienda y el gerente, en anuncio conjunto, explicaron la operacion

107 A finales de marzo a Washington viajo una comision encabezada por el ministro de Relaciones Exteriores,
Carlos Sanz de Santamaria, ¢ integrada por Alfonso Lopez Pumarejo, Mariano Ospina Pérez, Antonio Alvarez
Restrepo, Rafael Delgado Barreneche e Ignacio Copete Lizarralde, este tultimo, gerente del Banco de la
Republica, para plantear el problema cafetero ante el gobierno de los Estados Unidos y gestionar los créditos
aludidos con el Export-Import Bank y con la banca comercial. A principios de junio Sanz de Santamaria y el
embajador en Washington, José Gutiérrez Gomez, firmaron el acuerdo con el Export-Import Bank por los
US$ 78 millones, utilizable en doce meses a partir de dicho mes de junio, por partes iguales, a un interés del 5%
anual sobre los saldos pendientes, pagaderos semestralmente desde el 30 de diciembre de 1958; la amortizacion
se haria en diez cuotas comenzando tres aflos y medio después de firmado el contrato, o sea, el 30 de diciembre
de 1961, para dar un periodo de gracia sobre el cual recaerian los mayores pagos sobre la deuda comercial
atrasada (Marulanda, 1958: 11; RBR-368, junio de 1958: 640).
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financiera, el compromiso del pais para mantener su politica de ajuste macroecondémico
y la solicitud de renovacion de la carta de stand-by del Fondo Monetario Internacional:

El nuevo ingreso de divisas por US$ 78 millones, empréstito otorgado por el
Export and Import Bank, asi como los préstamos por US$ 25 millones aprobados
por los bancos comerciales norteamericanos, si bien constituyen una importante
adicion a nuestro presupuesto de divisas, no solucionan definitivamente las di-
ficultades del pais. Dada la fuerte disminucion de los ingresos cambiarios por la
dificil situacion cafetera, de todos conocida, estos dolares solo permitiran man-
tener el abastecimiento nacional a un nivel moderado. [...] Es conveniente tener
presente que la acogida favorable dispensada a la peticion de Colombia, por
parte del Export and Import Bank y de los bancos comerciales norteamericanos,
tuvo uno de sus primordiales fundamentos en la severa politica econdomica que
rige desde la reforma cambiaria de 1957, y que el contrato presupone la conti-
nuacion de esos mismos derroteros. En documentos que reposan en poder del
Export and Import Bank, Colombia asegura el mantenimiento de esa politica.
Igualmente, para la renovacion del apoyo del Fondo Monetario Internacional
(Stand-by), las autoridades colombianas han comprometido su palabra de con-
servar la aludida linea de conducta (RBR-368, junio de 1958: 639-640).

Las tasas de cambio de los certificados y de los ddlares libres continuaron su trama
ascendente en los meses que siguieron a la reforma cambiaria de marzo; mas aun, el
diferencial entre la tasa libre y la de los certificados tendi6 a ampliarse (Grafico 4.58).
Se consider6 en su momento que una razén de tal evolucidn serian crecientes presiones
inflacionarias de los ultimos meses, derivadas del financiamiento otorgado por el banco
central a las instituciones cafeteras. En su declaracion de politica econdmica, el primer
gobierno del Frente Nacional afirmé que su decision era “Detener la creciente devalua-
cion de la moneda mediante la eliminacion de las presiones inflacionarias que se han
agudizado especialmente durante los ultimos meses, debido a la crisis cafetera y a los
sistemas utilizados para hacerle frente” (RBR-371, septiembre de 1958: 1038).

Los principales propdsitos gubernamentales en materia cambiaria fueron los siguientes:

Sostener mientras subsista la tendencia al desequilibrio de la balanza de pagos
el sistema de cambios establecido sobre la base de un mercado de divisas para
exportacion e importacion y un mercado libre. [...] Mantener, ademas, una se-
vera politica de control monetario y fiscal, que es primordial para la estabilidad
cambiaria, una inflexible politica de austeridad en las importaciones mediante el
sostenimiento de una lista de prohibida importacion que comprenda todos los ar-
ticulos que producimos o estamos en camino de producir en el inmediato futuro
y de una lista libre que incluya todos los articulos esenciales que no producimos
(RBR-371, septiembre de 1958: 1039).

A finales de afio los activos internacionales mostraban una franca recuperacion; su
nivel mas bajo en mucho tiempo, US$ 118 millones, se habia alcanzado en mayo, y en
diciembre ya estaban en US$ 173 millones, un ascenso del 47 %. La Revista presento este
resultado a la luz de los esfuerzos realizados para disminuir el peso de la deuda comercial
atrasada:
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Ya en las postrimerias de 1958, conviene hacer una breve alusion al avance rea-
lizado por el pais para la solucion de la cuantiosa deuda acumulada por concepto
de atrasos en los pagos comerciales y de servicios, asi como en la mejora eviden-
te de la posicion de de las reservas de oro y divisas. Es bien conocido que aquella
deuda llegd aproximadamente a la suma de US$ 500 millones, de los cuales el
pais satisfizo con ddlares propios, esto es, provenientes de una balanza cambia-
ria positiva en 1957 y 1958, US$ 235 millones. Igualmente, los distintos arreglos
en pesos a través del Fondo de Estabilizacion montaron a US$ 106 millones. El
remanente esta convenido a distintos plazos con los acreedores o fue pagado
con empréstitos externos. Limitandonos a 1958, el servicio por capital e intere-
ses, un poco mas de US$ 77 millones, ha sido cumplido a cabalidad e inclusive
con alguna anticipacion, merced al producto del impuesto a las exportaciones
y con reservas del propio banco emisor. No obstante el giro sobre estas tltimas
para este objeto, ellas han tenido un ascenso considerable, como que al finalizar
1957 sumaban US$ 156 millones, y en 19 de diciembre Gltimo US$ 169.000.000
(RBR-374, diciembre de 1958: 1405).

La vision positiva de lo ocurrido en 1958 no implicaba que se subestimara el escar-
pado sendero que seguramente seria el afio de 1959. Asi lo vio la Revista en enero de este
ultimo afio:

Las perspectivas cambiarias del afio que se inicia deben examinarse con es-
pecial cautela, puesto que el servicio de la deuda comercial atrasada y de los
arreglos correspondientes, demandara la cifra de US$80.000.000 aproximada-
mente. De otro lado, la situacion del mercado cafetero presenta incognitas de
precio y volumen de exportaciones, que exigen de las autoridades y del pais en
general continuar una prudente politica de importaciones que sin menoscabar el
abastecimiento indispensable, evite cualquier nuevo déficit. No puede razona-
blemente esperarse que el volumen de compras del pais exceda sustancialmente
de las cifras que prevalecieron en 1950. Esto solo indica que 1959 tendra que ser
un afio de disciplina en el abastecimiento externo. Es verdad que el desarrollo
agricola e industrial ocurrido en los ultimos diez afios puede ayudar en cuanto
haya significado sustitucion de importaciones. En 1958 esta fue la conducta que
permitio los resultados publicamente conocidos (RBR-375, enero de 1959: 3)1%,

Un tema de importancia estructural volvi6 al primer plano de las discusiones con la
expedicion de un nuevo arancel aduanero en reemplazo del vigente desde 1950. En los
aflos cincuenta el comercio se habia diversificado, y las necesidades de abastecimiento de
la industria habian cambiado, de modo que la nomenclatura resultaba inadecuada. Tanto
el viejo como el nuevo sistema incluyeron impuestos especificos como ad valorem, pero
en el nuevo se dio mas relevancia a las tarifas ad valorem; todavia en 1962, el 30 % de los
ingresos aduaneros procedieron de posiciones arancelarias gravadas con tarifas especifi-
cas (Diaz-Alejandro, 1976: 101).

1% T a idea era mantener las importaciones en promedios mensuales inferiores a veinticinco millones de dolares
y sostenimiento de una politica selectiva en la inversion de las divisas. Segin la Declaracion Oficial sobre
Politica Economica suscrita por el ministerio de Hacienda, el Departamento de Planeacion y Servicios Técnicos
y el Banco de la Republica (1959) en 1958 el 35 % de las importaciones correspondi6 a bienes de capital.
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Entre mediados de 1958 y finales de 1959 las reservas internacionales crecieron de
manera practicamente ininterrumpida (Grafico 4.49). Solamente en 1959 se incrementa-
ron en un 33 %. Nuevas operaciones de crédito externo, especialmente hacia final del afio,
hicieron posible este resultado. La Revista sigui6 los pormenores de tales operaciones.
Asi, en septiembre hizo un resumen de lo acontecido con el primer arreglo para el pago
de la deuda comercial atrasada:

Al comenzar septiembre, fueron amortizados los Gltimos pagarés emitidos en el
primer arreglo de la deuda comercial y de servicios atrasada, celebrado con los
acreedores particulares americanos y de otros paises, el llamado 60-40. Aunque
ésta fue apenas una parte de la deuda convenida, la cual en total ascendi6 a los
quinientos millones de dolares, este hecho evidencia el esfuerzo que se viene
realizando, el cual ha sido admiracion de propios y extrafios, y ha llevado nues-
tro crédito externo a una calificacion no superada en la historia. Estas amortiza-
ciones han sido posibles merced al ahorro de divisas, al producto del impuesto
de exportacion, US$120.317.000, y a la colaboracion de préstamos foraneos.
Sin embargo, repetimos, aun queda un saldo fuerte por servir de pagarés emiti-
dos inicialmente y de empréstitos que se hicieron para la financiacion parcial de
los mismos arreglos. Asi, por pagarés restan:

Petroleos USS$ 8.483.000
Bancos colombianos 1.473.000
Arreglo del 20-80 17.227.000
Capitales 4.476.000 US$ 31.659.000

Por empréstitos:

Eximbank - ler préstamo US$ 46.000.000
Eximbank - 2° préstamo 78.000.000
Bancos americanos 16.976.000 US$140.976.000

Igualmente, pesan sobre nuestras reservas deudas contraidas en razon de la mis-
ma emergencia, en especial con el Fondo Monetario Internacional (RBR-383,
septiembre de 1959: 1055).

Precisamente con el Fondo celebré6 Colombia nuevos acuerdos, esta vez, en defensa
de su balanza de pagos. El editorialista dedicdé amplio espacio a la nueva operacion, la
cual se consider6 necesaria para sostener la confianza del publico en el sistema cambia-
rio. Las reservas internacionales podrian descender a niveles sensiblemente bajos, habida
cuenta de los compromisos adquiridos para resolver las deudas atrasadas y la debilidad
de los ingresos cambiarios:

El Fondo Monetario Internacional ha acordado con el gobierno de Colombia
una linea de crédito o stand-by de US$41.250.000. Es el tercer convenio de
esta indole que se concierta con la mencionada entidad, habiendo sido los dos
primeros en 1957 y 1958. Por tal concepto, se debe al Fondo la cantidad de
US$ 15.000.000. El presente acuerdo esta dirigido a prestar ayuda general de ba-
lanza de pagos y a asegurar el mantenimiento de la estructura actual del sistema
cambiario colombiano. Esta es la culminacion de las varias gestiones con las
mas altas autoridades financieras norteamericanas, que desde fines de agosto se
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han llevado a cabo en Washington y Nueva York y cuyo concurso ha facilitado
la obtencion de los recursos de crédito externo que le permiten al pais atender
con tranquilidad, al menos hasta el fin de 1960, los compromisos todavia muy
considerables de la deuda comercial, mantener la normalidad cambiaria e impul-
sar moderadamente la economia de acuerdo con necesidades impostergables de
desarrollo (RBR-384, octubre de 1959: 1187).

La operacion resefiada fue apenas la primera de una cadena de préstamos entre los
cuales se contaron dos nuevos del Fondo, uno con la banca comercial, y otro con el
Export-Import Bank. Los tres gestionados con el Fondo sumaron US$92 010 000; es-
tos fueron recursos de apoyo a la balanza de pagos. Con la banca comercial se busco
financiamiento para ampliar los plazos de la deuda pendiente; la negociacion se hizo
por US$25 760000, a cinco afios, y con intereses del 5,75 % anual'®. A su turno, el Ex-
port-Import Bank anuncié la aprobacion de un crédito por US$ 25 millones otorgado al
Banco de la Republica, cuyo fin era el de la adquisicion en los Estados Unidos de bienes
de capital para la industria, y de equipos para obras de infraestructura.

El editorialista destaco estos logros como resultado de una politica no solo financiera
y coyuntural, sino de crecimiento industrial:

Finaliza asi satisfactoriamente con estas operaciones, la tarea que se propusieron
el gobierno y el Banco de la Republica desde mediados de agosto, encaminada
a obtener recursos externos a fin de atender ordenadamente los pasivos en divi-
sas que el pais tiene contraidos por razon de deuda comercial y de registros de
importacion, lo mismo que a permitir una mayor holgura en materia de pedidos
al exterior. Mas estos, como se ha dicho tantas veces y como explicitamente se
declara en el crédito concedido por el Export Import Bank, deben encauzarse de
preferencia hacia los bienes de capital, que impliquen el ahorro de divisas con la
sustitucion de importaciones y, de todas maneras, que se dirijan a la produccion
de bienes indispensables al bienestar de la comunidad (RBR-385, noviembre de
1959: 130).

Para mediados de 1960 pudo avizorarse la salida del problema de las deudas atrasa-
das. Se habia partido del balance hecho en mayo de 1957, segtn el cual el saldo atrasado
por importaciones, dividendos y otros servicios era de US$493 484 000, aparte del cré-
dito de US$25 millones por entonces otorgado al Banco de la Republica por el Fondo
Monetario Internacional. Posteriormente, en un balance hecho a 31 de diciembre de 1959
el saldo de la deuda comercial habia caido a US$ 194 103 000. En ese entonces se pro-
gramaron amortizaciones para el afio de 1960 por la suma de US$62 009 000, asi como
la utilizacion de nuevos créditos por US$ 60 000 000 financiados con recursos del Fondo
Monetario Internacional y del Export-Import Bank, de modo que el saldo proyectado
de la deuda comercial a 31 de diciembre de 1960 era de US$ 192 094 000. Este saldo se

10 Seguin la Revista, en el crédito intervinieron los siguientes bancos: Bank of America, The Chase Manhattan
Bank, Chemical Bank New York Trust Co., The First National City Bank of New York, Morgan Guaranty Trust
Co., The Hanover Bank, Manufacturers Trust Co., Irving Trust Co., The Marine Midland Trust Co. of New
York, Grace National Bank of New York, J. Henry Schroder Banking Corp. y The Philadelphia National Bank
(RBR-385, noviembre de 1959: 1307).

479



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

amortizaria en el término de seis afios a partir de dicha fecha. Los receptores de estos
pagos serian el Export-Import Bank con el 59,8 % (50,4 % por apoyo a importaciones y
9,4 % por financiamientos de la deuda comercial); el Fondo Monetario Internacional con
el 21,5 %; los bancos comerciales americanos con el 10,7 %; los beneficiarios de pagarés
vigentes de deuda comercial con el 6,7 %; y los tenedores de otras deudas, con el 1,3 %
(Agudelo, 1960; RBR-390, abril de 1960: 427-428).

La estabilidad del mercado cambiario fue ostensible a lo largo de 1959. La tasa de
compra en el mercado de certificados, establecida en $ 6,10 por dolar en febrero de 1958,
se mantuvo inalterada. La tasa de venta se habia estabilizado al nivel de $ 6,40 por délar
en octubre de 1958, y se sostuvo en el mismo nivel durante el siguiente afio. La divisa
del mercado de capitales, que llego a cotizarse a $8,15 en diciembre de 1958, un afio
después se ubico en $6,98 por dolar con tendencia a la baja. En marzo y abril de 1960 la
tasa de venta de los certificados en los remates publicos se elevo a $6,52 y $6,7. En estas
condiciones, con una diferencia de seis puntos entre las tasas de venta y compra, la Junta
Directiva del Banco de la Republica elevo el tipo de compra en el mercado de certificados
de $6,10 a $6,50 por dolar, como se puede apreciar en el Grafico 4.58.

7. Nuevas tensiones alrededor de la tasa de cambio

La fragilidad del inventario de reservas volvi6 a aflorar en 1960, especialmente a partir
del segundo trimestre. En efecto, la serie mensual para el periodo 1945-1962 llego a su
tercer punto mas alto en febrero (US$ 249 millones), a partir del cual se inici6 un descen-
so que, con oscilaciones, persistiria hasta el final del periodo. En el tGltimo trimestre de
1960 el promedio de las reservas fue inferior a US$ 190 millones. En tales circunstancias
se acudi6 de nuevo al Fondo Monetario Internacional. Entre octubre de 1959 y octubre de
1960 rigi6 un acuerdo de stand-by por US$41250 000, sin que en la practica se hubieran
utilizado dichos recursos. La negociacion de un nuevo convenio de stand-by busco una
mayor capacidad de giro, habiéndose acordado la suma de US$ 75 millones (RBR-396,
octubre de 1960: 1241). En todo caso, nunca se acudio a esta capacidad de giro ni en 1959
ni en 1960. Igual cosa ocurri6 con el préstamo de US$ 25 millones del Banco Mundial
para infraestructura, el cual no fue utilizado.

A mediados de 1960 la tasa de cambio del mercado libre practicamente se identifica-
ba con la de remates ptblicos de los certificados. Luego, la tasa libre empezo a separarse
de manera persistente de las del mercado de certificados, en especial a partir del segundo
semestre de 1961. El crecimiento progresivo de la tasa libre se extendio hasta abril de
1962, cuando alcanzo6 la altura de $8,97, ya muy lejana de la tasa de venta de los certi-
ficados, que continuaba en $ 6,7 por dolar. Una baja transitoria se presentd entre mayo y
agosto, cuando la cotizacion descendid hasta $8,52, la cual fue apenas el preludio de un
alza practicamente vertical que la llevo en diciembre a ubicarse por encima de $ 11 por
dolar'®.

10 Segtin el gerente, el descenso del dolar ocurrid paralelamente con fuertes depreciaciones en otros paises del
continente. La llegada de divisas habria obedecido a diversas causas, entre otras, a la estabilidad social y politica
de Colombia (RBR-417: 795).
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Desde finales de 1961 comenzaron a oirse criticas al sistema cambiario vigente,
plasmado en la Ley 1 de 1959, algunas de las cuales recomendaban fijar un tipo de cam-
bio tinico (RBR-409, noviembre de 1961: 1391; RBR-415, mayo de 1962: 499). El edito-
rialista sentd su opinidn en los siguientes términos:

Respecto a la unificacion, prevalece generalmente el concepto de que, no obstan-
te ser la eliminacion de restricciones cambiarias y de practicas monetarias multi-
ples una meta tedrica de la mayor importancia, el pais no esta en condiciones de
adoptar medida semejante, la cual, por otra parte, requeriria la intervencion del
congreso (RBR-415, mayo de 1962: 499).

Y, en relacion con la tasa de cambio para las importaciones, la Revista le cedio la
palabra al ministro de Hacienda, Jorge Mejia Palacio:

Mas logica, por ortodoxa, seria la tesis de que la devaluacion es necesaria para
restablecer el equilibrio de la balanza de pagos. Pero dentro de nuestros planes
actuales hay un hecho aceptado y es que nuestra balanza de pagos esta y tendra
que estar desequilibrada por diez afios cuando menos. Porque si nos fuéramos
a atener al producto de nuestras exportaciones, tendriamos que reducir nuestras
importaciones, para mantener el equilibrio cambiario, a menos de veinticinco
millones de dolares al mes, lo que a duras penas alcanza para articulos basicos
y materias primas esenciales, sin que quedara un céntimo para nuevos equipos
industriales o bienes de capital en general. El objetivo de nuestra politica no es el
equilibrio cambiario, como lo tuvo que ser en otros tiempos de menos coopera-
cion internacional. El objetivo es el desarrollo, porque no se busca un resultado
cambiario sino econémico, base de la transformacion social en que estd empefia-
do el Frente Nacional [...]. Politica que no es aventurada, porque esta respaldada
por la ayuda exterior pactada en la Carta de Punta del Este y en la Alianza para
el Progreso y con la cual se van a cubrir los déficit de balanza que resulten dentro
de este proceso de desarrollo acelerado (RBR-415, mayo de 1962: 499).

Las reservas internacionales, que en diciembre de 1961 sumaron US$ 171 millones,
en agosto alcanzaron la cifra de US$ 151, y en diciembre de 1962 de solo US$ 116 millo-
nes, una venida a menos de la tercera parte de los activos externos. El gerente describid
la situacion en los siguientes términos:

A partir de 1961 empezaron a hacerse visibles graves desequilibrios en nuestra
balanza de pagos. De manera sustancial, tales dificultades tienen su origen in-
discutible en la baja continua de los precios externos del café. En menor grado,
la expansion de los medios de pago, preponderante durante el segundo semestre
del aflo pasado, contribuy6 a acelerar el deterioro de la balanza. Se facilitd con
ella una liquidez monetaria que, si bien no afectd los precios internos en igual
medida, ofrecié mayores posibilidades para la adquisicion de moneda extranjera
destinada a pagos al exterior, a veces anticipados, e increment6 la propension
a importar, en muchos casos para crear inventarios, no siempre indispensables.
El pais empez6 a tener la sensacion, divulgada publicamente, de que el tipo de
cambio para las importaciones estaba por debajo del adecuado para mantener
el equilibrio cambiario, lo que se tradujo en que las solicitudes del sector im-
portador fueran cada vez mads intensas y apremiantes. Para sostener un ritmo
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razonable de compras al extranjero, de acuerdo con las necesidades del pais y
con el objetivo de mantener estricta regularidad en los pagos, el Banco de la Re-
publica tuvo que comprometerse en cuantiosos créditos. [...] De otro lado, tanto
la misién del Banco Internacional que examino el [plan de desarrollo] como la
del Comité de los Nueve, que realizo similar estudio, aconsejaron que Colombia
deberia revisar el precio de sus importaciones, para realizar el equilibrio en su
balanza [...] Ante estas perspectivas, el gobierno que se inicié su mandato el 7 de
agosto pasado, invité al Fondo Monetario Internacional a que estudiara nuestra
situacion de cambios.

La misién que el Fondo envid al efecto, después de analizar con todo cuidado
las posibilidades y conveniencias del pais, aconsejé un programa destinado a
asegurar estabilidad en los precios domésticos y equilibrio en la balanza de pa-
gos, mediante una devaluacion directa a $9 por ddlar, para el tipo de venta de
los certificados de cambio y una tasa de compra de $7 para los dolares prove-
nientes de las exportaciones de café y de $8,85 para las demas exportaciones
mayores. Ademas, indicé una serie de medidas de caracter monetario y fiscal
que, junto con la devaluacion al limite indicado, calificarian a Colombia para un
nuevo arreglo de Stand-by por US$ 50 millones, que permitiria mantener de fac-
to la unidad de los cambios, mediante intervenciones del Banco de la Republica
(RBR-421, noviembre de 1962: 1359).

8.  Ladevaluacion de 1962

Como correspondia a la normatividad de la época, las alteraciones al régimen cambiario
constituian una competencia del Congreso Nacional. El ministro de Hacienda, Carlos
Sanz de Santamaria, presento a las camaras legislativas un proyecto de ley que creaba un
impuesto a las importaciones como alternativa a la devaluacion, pero con la previa adver-
tencia, segun el gerente, “de que no descartaba la devaluacion directa, si asi lo preferia
el congreso porque, inclusive, la consideraba mas acorde con la norma de la ortodoxia
economica” (RBR-421, noviembre de 1962: 1360).

Una comision interparlamentaria encargada de estudiar las alternativas mencionadas
con el ministro de Hacienda se inclin6 por recomendar que, “de una vez el Banco de la
Republica adoptara el procedimiento de la devaluacion, con intervenciones del fondo
de regulacion cambiaria que mantuvieran la cotizacion del certificado a $9 por ddlar, y
sometid al congreso un proyecto de ley destinado especialmente a distribuir el diferencial
cambiario que resulta del margen entre el tipo de compra y de venta por el banco” (RBR-
421, noviembre de 1962: 1360)!!!. Para entonces, como lo destacara el editorialista, “los
esfuerzos que se habian estado realizando para mantener el tipo de cambio al $6,7, me-
diante mera accidon monetaria eran ya estériles; el gobierno le ha hecho un gran beneficio
a la nacion, al tomar actitud tan decidida” (RBR-421, noviembre de 1962: 1360).

1 La comision interparlamentaria, de caracter bipartidista, estuvo integrada por Carlos Lleras Restrepo, Alvaro
Gomez Hurtado, Manuel Ospina Vasquez, Eugenio Gomez Gomez, Miguel Escobar Méndez, Rafael Isidro
Rodriguez, Jaime Ardila Casamitjana, Miguel Santamaria Davila, Augusto Espinosa Valderrama, y Alfonso
Palacio Rudas (Vélez, 1963).
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La devaluacion fue aprobada por el legislativo en diciembre de 1962 (Ley 83 del
26 de diciembre). Mediante las intervenciones del fondo de regulacion cambiaria, ya el
Banco de la Republica habia elevado la cotizacion para el tipo de venta del certificado a
$9 por dolar, y luego la tasa de compra de divisas generadas por las exportaciones de café
y otras mayores a $ 7,10 por délar, como lo muestra el Gltimo tramo del Grafico 4.58. Se
asignaron $ 0,30 del diferencial al Fondo Nacional del Café, destinados a cancelar deudas
con el Banco de la Republica, asi como a operaciones de estabilizacion de precios en el
mercado interno del grano; $0,10 a las campanas sociales de los comités de cafeteros,
$0,10 para compensar a ciertas entidades publicas por el mayor costo de sus obligaciones
externas, y el remanente como recurso fiscal destinado a gastos en moneda local del plan
de desarrollo.

La reforma cambiaria abri6 el compds para nuevas negociaciones de crédito externo
que hicieran viables los nuevos niveles de las tasas de cambio. Una de ellas, un crédito
de stand-by con el Fondo Monetario Internacional por US$ 52,5 millones para financiar
intervenciones en el mercado libre o atender a los remates cambiarios. Y la otra, basada
en un convenio firmado por el Gobierno y el Banco de la Republica con la AID dentro
del marco de la Alianza para el Progreso, por un monto de US$ 60 millones disponibles
en 1964 para el pago de importaciones de los Estados Unidos, y con un plazo de cuarenta
afios (RBR-422, diciembre de 1962: 1496).

La Ley 83 estableci6 que, consumada la devaluacion, el Banco de la Republica pro-
cederia a reajustar sus activos y pasivos externos a la tasa de $ 9 por ddlar, y a contabilizar
en la Cuenta Especial de Cambios (CEC) el saldo neto de este ajuste, asi como el de las
operaciones de compra y venta de divisas celebradas con el voto afirmativo del ministro
de Hacienda. Se encontrd que la diferencia por devaluacion a cargo del Gobierno era de
$249,3 millones y que el resultado de las operaciones de compra y venta de divisas (Ley
1°. de 1959), también a cargo de la CEC, alcanzaba a $ 135,6 millones (RBR-423, enero
de 1963: 33).

E. La tasa de cambio real

El Grafico 4.59 permite seguir la evolucion de la tasa de cambio real en el periodo 1945-
1962, asi como una amplia perspectiva desde los afios veinte. La apreciacion fue practica-
mente continua desde 1943 hasta 1950: durante estos afios la apreciacion real acumulada
fue superior a veintiséis puntos. Las devaluaciones de 1948 y 1951 pudieron haber contri-
buido a cortos periodos de un afio de depreciacion real del tipo de cambio. La devaluacion
de 1957 aparece como la reaccion mas espectacular del tipo de cambio real en toda la
serie considerada hasta 1963. La devaluacion de 1962 aparece compensando de manera
parcial la apreciacion real producida desde 1960.
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Grafico 4.59
Indice de la tasa de cambio real, 1923-1963
(deflactor del PIB: 1994 = 100)
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Fuente: RBR (varios afios).

IV. LA HacienDpA PUBLICA
A. Las rentas publicas corrientes totales

El panorama de las rentas ptblicas en el periodo 1945-1962 se resume en el Grafico 4.60.
Un ciclo completo de las rentas publicas cubre el periodo de estudio: en su punto mas
bajo, en 1945, dichas rentas constituian el 8,9 % del PIB, en 1955 el 14,2 %, y en 1962, el
9,3 %. Estas mediciones solamente incorporan los ingresos corrientes, de manera que se
excluyen los llamados ingresos de capital.

Grifico 4.60

Ingresos gubernamentales nacionales, departamentales y municipales,
1945-1962

(porcentajes del PIB)
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Fuente: RBR (varios afios).
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Se observa que el perfil de las rentas totales es una réplica a un nivel mas alto del de
las rentas nacionales; ademas, es evidente el contraste entre la trayectoria de las rentas na-
cionales y las de las departamentales y municipales. Las nacionales ganaron cinco puntos
del PIB durante la primera década de la posguerra, al pasar del 4,5 al 9,3 % entre 1945 y
1955. No sobra anotar que la mitad de dicho avance se logrd en un solo afo, entre 1954
y 1955. De manera inmediata, en los afios de 1956 y 1957 se perdieron cuatro puntos del
PIB, de modo que al final de la serie la participacion de las rentas nacionales en el pro-
ducto era apenas un punto mas alto que el registrado en 1945.

El desmedro de las rentas departamentales, y mas aun el de las municipales, en la pos-
guerra, salta a la vista, a pesar de la ganancia obtenida por las departamentales, equivalente
a medio punto del PIB entre 1945 y 1955. Desde 1925 estas rentas habian logrado incre-
mentar escasamente su participacion en el producto; en efecto, en aquel aflo sus porcentajes
en relacion con el PIB habian sido de 2,07 y 1,19 respectivamente, y en 1945, 2,70 y 2,00,
en su orden. Luego, estas participaciones perdieron vigor: las rentas departamentales en
1962 fueron equivalentes al 2,48 % del PIB, y las municipales al 1,42 % del PIB.

B. Los ingresos nacionales

Antes de entrar en la presentacion mensual de los datos de la hacienda publica recolec-
tados por la Revista, se ofrece una vision panoramica de cifras anuales de los principales
renglones de los ingresos del Gobierno Nacional, expresados en términos del PIB. El
Cuadro 4.8 incorpora tanto los ingresos corrientes como de capital, los cuales dan lugar a
los ingresos totales de acuerdo con la contabilidad presupuestal.

Cuadro 4.8
Ingresos nacionales: corrientes, de capital y totales, 1946-1962
(porcentaje del PIB)

aos e imdreos O™ oenies captal toales
1946 1,82 1,96 0,70 4,49 1,29 5,79
1947 2,25 2,14 0,68 5,08 1,39 6,47
1948 2,29 1,86 0,61 4,76 1,11 5,87
1949 2,35 1,67 0,79 4,81 0,28 5,09
1950 2,45 2,22 0,95 5,62 0,64 6,26
1951 2,79 2,85 0,79 6,43 0,62 7,06
1952 2,91 2,51 0,83 6,26 0,47 6,73
1953 2,73 2,87 1,11 6,72 0,60 7,32
1954 3,04 3,06 0,91 7,01 1,64 8,66
1955 3,60 3,13 2,61 9,34 4,13 13,47
1956 3,52 2,63 0,41 6,57 1,04 7,62
1957 2,90 2,11 0,90 5,91 0,07 5,98
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Cuadro 4.8 (continuacion)

Ingresos nacionales: corrientes, de capital y totales, 1946-1962

(porcentaje del PIB)
wos s gy bgee sesde s
1958 3,16 2,77 0,86 6,79 0,60 7,39
1959 3,43 2,41 1,13 6,97 0,59 7,57
1960 3,61 2,62 0,62 6,84 1,10 7,95
1961 3,25 2,46 0,50 6,21 3,02 9,23
1962 3,04 1,84 0,49 5,38 2,33 7,70

Fuente: RBR (varios afios).

En promedio, los ingresos corrientes del Gobierno Nacional constituyeron el 85 %
de sus ingresos totales. A su turno, en promedio, los corrientes estuvieron conformados
de la siguiente forma: en tributarios directos el 47 %, en tributarios indirectos el 39 % y en
otros el 14 %. En algunos afos estos Gltimos recursos fueron de importancia decisiva: en
1955 constituyeron el 28 % de los ingresos corrientes, y en el periodo 1957-1959 llegaron
a significar el 15 % de dichos ingresos.

En el Grafico 4.61 se presenta la evolucion mensual de los ingresos del Gobierno
Nacional por medio de dos series, una de la cuales incluye y la otra excluye los ingresos
de capital o recursos fiscales. Se aprecia como en los dos afios que siguieron al auge de los
precios cafeteros de 1954, se acudio6 intensamente a los recursos de capital. Igualmente, a

partir de 1958 se echd mano de manera creciente a los recursos de capital.

Grifico 4.61

Ingresos nacionales: promedios anuales mes a mes, 1946 (diciembre) a 1962
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La trama de los impuestos directos e indirectos recaudados mensualmente por el
gobierno se exhibe en el Grafico 4.62. La caida de ingresos en el bienio 1956-1957 regis-
trada en el Cuadro 4.8 aparece aqui como un gran bache en los recaudos mensuales de la
época antes de su recuperacion a partir de 1958.

Grafico 4.62

Ingresos nacionales (sin recursos fiscales): promedios anuales mes a mes,
1946 (diciembre) a 1962 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El predominio absoluto de los impuestos sobre la renta en la tributacion directa se revela
en el Grafico 4.63. Sobresale el auge y caida de los recaudos con motivo del apogeo transitorio
de las cotizaciones del café en Nueva York, y su recuperacion, dos afios después, desde 1958.

Grafico 4.63

Gobierno Nacional: impuestos directos, promedios anuales mes a mes,
1946 (diciembre) a 1962 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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En el Grafico 4.64 se hace explicita la relevancia de los recaudos aduaneros en la
tributacion indirecta a lo largo del tiempo, pero también su descaecimiento entre comien-
zos de 1955 y mediados de 1959, cuando volvid a recuperar gran parte de su importancia
original.

Grafico 4.64
Gobierno Nacional: impuestos indirectos, promedios anuales mes a mes,
1946 (diciembre) a 1962 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

C. Los gastos nacionales

El Grafico 4.65 presenta el perfil de los gastos del Gobierno Nacional como porcentaje
del PIB, pero no solo a partir de 1945 sino desde mediados de los afios veinte. Puede
observarse que desde mediados de los afios treinta hasta 1951 el gasto gubernamental se
mantuvo inalterado, entre el 4 y el 5% del PIB. Fue a partir de 1951 cuando se comenzo
a escribir una nueva historia del gasto; de 4,8 % del PIB en 1951, a 6,9 % en 1956 en una
primera fase; luego un descenso a lo largo de tres afos, para caer al 5,6 % del PIB en
1959, y finalmente un fuerte encrispamiento del gasto durante 1960, 1961 y 1962, que lo
llevé a significar el 8,9 % del PIB, una cifra hasta entonces sin precedentes.
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Grifico 4.65
Gobierno Nacional: presupuesto anual, 1925-1965
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Fuente: RBR (varios afos).

El Gréfico 4.66 reitera el mensaje del anterior desde 1945, pero esta vez en términos
de tasas de crecimiento. Crecimientos reales positivos ocurrieron en 12 de los 17 afios del
periodo y su promedio fue del 16,7 %; y crecimientos reales negativos acontecieron en 5 de
los mismos 17 afios. Los mayores crecimientos reales sucesivos se presentaron en 1960,
1961 y 1962, cuando las tasas fueron 12,9 %, 29,9 % y 24,3 %.

Grafico 4.66
Gobierno Nacional: presupuesto anual, crecimientos nominal y real,
1945-1965
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El Gréfico 4.67 habla de los énfasis presupuestales en el periodo 1950-1962. Como

puede observarse, de lejos el énfasis predominante fue el fomento econdémico, con el 30 %
del presupuesto. En seguida, la defensa nacional, con el 14 %, que, aunada a la justicia y
el orden, arribo al 22 %); el recaudo de rentas y la deuda publica, con el 17 %; la cultura,
con el 9%, y la higiene, con el 4,5 %.

Grafico 4.67
Gastos publicos nacionales: participaciéon media en el presupuesto, 1950-1962
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Fuente: RBR (varios anos).

Los gréficos 4.68, 4.69, 4.70, 4.71, y 4.72 muestran las trayectorias seguidas por

componentes afines del presupuesto nacional entre 1951 y 1962. El primero revela como
los gastos en defensa nacional se acercaron al 20 % entre 1953 y 1958, pero bajaron a
niveles del 11 % a fines de 1962. El gasto en justicia y orden se mantuvo muy constante,
al nivel del 5% del PIB.
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Grafico 4.68
Gastos publicos nacionales: justicia y orden y defensa nacional, participacion
en el total, 1951-1962
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Fuente: RBR (varios afios).

Grifico 4.69
Gastos publicos nacionales: recaudo de rentas y deuda publica, participacion en
el total, 1951-1962
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Grafico 4.70
Gastos piblicos nacionales: administracion publica, relaciones internacionales,

control y fizcalizacion y estadistica, participacion en el total, 1951-1962
(porcentaje)
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Grifico 4.71

Gastos piblicos nacionales: fomento econémico y servicios ptiblicos nacionales,
participacion en el total, 1951-1962
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Grafico 4.72
Gastos publicos nacionales: cultura e higiene y asistencia publica, participacion
en el total, 1951-1962
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Fuente: RBR (varios afos).

La ejecucion de recursos presupuestales para efectos del recaudo tributario bajé sen-
siblemente, del orden del 15% en 1953 al 5% en 1962, y el compromiso de recursos para
el pago de la deuda publica cay¢6 del 18 al 9 %.

La administracion publica comprometio recursos presupuestales que en promedio
fueron del 8 % del total, y la diplomacia internacional no mas de 1,4 %.

El gran destinatario de los recursos presupuestales fue el fomento econdémico, con
la tercera parte del presupuesto, el cual sigui6 una tendencia ascendente a lo largo de la
década, a pesar de los ajustes efectuados en 1955, y entre 1958 y 1960.

Los presupuestos de cultura y de salud, pero en especial el primero, después del
plebiscito de 1957, adquirieron renovada importancia. El de cultura estaba en 5,8 % del pre-
supuesto en 1957, y llego hasta el 15,4 % en 1962.

D. El balance de la ejecucion presupuestal
El balance de la ejecucion presupuestal no obedece a una tipica definicion de déficit fiscal,
sino que es un balance entre recursos ordinarios y extraordinarios con los cuales se cuenta

para financiar unos gastos, también ordinarios y extraordinarios. Es un registro de exce-
dentes o faltantes por financiar de una ejecucion presupuestal (Grafico 4.73).
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Grafico 4.73

Gobierno Nacional: ejecucion presupuestal, ingresos totales menos gastos
totales, 1946-1962
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Fuente: RBR (varios afos).

E. La deuda publica

El Gréfico 4.74 ofrece las trayectorias de la deuda publica, tanto interna como externa,
entre 1958 y 1962. Las series desde 1946 solo presentan interés desde 1958, aparte de un
cambio transitorio en el segundo semestre de 1955. Las variaciones en los componentes
de la deuda solo se hicieron notorias a partir de 1961 y de manera sustancial. El saldo del
endeudamiento interno pas6 de $828,3 millones en enero de 1961 a $2 769 millones en
diciembre de 1962, y el de la deuda externa, de $677,2 millones a $2 285 millones entre
las mismas fechas. Como resultado de estos dos saltos, la deuda total se multiplicé por
2,4 veces en solo dos afios. En cuanto a la deuda interna, mayoritaria en los dos tltimos
afos, su crecimiento obedecio en especial al endeudamiento del Gobierno Nacional con
el Banco de la Republica.
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Grafico 4.74
Gobierno Nacional: deuda publica, 1958-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En el Cuadro 4.9 se desglosa la composicion de la deuda publica interna entre 1958
y 1962. Hasta 1961 los bonos fueron su componente dominante; en este ultimo afio la
participacion del Banco de la Republica fue destacada, y en 1962 copo el 61 % de la deuda
interna.

Cuadro 4.9
Deuda publica interna, 1958-1962
(millones de pesos)

1958 1959 1960 1961 1962
Bonos 529,6 611,5 580,4 660,3 976,6
Banco de la Republica 80,0 90,0 143,0 450.5 1658,1
Otros 38,2 72,9 71,7 66,4 68,2
Total 647,8 774,4 795,1 1177,2 2702,9

Fuente: Informe Financiero del Contralor (varios afios).

La deuda con el Banco de la Republica se discrimina en el Cuadro 4.10. Entre 1960 y
1962 el endeudamiento con el Banco paso de $ 143 a $450,5 y a $1658,1 millones. Entre
la diversidad de motivos que comprometieron el financiamiento primario sobresalen la
supresion del impuesto a las exportaciones, el financiamiento de la Ley 7 de 1962, y el
financiamiento del déficit fiscal de los afios 1961 y 1962. Estos cuatro renglones sumaron
en su momento $ 1 121 millones, equivalentes al 68 % de la deuda de origen primario del
Gobierno Nacional en 1962.
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Cuadro 4.10
Deuda piblica interna: crédito del Banco de la Republica al Gobierno Nacional, 1958-1962

1958 1959 1960 1961 1962
Libranzas del 3 % 80,0 70,0 70,0
Pagarés de la Policia Nacional 20,0 25,0
Banco Popular 13,0 11,0 11,0
Programa de rehabilitacion, 1959 35,0 70,4 70,4
Obras Ley 147/60, Ley 28/61 27,0 27,0
Orden publico 171,9 171,9
Consolidacion deudas 70 millones, Ley 138/59 95,0 88,6
IS\I(;sctieorzlierlrlliento de dotacion para la Policia 18.1 84.6
Dividendos de Acerias Paz de Rio 7,1 6,8
Obras publicas (BIRF) 50,0 50,0
Supresion del impuesto a las exportaciones, 1961 48,3
Supresion del impuesto exportaciones, 1962 75,9
Déficit fiscal, 1961 238,2
Déficit fiscal, 1962 600,0
Obras menores 8,3
Pagarés de la Ley 7/62 158,6
Servicio de créditos externos, Ley 123, 1959 7,5
Subsidio de transporte, Ley 15, 1959 11,2
Total 80,0 90,0 143,0 450,5 1658,1

Fuente: Informe Financiero del Contralor. El orden de las cuentas sigue el publicado por la Contraloria General de la Republica.

V. EL DINERO Y OTROS ACTIVOS FINANCIEROS

A. La profundizacion financiera

1.  Agregados monetarios

Las trayectorias presentadas en el Grafico 4.75 ilustran el proceso de profundizacion fi-
nanciera alcanzada entre 1945 y 1962''%. La oferta monetaria ampliada, que al terminar la

"2 En el periodo en cuestion la oferta monetaria ampliada (M,) estaba conformada por los medios de pago
(M) més los depositos de ahorro y los depdsitos a término. A su turno, (M) estaba definido como la suma del
efectivo en poder del publico no bancario mas los depdsitos en la cuenta corriente. La base monetaria (b) es
la suma del efectivo en poder del publico no bancario mas las reservas bancarias. estas ultimas estan definidas
como el agregado de la caja de los bancos mas sus depdsitos en el Banco de la Republica. No debe perderse de
vista que durante el periodo en consideracion solamente se empleaba la definicion de medios de pago acogida
oficialmente en 1945, para efectos estadisticos y de analisis economico.
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guerra era del orden de 13,5 % del PIB, en 1962 era del 16 % del tamafio de la economia;
pero su nivel promedio fue apenas del 13,9 % del PIB. Los medios de pago representaron
en promedio el 11,5 % del PIB, y la base monetaria el 6,1 %. Entre 1946 y 1951 las tres
trayectorias declinaron; la tasa media de crecimiento anual del producto nominal fue del
17,2 %. Mientras que la oferta monetaria ampliada crecié en promedio al 14,2, los medios
de pago lo hicieron al 14,4, y la base monetaria al 11 %. A partir de 1951 las sendas de los
medios de pago y de la oferta monetaria ampliada se alejaron de la de la base monetaria,
la cual se mantuvo al nivel del 6 % del PIB. La profundizacion ganada entre 1951 y 1956
se debilito entre este tltimo afio y 1960, pero se recupero en los afios postreros de la serie.

Grifico 4.75
Agregados monetarios, 1945-1962
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Fuente: RBR (varios afos).

2. Los multiplicadores de la base monetaria

En el Grafico 4.76 se dibujan los trazos de los multiplicadores de la base monetaria tanto
para los medios de pago como para la oferta monetaria ampliada. Las dos series siguen
tendencias ascendentes con ciclos alrededor de ellas. Desde principios de los afios cin-
cuenta las tendencias ascendentes de los multiplicadores compensaron la de declive de la
base monetaria.
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Grafico 4.76

Multiplicadores monetarios de los medios de pago y de la oferta monetaria
ampliada, 1945-1962
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Fuente: RBR (varios anos).

Las tendencias ascendentes de los multiplicadores fueron, a su turno, resultado de

las trayectorias declinantes a lo largo del periodo de las relaciones de reservas bancarias
a depositos, y del efectivo en poder del publico a depdsitos, tal como se exhibe en los
graficos 4.77 y 4.78.
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Grafico 4.77
Multiplicador M1 y sus componentes, 1946-1962
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Grifico 4.78
Multiplicador M2 y sus componentes, 1946-1962
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El ciclo mas notable fue el acontecido entre 1954 y 1958. El multiplicador de la ofer-
ta monetaria ampliada se elevo de 2,22 en 1954 a 2,70 en 1956, y tras su viraje en 1957
termind en 2,38 en 1958. Como la relacion de efectivo mantuvo su trayectoria declinante
de largo plazo, el ciclo del multiplicador obedeci6 a la caida de la relacion de reservas
durante los primeros dos afios, y a su aumento durante los segundos.

La banca comercial del periodo 1945-1962 fue predominantemente una basada en
las cuentas corrientes. Desde la Gran Depresion dichas cuentas no se hacian acreedoras
a intereses. En el Grafico 4.79 se exhibe la participacion porcentual de los depositos del
publico en la cuenta corriente, en ahorros y a término; la participacion de los primeros
revela una muy leve disminucion en el tiempo, desde el 90 % a mediados de los afios
cuarenta, hasta el 85% en 1962. Los depositos de ahorro alcanzaron en importancia (6 %)
a los a término a mediados de 1955, y para 1962 ya frisaban el 10 %.
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Grafico 4.79
Sistema bancario: depdsitos del publico, 1946-1962
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Fuente: RBR (varios anos).

B. La creacion de dinero por parte del Banco de la Republica

El Grafico 4.80 presenta el trazo de los saldos mensuales de la base monetaria entre enero
de 1945 y diciembre de 1962. Se observan tres fases: la primera se extiende hasta media-
dos de 1951; la segunda hasta mediados de 1956, y la tercera hasta 1962. En promedio,
los pasivos monetarios en el balance del Banco de la Republica crecieron a una tasa anual
del 12,1 %.

Grafico 4.80
Base monetaria, 1945-1962
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Fuente: RBR (varios afos).
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El mismo trazo, pero en términos reales anuales, aparece en el Grafico 4.81. La base
real creci6 a una tasa media anual del 3,4 %. En la primera fase (1945-1951) el crecimien-
to medio anual fue del 2,7 %; en la segunda, extendida hasta 1956, fue mucho mayor, del
7,6 %, pero la gran expansion ocurri6 entre 1951 y 1954, cuando la tasa media borde¢ el
12,5 % anual; en la tercera, a partir de 1956, el crecimiento medio por afio fue del 4,3 %, pero
también repartido en dos subperiodos: en el de mayor dinamismo, entre 1956 y 1959, la
base real se expandio al 7,5 % anual.

Grafico 4.81
Base monetaria real, 1945-1962
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Fuente: RBR (varios afios).

En el Grafico 4.82 se aprecian las tasas de crecimiento calculadas afio tras afio
entre 1945 y 1962; en cuatro afios fueron negativas: -4 % en 1947, -13% en 1951, -2%
en 1956 y -2,5% en 1960. Hasta 1951 predominé un esfuerzo contraccionista, al punto
de que el promedio de las tasas anuales fue negativo (-0,37 %); luego vinieron dos pe-
riodos de expansion y contraccion nominales y reales; finalmente, el periodo culmina
con el ascenso paralelo de los crecimientos de la base tanto en términos nominales
como reales.
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Grafico 4.82
Base monetaria: tasas de crecimiento anual, 1945-1962
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Las tasas anuales de crecimiento del PIB nominal siguieron un franco decrecimiento
hasta 1952; tras la fuerte expansion primaria de 1952 (23,3 %) y sus sobresalientes cre-
cimientos en 1953 y 1954 (10 % y 8,8 % respectivamente). El promedio de las tasas de
crecimiento del producto nominal logré estabilizarse hasta cerca del final del periodo,
cuando volvio a descender (Grafico 4.83).

Grafico 4.83
Base monetaria y PIB nominales: tasas de crecimiento anual, 1945-1962
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Fuente: RBR (varios afios).
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C. El balance del Banco de 1a Republica

Los pasivos monetarios del Banco predominaron en la composicion del balance desde
mediados de 1945 hasta finales de 1954, con el 71,8 % en promedio. En los dos afios si-

guientes descendieron al 63 %, y en el resto del periodo su importancia cayo en promedio
al 50 % (Grafico 4.84).

Grafico 4.84
Banco de la Republica: base monetaria, 1945 (julio) a 1962 (junio)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

1. Las reservas internacionales y el crédito

Terminada la guerra, las reservas internacionales representaban el 70 % de los activos del
Banco, y el crédito no mas del 20 %. Las cosas cambiaron desde el segundo trimestre de
1946, cuando la participacion del crédito comenz6 a ascender rapidamente, acompanada
por un descenso de las reservas, todavia limitado. En el primer semestre de 1947 la im-
portancia de las reservas, en el balance se redujo de manera abrupta, al pasar del 67 % al
40 % de los activos; durante el segundo semestre de dicho afio las reservas y el crédito
compartieron una participacion similar del orden del 40 %.

La Revista ley6 con ojo critico los eventos monetarios de 1947, en especial en rela-
cion con la abultada expansion del crédito (Cuadro 4.11). Segun ella, el crédito primario
deberia limitarse a “operaciones compatibles con las finalidades propias de un banco
central”:

Las reservas de oro y divisas del banco central descendieron en el afio de
US$175.995.000 a US$123.415.000, pero puede afirmarse que la diferencia
de US$52.580.000 esta representada por elementos esenciales para el desa-
rrollo de la produccion interna. [...] Los billetes en circulacion del Banco de la
Republica pasaron de $260.069.000 a $297.924.000 en el transcurso del afio.
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Hubiera sido deseable que no se produjera este fendémeno de alza, pues indudable-
mente a fines de 1945 era ya alto el volumen de los medios de pago, y su razonable
adaptacion a las necesidades reales de la economia debia esperarse el aflo pasado,
como resultado de la abundante salida de divisas y consiguiente reduccion del
circulante; situacion prevista de tiempo atrds para cuando mejoraran las desfa-
vorables condiciones del comercio exterior creadas por el conflicto mundial [...].
Los préstamos y descuentos del Banco de la Republica a las instituciones afilia-
das, a los bancos no accionistas y a varias entidades oficiales, tuvieron en el afio
un incremento que se aproxima a $97.000.000, circunstancia que obliga a medi-
tar cuidadosamente en la necesidad de limitar las emisiones futuras a operacio-
nes de urgencia inaplazable, compatibles con las finalidades propias de un banco
central. Como es obvio, ello implica que no podran satisfacerse en su totalidad
muchas justas aspiraciones para la inmediata ejecucion de obras de manifiesta
importancia en distintas regiones del pais, cuya realizacion solo sera factible en
forma gradual y en el transcurso de varios afios, a menos que se cuente con el
aporte de capitales extranjeros (RBR-243, enero de 1948: 3).

Cuadro 4.11
Balance del Banco de la Republica: cuentas seleccionadas, 1946-1947
(miles de pesos)

Cuentas . 1.946 . 1.947 Variacion Variacion
(diciembre) (diciembre) absoluta porcentual

Reservas internacionales 308 479 216 369 -92 110 -29,8
Crédito al Gobierno 2142 24 469 22 327
Inversiones en bonos publicos 85054 102 561 17 507 20,6
Crédito a los bancos 34127 108 764 74 637
Crédito a los particulares 346 78 -268 -77,5
Billetes en circulacion 260 069 297 924 37 855 14,6
Medios de pago® 583 437 640 589 57152 9,8

a/ Cuenta informativa, ya que no hace parte del balance del Banco de la Republica.
Fuente: RBR (varios afos).

Se advierte una cierta tension entre estos planteamientos y los expresados por el
gobierno en el mensaje de afio nuevo de 1948:

La practica monetaria y crediticia del actual régimen esta resumida en el movi-
miento de los medios de pago, en la velocidad de la circulacion y en la orien-
tacion dada al crédito. Es en el afio de 1947 durante el cual los medios de pago
han logrado una mayor estabilidad y el crédito ha experimentado un mayor cre-
cimiento, dirigido especialmente hacia las actividades agricolas, industriales y
comerciales. ;Qué politica monetaria y crediticia se desea? Ninguno aceptaria
aquella que implicase un desordenado estimulo a la corriente inflacionista o una
orientacion especulativa, exagerada y aleatoria en la politica de préstamos. De
otro lado, es evidente que ningin colombiano considera adecuada y oportuna,
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en los actuales momentos, una tendencia deflacionista o restrictiva, ya que la
produccién y la renta nacionales requieren, dado su extraordinario ascenso en
los wltimos afos, un determinado volumen de crédito y de medios de pago, cuya
automatica restriccion seguramente implicaria una paralizacion en los frentes
de trabajo, con el consiguiente fenomeno del desempleo (Ospina Pérez, 1948;
RBR-243, enero de 1948: 8).

A partir de marzo de 1948 el crédito se despeg6 definitivamente de las reservas para
alcanzar una participacion del orden del 50 % en septiembre de dicho afio. De esta fecha
hasta finales de 1954 la participacion media del crédito en el balance fue del 54,8 % y la
de las reservas del 31 %; una mayor preponderancia gan6 el crédito en los tltimos ocho
afios de la serie, al significar el 68,6 % de los activos, y las reservas apenas el 14 % de los
mismos. En promedio para todo el periodo el crédito represent6 el 56,4 % del balance del
Banco (Gréfico 4.85).

Grafico 4.85

Banco de la Repiblica: reservas internacionales y crédito total, 1945 (julio) a
1962 (junio)

(porcentaje de los activos totales)

1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

Reserva internacionales Crédito total

Fuente: RBR (ediciones mensuales).

2. La composicion del crédito primario

La composicion del crédito en cifras absolutas se despliega en el Grafico 4.86. El cre-
cimiento del crédito total fue exponencial a lo largo del periodo. A partir de 1954 su
empinamiento present6 dos pausas, una entre mediados de 1955 y mediados de 1956, y
la otra, entre mediados de 1958 y mediados de 1960. En el ascenso inopinado de 1954
participaron tanto el Gobierno como los bancos y los particulares, pero fueron estos
ultimos quienes propiciaron su cambio de pendiente, y luego, con la subita reduccion
de sus saldos, la primera pausa desde el ultimo trimestre de 1955. Luego, entre media-
dos de 1957 e igual fecha de 1958 el crédito primario a los particulares tuvo de nuevo

505



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

un papel protagoénico, ya que sus saldos se multiplicaron por diez. A estos impulsos
y retracciones del crédito a los particulares se sumo el persistente crecimiento de los
saldos adeudados por el Gobierno, los cuales se multiplicaron por cinco entre mediados
de 1953 y mediados de 1958. La reduccion progresiva de las acreencias del Banco a
los particulares y la estabilizacion del crédito al Gobierno desde mediados de 1958
definieron la segunda pausa en el crecimiento del crédito total. Después de la segunda
pausa se observan dos empujones al crédito total: uno protagonizado por el crédito a la
banca, y el otro conjuntamente por el crédito a los bancos y el otorgado al Gobierno.

Grifico 4.86
Crédito del Banco de la Republica, 1945 (junio) a 1962 (junio)

(miles de pesos)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Las participaciones del crédito a la banca y del crédito al Gobierno en el crédito total
se entrecruzaron principalmente en dos ocasiones, como puede apreciarse en el Grafico
4.87. Culminada la guerra, el crédito al Gobierno significaba el 80 %, pero tal predominio
se redujo de manera gradual hasta extinguirse a finales de 1949; luego, y hasta finales de
1954, el crédito a la banca fue la principal fuente del crédito primario. Ya en el Gltimo
tramo de estudio el crédito al gobierno volvid a ser preponderante.
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Grafico 4.87
Banco de la Republica: composicion del crédito total, 1945 (julio) a 1962 (junio)

(porcentaje)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El Gréfico 4.88 retine en una sola trayectoria al crédito a la banca y el otorgado a los
particulares para enfrentarla a la del crédito al Gobierno. En ella se destaca la primacia
de aquellos sobre este a partir de 1950; en efecto, su participacion en el crédito total fue
del 58,6 %; pero aun si se toma la totalidad del periodo, el crédito a bancos y particula-
res significd en promedio mas de la mitad del crédito primario durante dicho lapso, por
encima del 53 %.

Grafico 4.88
Banco de la Republica: crédito al Gobierno, y a bancos y particulares,

1945 (julio) a 1962 (junio)

(porcentaje)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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3.  El crédito total al Gobierno

El principal componente del crédito al Gobierno fue la adquisicion por parte del Banco
de titulos de la deuda publica, tal como se aprecia en el Grafico 4.89. En promedio, la
inversion en tales titulos represent6 el 81,5 % del crédito total al Gobierno durante el
periodo. El crédito directo carecid de importancia, como permite apreciarlo la trayectoria
de la partida créditos y descuentos. El crédito a entidades oficiales, que habia alcanzado
una muy limitada importancia entre 1947 y 1949, reaparecid en 1957, pero su relevancia
se extinguid progresivamente en los afios subsiguientes.

Grafico 4.89
Banco de la Republica: crédito al Gobierno y sus componentes,
1945 (julio) a 1962 (junio)

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

4.  Los pasivos del Banco de la Republica con el Gobierno y los particulares

Con excepcion del primer afio y medio después de la guerra, el crédito otorgado por el
Banco al Gobierno excedi¢ siempre a los depositos consignados por este ultimo en el
primero. Entre 1951 y 1955 los depdsitos ejercieron un apreciable contrapeso al crédito
por entonces otorgado al Gobierno (Grafico 4.90).
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Grifico 4.90
Banco de la Republica: crédito al Gobierno y pasivos con el Gobierno,
1945 (julio) a 1962 (junio)

(porcentaje de los activos)

Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Hasta finales de 1954 las cuentas clasificadas como otros pasivos representaron en-
tre el 15 y el 20 % del balance; en los siguientes tres afios se elevaron significativamente
hasta llegar al 50 %, y se sostuvieron a ese nivel hasta el final del periodo (Gréfico 4.91)

Grifico 4.91
Banco de la Republica: otros pasivos, 1945 (julio) a 1962 (junio)

(porcentaje de los activos)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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En el Grafico 4.92 se presenta la trayectoria de los depdsitos de importaciones entre
1953 y 1962, tanto en términos absolutos, como en porcentaje de los activos del Banco.
Los depositos ganaron terreno en el balance de manera gradual entre 1953 y 1956, al au-
mentar del 3 al 12 %. A finales de este Gltimo afio se redujeron rapidamente al orden del
6 % de los activos, pero asimismo iniciaron un nuevo ascenso también gradual que los
llevo a representar el 25 % del balance a mediados de 1960. En los siguientes dos afios su
participacion descendid hasta el 15 % a mediados de 1962, cuando sobrevino un fuerte
ascenso que los llevo a representar el 20 % de los activos al expirar el periodo.

Grafico 4.92
Banco de la Republica: depositos por importaciones, 1953 (enero)
a 1962 (junio)

(miles de pesos) (porcentaje)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

5.  El seguimiento del crédito primario y medidas de politica monetaria en las pagi-
nas de la Revista

El aumento de las reservas del Banco durante la guerra, con sus implicaciones sobre el
aumento de la circulacion monetaria, habia llevado al editorialista a esperar que con la nor-
malizacion del comercio y el aumento de las importaciones sobrevendria “una disminucion
de las reservas del banco emisor y un descenso en los medios de pago” (RBR-219, enero de
1946: 3). Este comentario fue formulado en enero de 1946 cuando el monto de las reservas
internacionales en el balance del afio recién terminado era de $324,6 millones, y el del cré-
dito total de $ 74,8 millones; en esta ultima suma se incluian las compras de bonos del
Gobierno por parte del Banco, las cuales ascendian a $ 65,1 millones, y el crédito directo
al Gobierno por $2,2 millones. Para entonces, el crédito a los bancos era de $ 7,3 millones y
el otorgado a los particulares de $0,23 millones. En aquel momento, el crédito al Gobierno
representaba el 17 % de los activos del Banco, y el crédito a la banca, apenas el 3 %.
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Con el correr del tiempo, entre 1945 y 1962, la Revista registraria el drenaje de las
reservas internacionales y su pérdida de ascendiente en el balance, al tiempo que tomaria
nota del ascenso del crédito primario. Asi, en prevision de un desmesurado crecimiento
crediticio, a mediados de 1946 el ministro de Hacienda de la saliente administracion de
Lleras Camargo anunci6é que no recurriria exclusivamente a la emision de bonos para
financiar el déficit fiscal por las implicaciones monetarias de su adquisicion por el banco
emisor (RBR-224, junio de 1946: 336). La entrante administracion de Ospina Pérez con-
tinud con una tonica semejante y se adoptaron medidas de control monetario orientadas a
restringir o suspender la emision de titulos de deuda publica y a limitar la cartera bancaria
a los niveles del momento, mas un 5% (RBR-226, agosto de 1946: 497)'"3.

En la practica, el Banco se veria envuelto en numerosas operaciones crediticias re-
lacionadas con una variedad de proyectos de interés publico, que dificultaban el manejo
monetario, aunque sus efectos totales no fueran inmediatos. A finales de 1947 el gerente
anunci6 que,

Las inversiones del Banco de la Republica en documentos oficiales registra-
ron en noviembre un aumento muy cuantioso, originado por la inversion de los
$25.000.000 en bonos del nuevo empréstito de Salinas, cuyo producto se des-
tinard al ensanche de la explotacion de estos valiosos bienes del Estado, a la
terminacion de la planta de productos quimicos derivados del cloruro de sodio
y al aprovechamiento de la caida del rio Neusa para un desarrollo hidroeléctrico
(RBR-242, diciembre de 1947: 968).

a. La emergencia fiscal de 1948 y sus implicaciones monetarias

Los graves acontecimientos politicos de abril de 1948 también incidirian en el crédito del
banco emisor. Se acord6 con el Gobierno que al Banco Central Hipotecario se le otorgaria
un crédito destinado a financiar préstamos de largo plazo para obras de reconstruccion, e
igualmente facilidades crediticias al Instituto de Crédito Territorial para la construccion
de viviendas. En general, se acord6 que el Banco prestaria “amplio apoyo a los bancos
comerciales y a las cajas de ahorro del pais. En consecuencia, tales entidades estaran en
capacidad de atender la plenitud de sus compromisos y obligaciones con el publico en
cualquier emergencia” (RBR-246, abril de 1948: 405).

Los sucesos extraordinarios de abril aceleraron la expedicion de normas bancarias
previamente debatidas por el Congreso, complementadas con disposiciones para atender
aquellas circunstancias. Dichas medidas hicieron parte del Decreto 1407 de 1948. Segun
el gerente, la mayoria de ellas seguia, en lineas generales, “el proyecto de ley sometido
por el gobierno al estudio del Congreso en sus pasadas sesiones, y coinciden con algunas
reformas propuestas a la misma legislatura por un grupo distinguido de miembros del Se-
nado (RBR-247, mayo de 1948: 543). Pero las condiciones del momento eran acuciantes,
y asi lo manifesto el primer considerando del decreto citado:

113 Sin embargo, dos meses mas tarde se dispuso que en vez del 5, el aumento permitido seria del 30 %, siempre
y cuando fuera en favor de la pequena agricultura (RBR-228, octubre de 1946: 655).
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Que las perturbaciones de orden econdmico causadas por los pasados sucesos
imponen la necesidad de fijar normas de orden bancario que permitan a las
entidades de crédito atender a la actual situacion de emergencia y facilitar el
restablecimiento econdmico de los sectores comerciales e industriales afecta-
dos (Decreto 1407 de 1948; RBR-247, mayo de 1948: 583).

En consecuencia, la primera determinacion del decreto rebajaba el encaje del Banco
de la Republica sobre sus billetes y depdsitos al 25 %; con ella se buscaban tres objetivos:
primero, que el Emisor dispusiera de divisas para importaciones de elementos esenciales
para el restablecimiento de sectores afectados por la violencia; segundo, que se contara
con recursos para que el Banco Central Hipotecario otorgara créditos destinados a la
reconstruccion de inmuebles, y tercero, para acrecentar la capacidad de redescuento de
préstamos que la banca comercial otorgara al sector comercio, afectado durante los suce-
sos mencionados''.

De acuerdo con lo anterior, los cupos de redescuento podrian “ser aumentados pru-
dencialmente cuando asi lo requieran las circunstancias, por la Junta Directiva del Ban-
co de la Republica con el voto favorable de siete directores, incluyendo el del sefior
Ministro de Hacienda” (Decreto 1407 de 1948, articulo 2°; RBR-247, mayo de 1948:
584). Desde los afos treinta, segun las leyes 168 de 1938 y 38 de 1939, se habia fijado
como cupo para redescuento de créditos bancarios, en su orden, el 100 % y el 120 % del
capital y reservas del Emisor'".

El decreto en cuestion incluyo otras determinaciones que, en términos de perspectiva
futura, significarian un enriquecimiento de los instrumentos disponibles para el ejercicio
de la politica monetaria. Se trato de la acogida, dentro de ciertas limitaciones, del siste-
ma de encajes flexibles. En efecto, se establecid que la Junta Directiva quedaba facultada
para fijar el encaje legal de los bancos “a fin de hacer efectiva la politica de crédito que
se estimare mas oportuna”, siempre y cuando se contara con el voto favorable de siete
directores, incluyendo el del sefior ministro de Hacienda. Se dispuso, entre otros aspectos
generales, que se podrian establecer encajes diferentes segun el tipo de depositos, que el
encaje legal estaria compuesto por depositos disponibles, sin interés, en el Banco de la
Republica, y que hasta un 20 % del encaje podria mantenerse en caja de los bancos.

En cuanto a disposiciones concretas para el momento, se dictamind que el encaje
sobre depdsitos en cuenta corriente en los bancos afiliados se ubicaria entre el 10 y el 30 %,
siempre y cuando ellos no cobraran sobre sus préstamos descontables en el Emisor una
tasa de interés que excediera en mas de dos puntos la tasa cobrada por el Banco de la
Republica.

Unos meses después el gerente volvio sobre el tema de las implicaciones monetarias
del déficit fiscal, al senalar que entre las medidas de “inmediata urgencia” estaban “el
equilibrio de los presupuestos oficiales y la revision del régimen tributario™:

114 Se autoriz6 a la banca a otorgar a los damnificados créditos hasta por cinco afios, con intereses del 6 % anual;
los intereses de los dos primeros afios serian cubiertos por el Gobierno (Decreto 1766 de mayo de 1948; Franco,
1966: 113).

15 En lo restante de 1948 solamente la Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero solicito y obtuvo la
ampliacion de su cupo por la suma de $ 10 millones (RBR-253, noviembre de 1948: 1239).
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Si se examinan cuidadosamente las causas que han originado el incremento
excesivo de la circulacion monetaria, es preciso reconocer que las emisiones
destinadas a atender gastos del Estado ocupan el primer lugar, lo que entrafia
inconvenientes y peligros que la direccion del Banco de la Republica ha hecho
notar en repetidas ocasiones.

En el mes de junio ultimo se entregaron a la Tesoreria General $10.000.000 del
empréstito por $35.000.000 de que trata la Ley 35 de 1945, con destino a las
obras de pavimentacion de carreteras. Esta operacion convenida a fines del afio
pasado, mereci6 ser criticada por su escasa cuantia, pues se esperaba que el ins-
tituto emisor financiara en su totalidad el empréstito autorizado por la citada Ley
35. Proximamente, el Banco tendrd que suministrar al Estado otro anticipo cuan-
tioso, de $ 10.000.000 para resolver la dura crisis que atraviesan los Ferrocarriles
Nacionales. Quedan, ademas, pendientes las operaciones destinadas a facilitar
crédito a los damnificados por los acontecimientos de abril, cuya estimacion
llega alrededor de $20.000.000 (RBR-249, julio de 1948: 770).

Unos meses mas tarde la Revista lamentd que las verdaderas dimensiones de los
préstamos a los damnificados estuvieran todavia cubiertas por un manto de incertidum-
bre, de modo que sus implicaciones monetarias fuesen también inciertas. Para entonces,
el calculo inicial de $20 millones parecia exiguo. Segun el gerente, “siendo visiblemente
superior el valor de tales dafios, es obvia la necesidad de adelantar un nuevo estudio en
busca de alguna formula de financiacion a los duefios de fincas raices, que no implique
una cuantiosa emision adicional de billetes del banco central” (RBR-253, noviembre de
1948: 1239-1240).

Las tensiones vividas por la Junta del Banco ante sucesos como los que acaban de
narrarse, no pudieron ser ocultadas por el gerente:

No depende de la voluntad de los directores del instituto emisor la improbacion
de negocios como los descritos antes, a manera de ejemplo. Cuando, frente a de-
terminada situacion de hecho, se exige el concurso del Banco, éste carece en la
practica de medios para dejar de prestarlos, entre otras razones porque una nega-
tiva de su parte produciria resultados atin mas perjudiciales que los que pudieran
sefalarse a la consiguiente expansion del crédito (RBR-249, julio de 1948: 770).

A comienzos de 1949 el editorialista repasé la experiencia de 1948, animado por lo
que llamo un “alentador optimismo”, a pesar de estar informando que el aumento de la
emision de billetes en 1948, la cual habia desbordado el 21 %, habia sido “considerable”.
En la explicacion del porqué de dicho incremento, el gerente insistio en mencionar el
otorgamiento de préstamos para una variedad de objetivos:

A las instituciones afiliadas, por valor de $15.000.000, con destino a dam-
nificados de los sucesos de abril, un cupo adicional de $10.000.000 asigna-
do a la Caja Agraria, el crédito de $10.000.000 otorgado a los Ferrocarriles
Nacionales, los convenios relativos a la financiacion de los gastos de la IX
Conferencia Internacional Americana y las inversiones en la Planta de Soda y
la Salina Maritima de Galerazamba. [...]. El banco emisor prestd igualmente
su concurso en obras de interés publico general, tales como las ampliaciones
del puerto de Buenaventura y los trabajos de varias centrales hidroeléctricas,
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y abri6 al gobierno en los ultimos dias de diciembre un crédito de $5.000.000,
que se espera sea de caracter muy transitorio, para saldar el déficit de Tesoreria
(RBR-255, enero de 1949: 3).

El gerente reiterd la vigencia de “sentimientos de confianza”, los cuales

[...] no seran defraudados en 1949 si se logra ejercer una severa vigilancia sobre
la circulacion monetaria; contener el afan exagerado de realizar obras y empre-
sas publicas que, si de importancia, estan en desproporcion manifiesta con las
disponibilidades del pais; orientar la politica de control de cambios en busca de
un equilibrio inaplazable de la balanza de pagos, y liquidar sin déficit el presu-
puesto del Estado (RBR-255, enero de 1949: 3-4).

El apoyo financiero a los comerciantes damnificados por los sucesos de abril de
1948 fue un tema reiterado en las entregas mensuales de la Revista. Los calculos iniciales
de $20 millones fueron reestimados a mediados de 1949 en $32,7 millones (RBR-256,
febrero de 1949: 108; IGBR 1948-1949: 28; RBR-258, abril de 1949: 368). En relacion
con los damnificados en sus bienes raices, la Ley 90 de 1948 previo que del producto en
pesos del empréstito de US$ 10 millones contratado en dicho afio con el Export-Import
Bank, el 80 % se invirtiera en cédulas del BCH de un interés no superior al 4 % anual, para
financiar préstamos a los damnificados.

El manejo monetario se convirtid en un tema de controversia publica en la cual
terciaba el Banco con frecuencia: “El aspecto relacionado con la circulaciéon monetaria
es, sin lugar a duda, muy complejo. [...]. El banco emisor ha procurado, hasta donde es
posible, realizar una politica equidistante asi de la inflacion como de la contraccion”
(RBR-257, marzo de 1949: 223). “El Banco de la Republica desarrolla hoy una politica
encaminada a detener, hasta donde ello es posible, los males de la inflacion y prevenir los
riesgos de una contraccion drastica” (RBR-260, junio de 1949: 607).

La ocasion sirvi6 para reiterar la tradicional adhesion del Banco a la teoria del cré-
dito productivo no inflacionario:

Para determinar si un periodo es o no de inflacion, debe tenerse en cuenta no
solo el volumen de los medios de pago y del crédito bancario, sino primordial-
mente su destinacion. En la actualidad existe menos inquietud a este respecto
[...]. No podria hoy hablarse con fundamento de transacciones de especulacion
en escala apreciable. El crédito bancario es conducido razonablemente en cuanto
a las inversiones se refiere. Otra cosa, esa si muy grave, seria el incremento del
circulante. Quienes aspiran a esta solucion deben recordar que por si solos, no
dan lugar a la demanda de productos mercantiles. La capacidad de consumo se
deriva del trabajo y de la produccion (RBR-257, marzo de 1949: 224).

Una vez mas insistimos acerca de la necesidad de ejercer un riguroso
control selectivo del crédito, encaminandolo en particular al fomento de
la produccion (RBR-263, septiembre de 1949: 955).

La posibilidad de que el crédito primario tomara el rumbo del financiamiento del
gasto ordinario de las entidades oficiales fue cuestionada por el editorialista:
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[...] tanto el gobierno como los directores del banco emisor coinciden en que es
necesario detener la expansion inmoderada de los medios de pago, evitando ante
todo las emisiones destinadas a atender gastos comunes de entidades oficiales
(RBR-267, enero de 1950: 3).

b.  Desarrollos financieros del medio siglo. El encaje como instrumento de control
monetario

El de 1950 fue un afio auspicioso para el crédito de fomento; tempranamente se expidio
el Decreto 384, mediante el cual se adoptd una modalidad de crédito bancario hasta en-
tonces inexistente en el pais; a partir de entonces, los bancos podrian otorgar préstamos
hasta con cinco afios de plazo para la construccion o ensanche de obras de fomento eco-
ndmico, tales como industrias extractivas y agricolas, irrigaciones, plantas eléctricas, y
construcciones urbanas para las clases media y obrera. A su turno, el Banco descontaria
tales préstamos a un interés inferior en al menos un punto al mas bajo fijado para los des-
cuentos comerciales. En todo caso, los bancos tendrian como limite para estos créditos el
10 % de sus depositos a la vista y a término (Decreto 384 de 1950; RBR-268, febrero de
1950: 166). En cuanto al interés que cobrarian los bancos, se establecié que seria un punto
mas bajo que el exigido por el Banco Central Hipotecario en sus préstamos de amortiza-
cion gradual de mayor plazo (Decreto 1249 de 1950; RBR-271, mayo de 1950: 508-509;
Decreto 2026 de 1950; RBR-273, julio de 1950: 727).

Hacia mediados de 1950 varios indicadores concitaron la atencion de la Revista. Los
indices de precios se empinaron como no lo habian hecho en los primeros afios después
de la guerra. El de articulos alimenticios de primera necesidad en el pais, el de la vida
obrera y el de la clase media en Bogota se elevaron de manera significativa durante el pri-
mer semestre (graficos 4.12, 4.17 y 4.18). Por su lado, la cartera bancaria se incremento
en un 37 % entre diciembre de 1949 y septiembre de 1950 (Grafico 4.93, mas adelante).
Precisamente, en las notas editoriales de este ultimo mes la Revista reveld que, “el crédito
bancario se viene ensanchando en proporcion inusitada, debido a multiples factores [...]”;
y, en octubre se refirid al “acentuado proceso de ensanche de las carteras bancarias”. Con
el proposito de abatir estos pruritos inflacionarios se mencionaron las opciones siguientes:

[...] la limitacion de las carteras bancarias que podria lograrse con un alza gra-
dual y moderada de los encajes sobre los depositos a la vista, combinada con el
aumento de la tasa de redescuento del banco emisor, o sin necesidad de aplicar
estas medidas de forzoso cumplimiento, por medio de un acuerdo interbancario,
al que podria llegarse después de concienzudo estudio de los problemas y nece-
sidades del crédito (RBR-276, octubre de 1950: 1023).

Y, como se optd por la via del acuerdo interbancario, el gerente la explico en los
siguientes términos:

En efecto, como es de ptiblico conocimiento, a fines del mes pasado, en reunion
propiciada por el sefior ministro de Hacienda y las directivas del banco emisor, y
con asistencia de los gerentes de los bancos comerciales, tanto nacionales como
extranjeros, se acordd unanimemente mantener el nivel de las carteras de los
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respectivos establecimientos en un monto que no sobrepasara al registrado el 30
de septiembre [...], conviene insistir en que no se trata propiamente de medidas
restrictivas sino estabilizadoras del crédito [...], y que ellas no implican parali-
zacion en el otorgamiento de préstamos, porque el volumen ordinario de abonos
y cancelaciones permite a los institutos bancarios atender al perfeccionamiento
de nuevas obligaciones (RBR-276. octubre de 1950: 1023).

El acuerdo fue tema de primera linea en los siguientes meses. En noviembre se
advirtidé que “las medidas sobre estabilizacion del crédito bancario estan contribuyendo
de manera eficaz a moderar la tendencia inflacionista que venia advirtiéndose desde hace
varios meses” (RBR-277, noviembre de 1950: 1143). Y, en diciembre el editorial recono-
cio que

[...] los efectos del acuerdo interbancario sobre estabilizacion de las carteras,
celebrado a fines de septiembre ultimo, han sido ampliamente debatidos. Aun
cuando es prematuro poderlos juzgar con la debida exactitud, no es aventurado
afirmar que la medida prevista en dicho acuerdo se hacia necesaria y fue oportu-

na para detener el ritmo exagerado de crecimiento que venia sefialando el crédito
bancario (RBR-278, diciembre de 1950: 1247).

Durante la vigencia del acuerdo, transcurrida entre septiembre de 1950 y abril de 1951,
los saldos de la cartera se deprimieron: de $640,8 millones en septiembre descendieron
a $608 millones en diciembre, y a $603,9 millones en abril. Posteriormente, los saldos
crecieron hasta el punto de alcanzar en el siguiente septiembre la cifra de $643,5 millones,
magnitud nominal escasamente superior a la lograda cuando se firmé el acuerdo.

Los tltimos meses de 1950 y primeros de 1951 fueron fértiles en medidas institucio-
nales relacionadas con el control monetario y el sector financiero. Las primeras tuvieron
que ver con el encaje legal, y las segundas con el marco institucional de los depositos de
ahorro, las inversiones forzosas en cédulas hipotecarias, y la relacion que deberian guar-
dar los bancos entre su capital y los depositos del publico.

A pesar de estar en vigor el tope de cartera acordado en septiembre, el 13 de diciem-
bre la junta directiva del Banco aprobo reducir el encaje sobre depositos a la vista del 15 %
al 10 %, como medida transitoria hasta el 9 de enero, con el propdsito de permitirle a los
bancos enfrentar con mayor holgura la caida estacional de depdsitos. La Revista registrd
el suceso en los siguientes términos:

Es esta la primera vez que la junta del instituto central de emision hace uso de
este instrumento tan Util e importante, y que, aplicado con agilidad y eficacia,
permite regular en gran parte las fluctuantes alternativas del movimiento banca-
rio y monetario (RBR-278, diciembre de 1950: 1247)"6,

16 Dentro del acuerdo interbancario vigente, en febrero de 1951 se acept6 una reduccion de tres puntos en el
encaje sobre los depdsitos a la vista, la cual debia expirar el siguiente 30 de abril (RBR-280, febrero de 1951:
115). Posteriormente, la expiracion de dicha medida se amplio hasta el 30 de mayo del mismo afio. Fue la
primera decision sobre encajes adoptada con posterioridad a la reforma estatutaria del Banco en abril de 1951
(RBR-283, mayo de 1951: 519).
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En cuanto a los depositos de ahorro, se decidio sustituir el esquema prevaleciente
desde 1936, que centralizaba el ahorro financiero en la Caja Colombiana de Ahorros,
entidad de origen oficial. Se autorizoé que la banca comercial pudiera mantener o abrir
secciones de ahorro. Y, en relacion con una mayor provision de recursos para el crédito
hipotecario, se dispuso que las secciones y cajas de ahorro invirtieran la mitad de sus
depositos después de excluido el encaje legal en cédulas hipotecarias. Finalmente, la re-
lacion de capital mas reserva legal a depdsitos del publico, que era del 15 % desde 1923,
fue reducida al 10 %. Segun la Revista, dicho porcentaje se ajustaba “a las necesidades
presentes y al principio de seguridad que inspira esta regulacion bancaria” (RBR-277,
noviembre de 1950: 1144).

c. Lareforma del Banco de la Republica en 1951

En 1951 tuvo lugar el evento mas sobresaliente del medio siglo en relacion con el Banco
de la Republica. La Revista lo registro asi:

El Decreto extraordinario 756 dictado por el gobierno nacional el dia 5 del mes
en curso, confiere al Banco de la Republica atribuciones especiales para realizar
una politica monetaria, de crédito y de cambios encaminada, segun los términos
del mismo decreto a estimular condiciones propicias al desarrollo ordenado de
la economia colombiana (RBR-282, abril de 1951: 383).

Segtin el gerente, “dicho estatuto [...] amplia algunas de las facultades que el institu-
to emisor tenia de tiempo atras y le sefiala nuevas funciones para intervenir principalmen-
te en la regulacion de la moneda y del crédito”. Segun €1, merecian destacarse, entre otras,
las nuevas disposiciones sobre cupos de redescuento, y las relativas al encaje bancario.
Sobre este Gltimo, escribio:

El llamado encaje flexible acogido por el decreto responde hoy a una practi-
ca universal desarrollada con éxito en naciones de muy avanzada legislacion
bancaria. Es evidente que entre nosotros, al reservarse el Congreso la facultad
exclusiva de determinar el encaje que deben mantener los bancos como garantia
de sus depositos, quedaba fuera del alcance de las autoridades monetarias uno de
los instrumentos de mayor eficacia para contrarrestar oportunamente los efectos
de un ciclo de inflacion o depresion (RBR-282, abril de 1951: 383).

En general, el gerente reconocid que el nuevo estatuto estaba animado por la volun-
tad de acertar en la gestion monetaria y de servir el interés publico:

Al desprenderse el gobierno de atribuciones que en otros paises le son propias,
para confiarlas a un organismo de expertos como es la Junta Directiva del Banco
de la Republica, da una muestra inequivoca de sus propdsitos de servir recta-
mente el interés general (RBR-282, abril de 1951: 384).

De igual manera, sobre los hombros de la Junta Directiva del Banco de la Republica
recaian pesadas responsabilidades:
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Los directores del instituto emisor, por su parte, adquieren ante la ciudadania
una ponderosa responsabilidad, que les hara examinar cuidadosamente las in-
cidencias de cualquier medida, para que su intervencion en los campos de la
moneda y el crédito sea siempre compatible con la estabilidad y permanencia
que reclaman normas basicas en toda buena organizacion econémica (RBR-282,
abril de 1951: 384).

Al ponerse en marcha las disposiciones del nuevo estatuto del Banco, en particular
las relacionadas con los cupos para préstamos a la banca comercial, se qued6 sin vigencia
el acuerdo sobre estabilizacion de la cartera, firmado en septiembre de 1951. En las notas
editoriales de mayo de 1951 el gerente recopild varios textos de entregas anteriores de
la Revista, relacionadas con dicho acuerdo, y ante las criticas que se le habian hecho se
expreso en los siguientes términos:

Atribuir al convenio sobre estabilizacion de las carteras bancarias las dificulta-
des que atraviesan algunos sectores econdomicos, es desconocer los efectos de
una politica prudente, entre los cuales deben anotarse la seleccion de crédito en
beneficio de la produccion, la incidencia favorable sobre los indices del costo
de vida y la declinacion de la demanda de cambio exterior (RBR-283, mayo de
1951: 488).

En virtud de sus nuevas facultades, las primeras resoluciones de la Junta Directiva
se ocuparon de los cupos de redescuento a la banca comercial. Asi, los bancos privados
entraron a disponer de un cupo ordinario del 150 % sobre los primeros $4 millones de su
capital pagado y reserva legal, y del 120 % sobre el resto de los mismos. También, se abrid
un cupo extraordinario para casos de emergencia, equivalente al 50 % del capital y reser-
va legal de cada banco; este cupo no podria destinarse a operaciones tipicas de cartera.

Las nuevas disposiciones del Banco continuaron con la tradicion que venia desde
la Ley 30 de 1922, seglin la cual el margen entre la tasa de redescuento establecida por
el banco emisor y la tasa de interés cobrada por los bancos en sus préstamos seria de
maximo el 2 % para efectos de mantener el acceso al cupo ordinario (RBR-283, mayo de
1951: 487 y 519).

El renovado énfasis en el fomento econdmico a partir de mediados de 1951 encontrd
su lugar en las paginas de la Revista, por medio del registro de modalidades diferentes
de crédito a la banca o a instituciones de fomento. Asi, en junio de dicho afio se abrid un
cupo especial en el Banco en favor de la Caja Agraria hasta por $20 millones; el monto
fue calculado como un anticipo de las sumas que la Federacion Nacional de Cafeteros de-
bia recibir por concepto del diferencial cafetero establecido cuando se decreto la reforma
cambiaria de aquel afio (RBR-284, junio de 1951: 603).

En el siguiente mes de agosto se autoriz6 al Banco de la Republica para redescontar
préstamos efectuados por la banca comercial a la industria con plazos hasta de cinco
afos, destinados a cancelar pasivos a corto plazo originados en ampliaciones industria-
les. Igualmente, se autoriz6 al Emisor trasladar depositos oficiales en el Banco al Fon-
do de Estabilizacion para ser invertidos en obras de infraestructura, como acueductos y
centrales hidroeléctricas (RBR-287, septiembre de 1951: 928). Por las mismas fechas se
faculté al Banco de la Republica para adquirir bonos de la Empresa de Paz de Rio, “sin
las limitaciones vigentes en los cupos ordinarios del Banco para realizar aquella clase de
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operaciones” (RBR-287, septiembre de 1951: 927). Y en septiembre de 1951 se autorizd
al Banco para hacer préstamos directos a los fondos ganaderos legalmente constituidos en
los departamentos (RBR-288, octubre de 1951: 1032.).

d.  Experiencias de control monetario durante el auge y destorcida de los precios del
café en los afios cincuenta

La oferta monetaria, que en el primer semestre de 1951 escasamente habia crecido, en el
segundo aument6 de manera persistente, de manera que entre junio de dicho afio y enero
de 1952 el incremento fue del 20 %. El editorialista hablé de la necesidad de “vigilar el
curso de la circulacion, para detener en tiempo oportuno un posible proceso inflacionista”
(RBR-290, diciembre de 1951: 1220). En consecuencia, en enero de 1952 la Junta Direc-
tiva restablecio el encaje del 15 % sobre los depdsitos a la vista, que para entonces estaba
en el 12 %; los tres puntos se afiadirian gradualmente, de a medio punto mensual hasta
junio. Ademas, fue en esta ocasion cuando la Junta acudid por primera vez al estableci-
miento de un encaje marginal sobre incrementos futuros de depositos; en ese momento
dicho encaje fue del 40 % sobre los aumentos de depdsitos de cualquier clase. Fue pre-
cisamente en la entrega de enero de 1952 cuando la Revista se refirié por primera vez de
manera explicita al proceso de multiplicacion de los depositos:

No debe olvidarse, ademas, que el ascenso de los depositos origina teéricamente
un potencial multiple de crédito, pues con una reserva de 12 % cada peso adi-
cional de encaje permite mas de $8 de préstamos nuevos (RBR-291, enero de
1952:5).

En mayo de 1952 el editorialista asevero una vez mas que la politica de las autorida-
des monetarias se orientaba “a prevenir una situacion inflacionista, la cual entre nosotros,
como en muchos paises, parecen anunciar algunos sintomas” (RBR-295, mayo de 1952:
463). En el curso del afio el crédito primario habia seguido expandiéndose; en relacion
con la deuda publica, se habian adquirido nuevamente bonos de salinas por $4,3 millones
y de la siderurgica de Paz de Rio por $ 3 millones. Segun el gerente,

Con la primera de las cantidades se concluiran los pagos de las dos grandes
obras que adelantaba el Banco de la Reptblica como concesionario de la explo-
tacion de las salinas nacionales, a saber: la Planta de Soda de Zipaquird y la Re-
presa del Rio Neusa. Mediante la adquisicion de $3.000.000 en bonos de Paz de
Rio, completa el Banco de la Reptiblica la suma de $14.257.000 a cuenta de los
$24.000.000, que puede llegar a poseer en el transcurso de los préximos afos,
para atender a la instalacion de la planta integrada de hierro y acero de Belenci-
to, cuyo montaje se adelanta satisfactoriamente (RBR-294, abril de 1952: 351).

El acometimiento de proyectos de infraestructura con el concurso del crédito pri-
mario no podia dejar de inquietar a los directivos del Banco. De ello dejé constancia la
Revista en junio de 1952, al subrayar que “los intereses de la economia general reclaman
por encima de toda consideracion la estabilidad de la moneda”:
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Una vez mas queremos referirnos a los planes de grandes obras publicas basados
en la utilizacion del crédito interno, con el propdsito de sefialar su inconvenien-
cia. Para mencionar apenas algunos proyectos en marcha, el pais estd compro-
metido en empresas de vasto alcance, como la Sidertrgica de Paz de Rio y por
lo menos cuatro importantes centrales hidroeléctricas, que demandan todavia
una inversion cuantiosa. [...]. No basta acometer cualquier iniciativa oficial con
base en crédito externo efectivamente destinado al efecto. Si los gastos locales,
que representan siempre un alto porcentaje de estas iniciativas, pueden sufra-
garse en el transcurso de varios afios con partidas ordinarias del presupuesto,
ello no perturbaria el sistema monetario. Causaria, en cambio, graves males una
financiacion interna, que tendria necesariamente su origen en el banco emisor. Y
en tal evento, como lo hemos repetido muchas veces, seria aconsejable aplazar
planes superiores a los recursos disponibles del pais —aunque sean técnicamen-
te satisfactorios desde todo punto de vista— pues los intereses de la economia
general reclaman por encima de toda consideracion la estabilidad de la mone-
da”(RBR-296, junio de 1952: 567).

Con posterioridad a la reforma financiera de abril de 1951, en ese mismo mes el
Banco abridé depdsitos en los bancos comerciales afiliados y en el Fondo de Estabiliza-
cion, sin requerir ningln interés. A partir de mayo de 1952 establecid un interés anual
del 12 % anual, elevado luego al 4 % anual, con el &nimo de obligar a la banca a retornar
dichos depositos al Banco. Las circunstancias habian cambiado entre las fechas citadas;
en la primera las arcas bancarias no gozaban de mayor liquidez; en la segunda contaban
con amplios recursos liquidos, y las autoridades deseaban limitar su potencial crediticio, a
sabiendas de que el crédito primario se estaria ampliando por la aludida compra de bonos
por el banco emisor (RBR-295, mayo de 1952: 463).

El encaje marginal del 40 % sobre los incrementos de depositos, adoptado en enero
de 1952, fue sustituido en septiembre siguiente por un incremento del encaje ordinario,
del 15 al 18 %, el cual se haria a razon de un punto mensual a partir de octubre. En aquel
momento uno de los objetivos era el de eliminar el estado de sobreencaje que registraban
los bancos (RBR-300, octubre de 1952: 1016).

A mediados de 1953 era visible en los indices que en el ultimo semestre habian ga-
nado fuerza ciertos impetus inflacionarios. El del costo de la vida obrera en Bogota habia
pasado de 398 a 420 puntos en dicho lapso. Como lo sefiala el Grafico 4.17, la economia
venia de una depresion en los niveles de precios en el segundo semestre de 1952, que se
habia apartado de la tendencia heredada del lustro anterior, y estaba apenas encarrilan-
dose en dicha trama. Segun la Revista, en informe presentado en mayo al presidente de
la Republica, el Consejo Nacional de Planificacion Econdmica habia advertido que “por
primera vez desde septiembre de 1950 se presenta hoy un conjunto de sintomas que po-
nen en peligro la estabilidad monetaria cuyo mantenimiento ha sido tan benéfico para el
desarrollo economico del pais y para su prestigio y crédito en el extranjero”. Llevadas las
inquietudes del Consejo a la Junta del Banco, esta ultima optd por elevar en dos puntos
los encajes sobre todo tipo de depositos. El ordinario sobre depositos a la vista quedo,
entonces, en 20 % y sobre los depdsitos a término en 18 % (RBR-308, junio de 1953:
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599)'"7. Con la estabilizacion de los indices de precios en el segundo semestre de 1953,
los temores expresados se diluyeron, y hacia octubre las tasas de encaje volvieron a sus
niveles precedentes (RBR-312, octubre de 1953: 1091).

En junio de 1953, ante una intempestivo golpe de Estado que dejo el poder en ma-
nos de militares dictatoriales, el nuevo ministro de Hacienda, Carlos Villaveces, expreso
publicamente, segun lo atestigud la Revista, su decision de continuar con la gestion eco-
némica y fiscal de su antecesor Alvarez Restrepo, y en particular, “el control adecuado del
crédito y de la moneda a través del Banco de la Republica”. Segun el editorialista, “Esta
orientacion implica una vez mas un analisis vigilante de los programas de obras publicas
y de fomento econémico que se realizan directa o indirectamente con el crédito del Banco
de la Republica, para someterlos a una prioridad o a un ritmo que no perturbe la politica
monetaria de cuyo desarrollo ordenado es responsable el instituto emisor” (RBR-308, ju-
nio de 1953: 600).

El endeudamiento interno con el Emisor sigui6 adelante, de la mano de nuevos pro-
yectos de infraestructura. Asi, en cumplimiento del presupuesto de 1954 para construc-
cion y conservacion de carreteras, financiado parcialmente con crédito externo, se acudid
una vez mas al expediente de girar contra el crédito primario. Y, también una vez mas, al
procedimiento de endeudarse con el Banco sin afectar el cupo legal del Gobierno en el
Banco. La Revista registr6 estos sucesos del siguiente modo:

El gobierno acaba de autorizar la emision de $ 130 millones en documentos de
deuda publica interna, que devengaran un interés de 3 % anual, y seran amortiza-
dos en un plazo de diez afos, por décimas partes, contadas después de un afio de
la emision de la respectiva libranza. El Banco de la Republica ha sido facultado
para adquirir dichos papeles, sin que se afectara el cupo del gobierno nacional.
En ocasiones anteriores nos hemos referido a los grandes planes de obras pu-
blicas sobre la base inicial del crédito externo, que sélo puede atender a una
pequetia parte de la financiacion, quedando un compromiso de gastos de origen
interno, crecido e ineludible. En tales oportunidades anotamos cémo a la postre
se llegaria a estos sistemas de emision, los cuales podrian afectar la estabilidad
monetaria, base indispensable para el maximo aprovechamiento del desarrollo
economico (RBR-315, enero de 1954: 5-6).

Precisamente por sus efectos sobre el control monetario, la Revista registr6 como
“un hecho afortunado” la conclusion de los trabajos de construccion de la Siderurgica de
Paz del Rio:

La préxima terminacion de los trabajos de la Empresa Siderurgica de Paz de
Rio, ademas del progreso que marca en el desenvolvimiento del pais, es un he-
cho afortunado por cuanto el esfuerzo que ha venido realizando el banco central

117 Para entonces, el encaje que regia sobre los depositos a la vista de la Caja Agraria era del 30 %. Esta cifra

fue reducida al 20 % en septiembre de 1953, para igualarla a la que pesaba sobre la banca comercial (RBR-311,
septiembre de 1953: 956).
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para la financiacion de dicha obra, representa un altisimo porcentaje del alza de
los medios de pago en los tltimos tiempos (RBR-320, junio de 1954: 635)!%,

Hacia mediados de 1954 los indicadores monetarios diferian sustancialmente de los
exhibidos un afio atrés. Entre junio de 1953 y junio de 1954 las cotizaciones del Mani-
zales en Nueva York habian pasado del orden de 55 a 85 centavos de dolar, las reservas
internacionales en el balance del Banco de la Republica se habian acrecentado en un
50,3 %, la base monetaria en un 33 % y los medios de pago en un 27 %. E indices de
precios muy consultados en su momento, como el de la clase obrera en Bogota y el de ali-
mentos en el pais, presentaban crecimientos entre aquellas fechas del orden del 15 %. En
mayo de 1954 la Revista coment6 la expedicion de un decreto gubernamental que habia
autorizado la libre importacion de alimentos con el proposito de “detener el alza de los
precios internos”. Y en términos monetarios, se acudid nuevamente a la imposicion de un
encaje marginal del 40 % (RBR-319, mayo de 1954: 499). Como tal disposicion se consi-
derase insuficiente, en julio del mismo afio se decret6 un encaje adicional del 20 % sobre
los depositos a la vista y a término. En conclusion, cuando apenas se iniciaba el segundo
semestre de 1954 el encaje sobre captaciones futuras ya iba en el 78 %, resultante de la
suma del ordinario de 18 % y de los dos adicionales de 40 y 20 %, respectivamente (RBR-
321, julio de 1954: 775)'°.

Con el viraje de las condiciones externas después de la reduccion de los precios de
los cafés brasileros en Nueva York en agosto de 1954, el manejo monetario no podia ser
el mismo. Las autoridades habian visto ascender los saldos de la base monetaria de $ 746
millones en junio de 1953 a $990 millones en junio de 1954, vale decir, un aumento del
33 % (Grafico 4.84). Ahora debian prepararse para un drenaje de reservas y sus implica-
ciones monetarias. El tema fue planteado por la Revista en los siguientes términos:

No es el proposito de las autoridades monetarias restringir el circulante. Las
disposiciones sobre la materia acordadas en el curso del afio tuvieron por ob-
jeto evitar una expansion nociva. Habiendo variado radicalmente la situacion
general, es posible, por ejemplo, eliminar ya los encajes adicionales, idea que
comparte la direccion del banco central. Urgiria, desde Iuego, una politica pru-
dente en el otorgamiento de crédito, que en ningun caso avivara presiones espe-
culativas sobre las disponibilidades de moneda extranjera, aspecto que reclama
especial vigilancia en esta época (RBR-324, octubre de 1954: 1149).

En efecto, los encajes adicionales se suprimieron a partir de noviembre de 1954
(IGBR 1954-1955: 77).

Como estaba previsto, en el curso del afio siguiente se desplomarian las reservas
externas en el balance del Banco, al precipitarse de $ 549 millones en junio de 1954 a
$299 millones en junio de 1955, o sea, una caida del 46 %; pero paralelamente los saldos
del crédito primario se incrementarian en un 70 %, al pasar de $ 693 millones en junio del

118 La Siderurgica fue inaugurada el 13 de octubre de 1954, y segun los redactores de la Revista, se le considerd
como un paso decisivo “hacia el establecimiento de una industria pesada” (RBR-324, octubre de 1954: 1152).
19 El encaje llegaba al 83 %, si se incluye la suscripcion de bonos de la Caja Agraria que en cuantia del 5% de
sus depositos debia hacer la banca comercial; pero, por supuesto, se trataba de una transferencia de la banca
comercial a la Caja Agraria.

522



La posguerra hasta la creacion de la Junta Monetaria (1946-1962)

primer afio a $1 174 millones en junio del segundo. El ascenso del crédito primario se
destino en un 46 % al sector cafetero, en un 40 % al Gobierno, y en un 14 % a préstamos
a la banca comercial. Como resultado de estos cambios, en junio de 1955 la participacion
de las reservas en la base monetaria era del 19 % y la del crédito primario del 75 %. Fi-
nalmente, al tener en cuenta los depoésitos del Gobierno y de particulares y otros activos
netos, la base pasé de $990 millones a $ 965 millones entre las fechas mencionadas. Los
saldos de la base monetaria se mantendrian alrededor de este nivel hasta finales de 1956,
tal como lo ensefia el Grafico 4.84.

La pérdida de reservas internacionales que conmind a las autoridades a adoptar me-
didas comerciales restrictivas en el primer trimestre de 1955, también se tradujo en disposi-
ciones que buscaban disminuir la expansion secundaria de dinero. Asi, en abril se elevaron
los encajes de los depositos a la vista y a término de 18 y 8% a 23 y 13 % respectivamente,
y se acudi6 una vez mas a un encaje del 40 % sobre nuevos depdsitos (RBR-330, abril de
1955: 408). Un mes mas tarde se elimino el alza del 5 %, pero se mantuvo por un tiempo
el encaje marginal del 40 %, hasta su abolicion en septiembre (RBR-331, mayo de 1955:
553; IGBR 1955-1956: 81).

Hacia abril de 1956 era claro que, a pesar del déficit externo y de contar con medidas
que restringian la expansion primaria de dinero, como los depdsitos previos de exporta-
cion, que para entonces representaba el 11 % de los activos del Banco, los medios de pago
estaban creciendo muy rapido. De hecho, su tasa de expansion del 10 % en el aflo com-
pleto de 1955, paso a ser del 18 % entre abril de 1955 y el mismo mes de 1956. Ante esta
evidencia, la Junta decidi6 actuar una vez mas sobre la expansion secundaria mediante
el expediente del encaje marginal sobre captaciones futuras, esta vez del 60 % (RBR-342,
abril de 1956: 368). Meses mas tarde se decidid separar el encaje en moneda legal del
encaje en moneda extranjera, con el proposito de evitar que eventuales deficiencias del
encaje en pesos se compensaran con sobrantes del encaje en moneda extranjera (RBR-
349, noviembre de 1956: 1247).

El crecimiento de los medios de pago no logré atemperarse, como lo revel6 su au-
mento del 23 % para 1956. La cartera de la banca comercial crecié en un porcentaje si-
milar. En medio de las limitaciones cambiarias de la época, la Revista se expreso en unos
términos que hacen explicita las limitaciones de independencia del banco central para
adoptar decisiones de politica monetaria, y que hacen una vez mas la venia a la teoria del
crédito productivo:

Reiteramos la opinion, expuesta muchas veces en esta columna, de que la efi-
cacia de cualquier régimen de cambios se vincula estrechamente a la vigilancia
asidua de la circulacion monetaria. Los medios de pago marcan cifras que recla-
man la atencion inmediata, para detener un ensanche perjudicial a todas luces.
Sin que pretendamos sugerir formulas drasticas, se impone, en primer término,
la necesidad de atenuar la expansion del crédito bancario, a través del alza gra-
dual de los encajes. Siendo posible seleccionar el otorgamiento de nuevos prés-
tamos, dentro de margenes muy amplios, ello no lesionaria actividades legitimas
en ninguna rama de la produccion (RBR-350, diciembre de 1956: 1368).

En enero de 1957 se adoptaron dos medidas para restringir el crecimiento monetario.
La primera busco limitar el acceso al redescuento en el banco emisor al disminuir de 150
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a 90 dias el plazo maximo de las obligaciones presentadas al redescuento. La segunda
exigio a los bancos la consignacion en el Banco de la Republica del equivalente en mo-
neda nacional de los depositos que se les hubiesen hecho para efectuar pagos al exterior
y que estuviesen pendientes de autorizacion para su giro (RBR-351, enero de 1957: 11).

Los crecimientos de la cartera y de los medios de pago entre junio de 1956 y junio de
1957 fueron de 14 y 13 % respectivamente, menores que los alcanzados entre junio de 1955
y junio de 1956, que fueron, en su orden, de 25 y 18 %. A pesar de haber logrado crecimien-
tos menores de los agregados mencionados, lo cierto es que mientras el crecimiento anual
de la economia fue del orden del 3,5 % entre 1955 y 1957, 1a inflacion parti6 de niveles muy
bajos en 1955, del orden del 2 %, segun el indice del costo de la vida obrera en Bogota,
pasando por el 7% en 1956 y llegando al 21 % en 1957 (Grafico 4.22). Refiriéndose a los
incrementos monetarios entre 1956 y 1957, el gerente repaso las medidas de ese periodo en
tono critico:

Es muy probable que haya habido creacion de moneda en exceso de las nece-
sidades normales, [...] con repercusiones graves sobre los precios, como lo evi-
dencian los indices. Poco se hizo en un principio para compensar el hecho que
subrayo. A fines del segundo semestre de 1956, las preocupaciones se limitaron
a tomar algunas medidas en la forma de computar el encaje de los bancos. [...]
Como es bien sabido, una de las causas principales en la elevacion del circulante
era la demora en los pagos externos. [...] Este atraso producia liquidez en los im-
portadores al no exigirseles el depodsito en moneda colombiana y en el Banco de
la Republica de lo que representaban sus deudas en el extranjero, desembolsos
que tendrian que haber hecho de existir divisas disponibles. Estaba pues visible,
para las autoridades monetarias, el ejercicio inmediato de esta herramienta de
succion. Se ejecutd en los meses de enero y marzo, habiéndose recaudado en
ambas entregas y congelado en el instituto emisor $207.000.000. En tal forma
se habia recogido, el valor, al tipo de 2,51, de las cobranzas por liquidar re-
embolsables sobre el exterior, hasta el 15 de junio de 1956. Este drenaje, que
esterilizaba las cuantiosas sumas mencionadas en el Banco de la Republica, no
resultd suficiente para disminuir o siquiera atenuar el ritmo ascensional de los
medios de pago. Entre otras razones, las escasas ventas de divisas coadyuvaban
a las fuerzas alcistas (IGBR 1956-1957: 58).

Las circunstancias se agravaron en mayo, cuando al terminar de facto el gobierno
militar dictatorial, la junta provisional de gobierno, encargada del transito hacia la nor-
malidad institucional, anunci6 la proximidad de una reforma cambiaria. Precisamente el
nuevo ministro de Hacienda, Alvarez Restrepo, habia calificado la situacion cambiaria
como “irreal”. Segun el gerente,

La situacion para mayo era, por tanto, preocupante, y se agravaba por la ve-
cindad de una reforma cambiaria. Esta proximidad hacia que los exportadores
retuvieran sus ventas al exterior mientras solicitaban internamente creacion de
dinero para la financiacion de sus cosechas. Fue asi como en el mes de junio se
crey6 necesario utilizar, ademas de la aludida, otras armas monetarias, para pre-
venir una nueva expansion. Se exigio, en primer lugar, el monto de las cobranzas
hasta agosto de 1956, con lo cual se recaudaron $ 168 millones. La elevacion de
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los encajes de 14 a 18 %, para las exigibilidades a la vista y antes de 30 dias, y
del 5 al 9 %, para las a mas de 30 dias, era otro aspecto de esta misma politica.
Igualmente, con miras al segundo semestre de 1957, y en el deseo vivo de limitar
la expansion secundaria, se orden6 en el mes de junio un encaje total para las
exigibilidades a la vista y a término, a partir del 1° de julio, del 80 %. Quedaba
asi cercenada seriamente la posibilidad de multiplicar los depdsitos del sistema
bancario (IGBR 1956-1957: 59).

En el momento de la presentacion del informe anual del gerente, las cuentas del dre-
naje de pesos de la circulacion monetaria, correspondientes a las cobranzas sin autorizar,
montaban a $375 millones. En el segundo semestre del afio se efectuaron otras operaciones
similares que retiraron de la circulacion $468 millones; en total, la succion arribo a $ 843
millones. Esta fue una cifra muy significativa, ya que representaba el 35 % de los medios
de pago a finales de 1956. A lo largo de 1957 estos retiros masivos fueron practicamente
compensados por la expansion resultante del crédito del Banco de la Republica, el cual
llego a la suma de $798 millones. Este monto se repartié en $363 millones en préstamos
a la Federacion Nacional de Cafeteros (46 %), $306 millones al Gobierno (38 %), y $129
millones a los bancos (19 %).

En septiembre de 1957, los depdsitos previos fueron elevados desde el 20 % que
venia rigiendo, hasta el 100 % del valor de parte importante de los articulos importables.
Para entonces, dichos depositos representaban el 8 % de los activos del Banco; pero a
partir de entonces, su participacion crecid aceleradamente, de modo que un aio después
representaban exactamente el doble, un 16 %, convirtiéndose en un instrumento signifi-
cativo de control monetario.

(Era demasiado dura la politica monetaria? Esta pregunta se la hace el gerente en las
notas editoriales de octubre de 1957. “Hay que recordar, en primer lugar, la fuerte alza
registrada [en los medios de pago] en el primer semestre de este afo, alrededor de un 11 %
la cual era claramente inadecuada para las necesidades reales de la economia, y tanto mas
grave cuanto que venia a sumarse a una expansion de los medios de pago de 25 % en el
afio de 1956” (RBR-360: 1120).

A finales de 1957 la Junta Directiva del Banco de la Republica reformo el sistema
de redescuentos a la banca para dar prioridad al fomento, y en especial al sector agro-
pecuario. Del cupo ordinario, el 60 % se destind a dicho sector, con tasas de descuento
favorables, y el 40 % restante a operaciones ordinarias descontables. Para entonces, la dis-
tribucion de la cartera beneficiaba al comercio con un 31 %, a la industria con el 27 %, a la
ganaderia con el 14 % y a la agricultura con el 8 % (RBR-362, diciembre de 1957: 1380).

Nuevas medidas de control monetario acompafiaron los primeros meses de 1958.
Se determind que la devolucion de los depositos previos solo se haria 60 dias después
de nacionalizada la mercancia, para ampliar el periodo de su congelacion en el Banco.
También, se actud sobre el encaje aplicado a los depositos a la vista y a término, al ele-
varlos en dos puntos. Y el encaje marginal se llevo del 80 al 100 %. “Con esta disposicion
desaparecia toda posibilidad del multiplicador bancario”, sefiald enfaticamente el gerente
(IGBR 1957-1958: 63). Finalmente, se redujo en un 20 % el monto del cupo ordinario
de redescuento de la banca comercial en el Banco de la Republica (RBR-364, febrero de
1958: 124).
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El crédito primario experimenté un aumento espectacular entre mediados de 1957 y
mediados de 1958; el incremento porcentual correspondiente fue del 65 %. Su participacion
en el total de activos del Banco paso del 57 % en junio de 1957 al 76 % en junio de 1958. El
gran impulsor de esta ganancia en participacion fue el crédito al sector privado, representa-
do principalmente por el sector cafetero. En efecto, los préstamos a la Federacion Nacional
de Cafeteros, que en junio de 1957 representaban el 9 % del crédito primario, muy inferior
al 54 % otorgado al Gobierno, y al 37 % alcanzado por la banca comercial, en junio de 1958
representaban ya el 31 %, contra 41 % del Gobierno y 28 % de la banca.

Un tema recurrente de la época fue el del financiamiento de la compra de la cosecha
cafetera. En esta oportunidad, el manejo fue mas dificil y mayores sus implicaciones mo-
netarias. Asi lo explico la Revista:

Las compras de café durante la cosecha de abril a junio, las cuales han sido
estacionalmente grandes, comoquiera que su volumen excede a la cantidad ex-
portable en el mismo periodo. Pero, ademas, en esta ocasion se conjugan nuevos
factores: la apatia del mercado externo, con lo que las adquisiciones fueron mas
intensas, y el hecho de que las retenciones del primer periodo del acuerdo de
México comprometieron los recursos propios que la Federacion utiliza para es-
tas financiaciones (RBR-369, julio de 1958: 761).

Y, como en la reforma cambiaria de marzo se habian dispuesto mecanismos para fi-
nanciar la compra de la cosecha cafetera con recursos no inflacionarios, el gerente comento:

Para el futuro creemos que se debe estudiar a fondo este problema, a fin de bus-
car formulas mas reales y de menor impacto monetario, si es que los recursos
creados en la reforma cambiaria del 26 de marzo no alcanzaren a cubrir las com-
pras de excedentes en un ciclo completo de la cosecha, y si, ademads, no quedare
saldo suficiente para cancelar los descuentos concedidos con anterioridad a la
mencionada fecha (RBR-369, julio de 1958: 761).

Ante la expansion del crédito comentada, la Junta Directiva optd por elevar los encajes
en tres puntos, quedando en 23 % el encaje sobre depdsitos a la vista, y en 14 % el corres-
pondiente a los depositos a término (RBR-367, mayo de 1958: 520). A mediados de 1958,
los indicadores del crecimiento monetario indicaban que las autoridades habian sido apenas
parcialmente exitosas en su politica de control monetario. El crecimiento de la base habia
pasado de 3,3 % entre junio de 1955 y el mismo mes en 1956, a 35 % entre los mismos
meses de 1956 y 1957,y a 9,4 % entre iguales meses de 1957 y 1958. En los mismos perio-
dos, el aumento de los medios de pago pas6 de 18,1 % a 12,7% y a 11,0 %. Finalmente, el
crecimiento de la cartera, que lleg6 a las alturas del 25 % en el primer periodo, se redujo
al 14 % en el segundo, y escasamente al 1,4 % en el tercero. El éxito relativo se logr6 en
relacion con la expansion secundaria de dinero.

e.  El manejo monetario a principios del Frente Nacional
El Frente Nacional, inaugurado en 1958, se inicié con declaraciones acerca de como de-

bia manejarse la politica econdmica. Se anuncid que entre sus objetivos se contaban las
siguientes:
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1° Llevar a cabo una severa politica de estabilidad en los campos monetario,
fiscal y cambiario, que es la base para un ordenado crecimiento econdmico [...]

En cuanto a la estabilidad financiera, se proponia entre otros puntos:

2. Modificar radicalmente, en primer lugar, la expansion monetaria inmoderada
del Banco de la Republica, definiendo de manera estricta las relaciones entre
aquella entidad y la Federacion Nacional de Cafeteros y el Fondo Nacional del
Café, en forma de evitar que continte el proceso inflacionario registrado durante
los tltimos meses. [...]

4. Reglamentar los cupos de redescuento del Banco de la Republica, especial-
mente para entidades como Acerias Paz del Rio, Banco Popular y almacenes de
deposito, que estan determinando nuevas y peligrosas presiones inflacionarias™'?.

En abril de 1959 se public6 un documento oficial sobre politica econdmica suscri-
ta por los ministros de Hacienda y Fomento, el gerente del Banco de la Republica y el
director del Departamento de Planeacion y Servicios Técnicos. En €l se afirma que “es
posible fomentar un proceso de desarrollo econémico, dentro del cual la empresa privada
impulse la produccion agricola e industrial, aproveche el crédito externo de los particu-
lares y del Estado y acelere la politica de sustitucion de importaciones y de fomento de
las exportaciones del pais”. En cuanto a una politica de estabilidad se hizo, entre otras, la
siguiente declaracion:

El gobierno mantendra su politica de estabilidad monetaria y de control de la
inflacion, que considera indispensable para un ordenado desarrollo del pais y
para mantener el equilibrio de la balanza de pagos. En este sentido, vigilara el
crecimiento de los medios de pago y sostendra una politica de importaciones a
niveles que correspondan a la capacidad real del pais para importar. Ello im-
plicara que la expansion del crédito que pueda hacerse en el futuro serd para
intensificar la produccion nacional y que las divisas se seguiran invirtiendo en
la importacion de bienes esenciales como materias primas, repuestos, drogas,
herramientas, maquinaria y, en general, bienes de capital'?!.

El documento suscrito por los funcionarios citados vio la luz un mes después de
haberse conocido la misiva enviada por el presidente del Banco Internacional de Recons-
truccion y Fomento al presidente de la Republica, en la cual se hacen anotaciones como
las siguientes:

Hemos observado con mucha satisfaccion que durante los primeros seis meses
de su gestion, su gobierno ha tomado resueltamente medidas para promover la
recuperacion financiera y econdmica, y que se han logrado resultados altamente
estimulantes. Reconocemos, ademas, que estas politicas han sido proseguidas en

120 “Declaracion del Gobierno Nacional sobre politica econémica”, (RBR-371, septiembre de 1958: 1037-1038).
121 Ministerio de Hacienda (1959) “Declaracion oficial sobre politica economica”. Documento firmado por los
ministros de Hacienda y Fomento, Hernando Agudelo Villa y Rodrigo Llorente Martinez, respectivamente, el
gerente del Banco de la Republica, Ignacio Copete Lizarralde, y el director del Departamento de Planeacion y
Servicios Técnicos, Jorge Franco Holguin (RBR-378, abril de 1959).
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circunstancias especialmente dificiles, por la caida de los precios del café. Una
fuerte reduccion de las importaciones ha permitido una disminucion sustancial
de la deuda externa y un aumento en las reservas internacionales. La posicion
financiera de Colombia se ha fortalecido también por el éxito en el control del
crédito de la banca privada y por los nuevos métodos de financiacion del exce-
dente cafetero.

En cuanto a la situacion inflacionaria, y el énfasis institucional en la planeacion, la
carta sefala que,

Las presiones inflacionarias, aunque se han reducido, son todavia fuertes y ame-
nazadoras. Estoy seguro de que comparte nuestra creencia de que el programa
de estabilizacion debera continuarse sin debilitamiento y, de ser posible, inten-
sificarse. [...]. Estamos complacidos al notar que su gobierno esta fortaleciendo
la oficina de planeacion y que usted personalmente actuara como presidente del
Consejo de Planeacion.

Y en relacion, con el estado de la deuda externa y las perspectivas de nuevo finan-
ciamiento externo, se advierte que,

Desde que escribi a usted la tltima vez, este Banco ha hecho dos préstamos para
desarrollo eléctrico en Cali y Manizales. Estamos trabajando ahora sobre un
préstamo para desarrollo eléctrico en Medellin. En vista del progreso ya alcan-
zado, y en la espera de que su gobierno continuara con las politicas que han de
fortalecer mas la economia, estamos preparados para iniciar la consideracion
de proyectos adicionales de alta prioridad, que pudieran ser financiados por
el Banco. Estoy seguro de que usted entenderd, sin embargo, que el ritmo y el
volumen de nuestras operaciones de préstamo dependeran del mayor progreso
que su gobierno alcance en la reduccion del muy alto nivel de la deuda externa a
mediano plazo de Colombia, y del logro de la estabilidad financiera'?*,

Algunas restricciones monetarias comenzaron a suavizarse en los primeros meses de
1959. En enero se decidié cambiar la base de liquidacion del encaje marginal del 100 %
al pasarlo del 1 de marzo de 1958 al 30 de octubre del mismo afio (RBR-376, febrero de
1959: 144). Este descongelamiento parcial del encaje debia ser destinado al crédito agro-
pecuario. En la practica, el encaje se fue desmontando en la medida en que se permitio su
uso con fines productivos especificos. Asi lo resefio la Revista:

Debe recordarse que el encaje del 100 % para aumentos futuros de depositos
esta practicamente eliminado, toda vez que es permitido invertir lo que por este
concepto se congele en el descuento de bonos de almacenes de deposito con
prenda agraria. Esto significa, por tanto, que para objetivos evidentemente jus-
tificables, no existe restriccion crediticia alguna. O, en otros términos, que la
politica monetaria se endereza a orientar firmemente las carteras bancarias con
un alto grado de selectividad (RBR-383, septiembre de 1959: 1055).

122 Carta de Eugene R. Black, presidente del Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento al presidente de
la Republica, Alberto Lleras Camargo (RBR-377, marzo de 1959: 276).
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Pero la orientacion ‘productiva’ del encaje no se agoto en el sector agrario. También,
se abri6 la posibilidad de orientar recursos a la industria, siguiendo los lineamientos del
Decreto 384 de 1950, el cual autoriz6 a la banca comercial a otorgar préstamos hasta
con cinco afos de plazo para la construccion o ensanche de obras de utilidad econémica
nacional, los cuales serian redescontables en el Banco de la Republica (RBR-389, marzo
de 1960: 141). O sea que hasta el 72 % del marginal podia invertirse en el descuento de
bonos de almacenes de deposito y en créditos de fomento industrial.

En febrero de 1960 el Gobierno presento6 el documento intitulado “Desarrollo econo-
mico y bienestar social” en el cual se discutian opciones y metas de desarrollo econémico,
entre ellas la del crecimiento anual del 5 %. En relacion con la politica monetaria y de
crédito, en el documento quedaron planteadas guias como las siguientes:

Regular el crecimiento de los medios de pago de acuerdo con el aumento real
de la produccion nacional [...]. Fortalecer la politica del crédito selectivo que
el Banco de la Republica ha orientado en los ultimos afios, para asegurar una
mejor distribucion del crédito bancario en favor de aquellas actividades que
por su importancia econdmica deben recibir atencion primordial. Con este fin,
el gobierno sostendra la politica de destinar en mayor proporcion los encajes
adicionales y los cupos de redescuento de las entidades bancarias hacia las in-
versiones productivas y los sistemas de financiacion de materias primas con
base en bonos de prenda de los almacenes generales de depdsito. Igualmente, el
gobierno mantendra estrecha vigilancia para que se cumplan las obligaciones de
inversion impuestas por la Ley 26 de 1959 sobre fomento agricola y ganadero
y estimulara la aplicacion de estatutos como el Decreto 384 de 1950 sobre otor-
gamiento de crédito a mediano plazo para la produccion industrial (RBR-388,
febrero de 1960: 168).

Al comentar el texto gubernamental, la Revista reiterd que, “Nunca se repetira lo
bastante que cualquier exceso en la oferta de dinero es la peor de las contribuciones que se
pueden imponer a la comunidad”. Pero, también insisti6 en el reconocimiento de la teoria
del crédito productivo: “Naturalmente, en un tal enunciado se comprende la atencion
oportuna a las fuerzas creadoras de riqueza. Esto es lo que se ha buscado hasta ahora al
encauzar selectivamente la nueva liquidez hacia el descuento de bonos con prenda agri-
cola [...]” (RBR-388, febrero de 1960: 141).

El énfasis en el fomento se materializé en una diversidad de medidas adoptadas a
mediados de 1960. Una de ellas reemplaz6 la orientacion ‘productiva’ del encaje marginal
por metas de crecimiento de los activos productivos de los bancos con una orientacion
predeterminada hacia ciertos sectores. Por ejemplo, en agosto se autorizd un crecimiento
anual del 8 % de aquellos activos. No menos del 35 % de dicho incremento deberia dedi-
carse al descuento de bonos de prenda de almacenes de deposito; hasta un 55 % deberia
destinarse a créditos a la agricultura y la industria, incluyendo la pequeia y mediana; y
el 10 % restante al crédito ordinario (RBR-394, agosto de 1960: 941)'%. Otra disposicion

12 En noviembre del mismo afio se cambio la distribucion del crédito, al asignar no menos del 30 % al descuento
de bonos de prenda de almacenes de deposito, hasta un 50 % a créditos para la agricultura y la industria, y el
20 % restante al crédito ordinario.
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tuvo que ver con la creacion del Fondo de Fomento Agropecuario en el Ministerio de
Agricultura con el fin de estimular la produccion de materias agropecuarias que se venian
importando (RBR-391, mayo de 1960: 711). Ademas, se dispuso que las Corporaciones
Financieras contaran con acceso al redescuento en el Banco de la Republica (RBR-393,
julio de 1960: 810).

La Revista fue expresiva al manifestar su reconocimiento de las bondades de la poli-
tica selectiva. Segun el gerente, se podian “exhibir datos muy elocuentes sobre la bondad
de la politica selectiva™:

Con ella se ha podido mantener el ritmo creciente en la produccion agricola e
industrial, estabilizar el tipo de cambio, evitar presion sobre la divisa libre y
disminuir la tasa de ascenso en el costo de la vida. Igualmente los registros de
importaciéon muestran [...] un nivel adecuado a las disponibilidades cambiarias
(RBR-397, noviembre de 1960: 1393).

En marzo de 1961 la junta directiva del Banco sefial6 los derroteros de la politica
crediticia para 1961. Se suprimieron los topes al crecimiento de los activos bancarios, de
modo que “los bancos quedaron en libertad para ampliar su cartera hasta donde lo tolere
el ensanche normal de sus depositos”. Ademas, se mantuvo en vigor la politica de crédito
selectivo (RBR-401, marzo de 1961: 295).

Durante el primer afio y medio del Frente Nacional el rubro de las reservas interna-
cionales en el balance del Banco de la Republica se fortalecid, al pasar del 9,5 % en junio
de 1958 al 16 % en enero de 1960; en igual periodo la importancia del crédito primario
disminuy6 del 78 % al 62 %. Posteriormente, hasta el final del lapso, la participacion de
las reservas se debilitd, al volver a ser del orden del 9 %, y la del crédito se sostuvo por
encima del 60 %. Desde mediados de 1961 la Revista dio cuenta del énfasis expansionista
de la politica monetaria. Asi, en mayo de 1961 el editorialista se refiri6 a las proyecciones
que por entonces se hacian del crecimiento monetario para el resto del afio:

La accién de la banca central en la economia moderna debe ser lo suficientemen-
te agil y flexible para proceder en un momento dado con la rapidez y eficacia que
las nuevas circunstancias exijan. Las autoridades monetarias prevén para el resto
del presente afio una apreciable expansion de los medios de pago, originada
tanto en los créditos que el Banco de la Republica ha otorgado y deberd seguir
otorgando al gobierno nacional para cubrir un posible déficit presupuestal, como
para atender a gastos urgentes dirigidos a la pacificacion del pais, para los que
no existia apropiacion.

Por su parte la Federacion Nacional de Cafeteros, con el apoyo financiero del
Banco de la Republica, debera intensificar sus intervenciones estacionales en el
mercado interno del grano. Finalmente, se contempla la liquidez originada en la
utilizacion rapida de la moneda nacional proveniente de los empréstitos exter-
nos [...] orientados preferencialmente hacia programas sociales de vivienda, de
desarrollo agricola y de vias de comunicacion (RBR-403, mayo de 1961: 579).

Dentro de este contexto, los bancos podrian continuar con la expansion de sus carte-
ras, sin topes, cifi¢éndose a la distribucion sectorial que para entonces se traia; ademas, el
plazo de los redescuentos se amplio hasta 270 dias para operaciones destinadas a financiar
capital de trabajo en la agricultura y en la industria, y el encaje sobre los depositos a la
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vista se redujo al 15 % para facilitarle a las entidades la cancelacion de sus redescuentos.
Finalmente, se dispuso la reduccion de los depdsitos previos de importacion, de modo que
los que se habian calculado al 130 % se redujeron al 100 %, los estimados previamente al
100 % se disminuyeron al 75 %, y los que se habian definido al 75 % se rebajaron al 50 %
(RBR-403, mayo de 1961: 580).

En relacion con la politica de expansion, el presidente de la Republica se expreso en
los siguientes términos:

Ya lo dije en reciente discurso de Puerto Berrio, pero juzgo necesario repetirlo,
que el gobierno, con cada uno de estos pasos estd demostrando que no defiende
la estabilidad como una meta en si misma, ni como un programa para mantener
al pais paralizado en su deficiente desarrollo actual. Hemos superado muchas
de las etapas en que fue indispensable proceder con rigor para realizar reajustes
indispensables y sin que hayamos adoptado una politica inflacionaria, estamos
comprometidos ya en un plan de desarrollo que no podra menos de producir
una expansion considerable a medida que se ejecute el presupuesto y se vayan
incorporando los empréstitos externos.

[En todo caso, segun el presidente,] “es de esperarse que la expansion serd ade-
cuada, sin exceder las necesidades reales de crecimiento del pais, ni generar
nuevas presiones inflacionarias” (RBR-405, julio de 1961: 855).

Estas manifestaciones en relacion con la politica monetaria fueron reiteradas por el
ministro de Hacienda, Pastrana Borrero. Segtn dicho funcionario, la politica monetaria:

[...]juega un papel importantisimo como efectivo instrumento de estabilizacion
y al mismo tiempo como factor de desenvolvimiento [...] la politica monetaria
no es un fin en si misma, sino que es una herramienta para lograr metas a corto
y largo plazo, consistentes preferencialmente en el establecimiento de un clima
de confianza para la inversion publica y privada. En el manejo de las inciden-
cias de la moneda y del crédito hay que tener cuidado sumo, porque una accion
restrictiva puede reflejarse aun en el desdnimo de la produccion y en fendmenos
de desempleo que es preciso establecer, y, por el contrario, una expansion des-
ordenada puede provocar mas quebrantamientos de precios que mejoras en los
niveles productivos (RBR-407, septiembre de 1961: 1127).

Para entonces, la Revista ya venia advirtiendo acerca de “un incremento monetario
no desestimable”. Transcurridos los primeros tres trimestres de 1961, el editorialista ex-
plico cuales eran los factores de la expansion monetaria:

Este crecimiento en la oferta monetaria es el balance de las distintas fuerzas que
han obrado en la creacion primaria y secundaria de dinero. En efecto, el crédito
del banco central al gobierno y a otras entidades fue de tal magnitud que superd
con creces la succion de medio circulante a través del movimiento de reservas.
Tal emision neta del banco central ha permitido a su turno, al sector bancario,
incrementar su cartera e inversiones, resultando asi una expansion secundaria
muy cuantiosa.
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Sin embargo, las inquietudes que pudiera generar el crecimiento monetario “no des-
estimable” podian moderarse, ya que la expansion crediticia habia seguido las orientacio-
nes del crédito productivo:

Afortunadamente, un tal desarrollo bancario ha correspondido a normas muy
precisas de selectividad, ya por lo que hace a los institutos especializados de
crédito como la Caja Agraria, y, en el caso de los comerciales, a una severa
calificacion de acuerdo con las reglamentaciones establecidas al respecto, por la
junta directiva del Banco de la Republica. [...]. Dentro de la dindmica que en los
medios de pago se registra en los Gltimos meses y la que es de presumir en
los proximos, conocidos factores ciertos de emision, cabe acentuar la vigilancia
estricta de esta irrigacion y el acendramiento de los canales selectivos para que
la expansion ya realizada y la previsible conduzcan a un aumento efectivo de la
produccion (RBR-407, septiembre de 1961: 1128).

Nuevos factores de expansion aparecieron en el ultimo trimestre de 1961. Las urgen-
cias de orden publico provocaron nuevas emisiones de pagarés para ser adquiridas por el
Banco de la Republica, sin afectar el cupo del Gobierno Nacional (RBR-407, septiembre
de 1961: 1156); y se abrieron vias adicionales para aumentar el crédito al sector privado.
Segtn comunicado de los directivos del Banco, transcrito en la Revista:

Existen, ademas, sintomas que indican cierta demanda de crédito a la banca co-
mercial para fines del fomento de la produccion, superior a sus disponibilidades
actuales, la cual es conveniente satisfacer en cuanto vaya dirigida a tan impor-
tante finalidad (RBR-408, octubre de 1961: 1255).

Se amplio el cupo de redescuento en el Banco de la Republica en un 10 % para finan-
ciar la agricultura y la industria; se suspendieron incrementos del encaje que se habian
previsto para compensar la disminucion de los depdsitos previos de importacion, y se
otorgaron facilidades a los bancos para hacer préstamos hasta con 270 dias de plazo a
agricultores e industriales para efectos de capital de trabajo. El cupo de crédito del Banco
Ganadero, hasta entonces inferior al de la Caja Agraria, se igual6 al de esta tltima insti-
tucion.

Al presentar las medidas, el editorialista anot6 que,

Como objetivo general buscaron las autoridades monetarias crear nuevas fa-
cilidades para los préstamos destinados a los sectores productivos, mediante
sistemas que en ningun caso originaran inconvenientes presiones inflacionarias
(RBR-408, octubre de 1961: 1255).

En medio de una variedad de tensiones sobre el crédito de fomento, el control mo-
netario y la ejecucion del plan decenal de inversiones publicas, revivieron en el seno del
Congreso nacional a finales de 1961 algunas iniciativas presentadas en afios anteriores,
cuyo fin era la reforma del Banco de la Republica. Una de tales iniciativas, presentada por
Gilberto Arango Londofio, fue comentada por el gerente en la correspondiente comision
parlamentaria (el Recuadro 3 registra algunos apartes de la exposicion de Eduardo Arias
Robledo).
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La Revista registro el evento en los siguientes términos:

Se ha venido discutiendo en la Comision III Constitucional del Honorable Sena-
do de la Reptiblica un proyecto de ley “mediante el cual se dictan disposiciones
sobre el Banco de la Republica” que, de ser aprobado, transformaria el actual
instituto de emision en un organismo descentralizado y autdnomo de propiedad
exclusiva del Estado (RBR-409, noviembre de 1961: 1392).

RECUADRO 4
LA ESTRUCTURA DEL BANCO DE LA REPUBLICA (FRAGMENTOS)

Por: Eduardo Arias Robledo

[...] el proyecto presentado por el honorable senador Arango al transformar el actual instituto en
un establecimiento descentralizado y autonomo, de propiedad del Estado, conduce a lo que tradi-
cionalmente se ha llamado su nacionalizacion [...].

No es de ahora la discusion sobre la estructura del Banco de la Republica, como tampoco
es de los ultimos tiempos el debate sobre cual deberia ser la indole de los bancos de emision [...].

El mas antiguo banco central del mundo, el de Inglaterra, solo vino a ser estatal hace unos
quince afos, cuando se operd en ese pais un cambio politico que optd por la practica de las na-
cionalizaciones. Mas bien parece que son las épocas y las experiencias de los paises las que han
llevado a que en unos se adopte el sistema del banco oficial y en otros se intente moderar la accion
del Estado mediante instituciones de direccion mixta.

En 1948, por el Decreto Ley 1407, que fue acogido posteriormente por el 211 de 1949, se
le habian concedido [al Banco de la Republica] las primeras [facultades monetarias adecuadas]
especialmente en materia de fijacion de encajes y de cupos de las instituciones bancarias. Este
decreto contempld por primera vez el veto del Ministro de Hacienda a las disposiciones de la
Junta en materia de politica monetaria, exigiendo su voto afirmativo.

El derecho de veto del Ministro se extendio a todos los actos de la Junta, referentes al ejerci-
cio de la politica monetaria y de crédito, contemplados en el Decreto Ley 756 de 1951 que otorgd
a la institucion facultades muy amplias en este terreno y que se hacian necesarias para convertir a la
institucion en un verdadero banco central moderno [...].

Dada la estructuracion legal y contractual [del Banco], la Junta, en forma simplemente ma-
yoritaria, no puede desarrollar ninguna politica monetaria o de crédito por si misma, que esté en
desacuerdo con la del Gobierno, puesto que actos de esta naturaleza requieren el voto afirmativo
del Ministro de Hacienda [...].

En el terreno de las facultades para el manejo del crédito y de la moneda, parece convenien-
te ampliar los poderes del Banco, permitiéndole, por ejemplo, una mayor capacidad de operacion
en mercado abierto; [...]. También es conveniente asegurar aun mas la necesaria coordinacion
entre la politica monetaria y crediticia del Banco y la econdmica y fiscal del Gobierno. [...]. Estas
y otras reformas podrian ser utiles al pais.

Fuente: RBR-409 (noviembre de 1961: 1394-1396).

Al cierre de 1961 las cuentas financieras mostraron elevados crecimientos, en
comparacion con el 13,7 % de expansion del PIB nominal; la base lo hizo en 13,6 %, los
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medios de pago en 24,6 %, la cartera de la banca comercial en 21,5% y la de la banca
oficial en 25,4 %. Al referirse al crecimiento de los medios de pago, el gerente comentd
que “la elevacion correspondi6 en especial al segundo semestre, que cubre el 19,7 % y
se hizo particularmente intensa en el mes de diciembre” (RBR-411, enero de 1962: 3).
Luego procedio a explicar las fuentes de la expansion:

Analizado tal crecimiento, por su origen, es facil establecer que provino, en
primer término, de las financiaciones del Banco de la Republica al gobierno
nacional para gastos de orden publico y para otros de igual urgencia, y de ope-
raciones temporales del mismo a la Federacion Nacional de Cafeteros, con el fin
de habilitarla para hacer frente a sus intervenciones estacionales en el mercado
interno del grano.

El incremento de los depdsitos bancarios originado en tales emisiones primarias
del banco emisor, por el conocido fendmeno del multiplicador, facilitd una am-
pliacion de la cartera [cuyo] ensanche superd en 24 % los niveles de 1960, pero
se llevo a cabo dentro de los patrones de crédito selectivo que se han mantenido
y se mantendran en vigencia. El avance en la circulacion monetaria de que se ha
dado cuenta es mas notorio si se considera que la apreciable venta de reservas
por parte del Banco de la Republica tuvo un efecto contraccionista realmente
importante.

En el segundo semestre, en el cual fue mas apreciable el volumen monetario, el
comportamiento de los precios resulto tolerable. Se observé si una mayor pre-
sion sobre las importaciones y una mas fuerte demanda de dolares en el mercado
libre. [...] El examen de los distintos factores muestra que existe un alto grado
de liquidez, el cual puede llevar en el presente semestre a una mayor demanda
de bienes y servicios, con la consiguiente elevacion de precios, porque no debe
olvidarse que un fenomeno de expansion no produce inmediatamente su accion
correlativa, sino que, por lo general, deja fuerzas latentes que actian a posteriori
[...] ante el crecimiento total alcanzado en el ailo, [...] han juzgado el gobierno
y los directores del banco inconveniente mantener tal ritmo, porque en vez de
propiciar un ensanche favorable de la economia, podria alterarla gravemente
(RBR-411, enero de 1962: 4).

En efecto, el ministro de Hacienda, Mejia Palacio advirtio que,

En tales condiciones parece lo mas aconsejable tomar medidas monetarias para
impedir o disminuir el impacto de tan fuerte expansion, que, por fortuna para el
pais, no se ha hecho sentir en toda su magnitud. Dichas medidas deben ser las
estrictamente necesarias para evitar los efectos inflacionarios, facilmente previ-
sibles, pero sin retardar el progreso econdmico de la nacion, ni causar trastornos
al plan de desarrollo econdémico en su primer afio de ejecucion (RBR-411, enero
de 1962: 3).

En consecuencia, desde diciembre de 1961 se adoptaron disposiciones para moderar
la expansion secundaria de dinero mediante aumentos graduales de los encajes, de modo
que para abril del afio siguiente las reservas sobre los depositos a la vista arribaron al 22 %
(RBR-414, abril de 1962: 375). Adicionalmente, se acudid al aumento temporal de los
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depositos previos de importacion para restringir la expansion primaria de dinero'?*. En-
tre marzo y julio los depositos pasaron de $659 millones a $941 millones, un incremento
significativo del 43 %, posteriormente, se redujeron de manera gradual, pero, aun asi, su
saldo final en diciembre super6 al del afno anterior en $97 millones, cifra equivalente a un
aumento del 16 %. En total, el nivel de los medios de pago practicamente no vari6 durante el
primer semestre de 1962, ya que al final del lapsoapenas presentd una reduccion del 1,8 %.

El contraste monetario entre el primero y el segundo semestre fue sustancial. En este
ultimo, los medios de pago se elevaron en 21,5 %, de modo que su expansion en el aio
completo fue de 20,7 %. El Cuadro 4.12 presenta los valores de indicadores monetarios
convencionales en distintos momentos entre 1961 y 1962. El acervo de reservas interna-
cionales (en ddlares) conservo su nivel en el primer semestre, pero cayd fuertemente en
el segundo, de modo que su reduccion en el aio fue equivalente al 33 %; a su turno, el in-
ventario de reservas internacionales en pesos llegd en noviembre a un saldo inferior en un
20 % al logrado en diciembre anterior, de manera que el impacto monetario proveniente
de las evolucion de las reservas hasta ese momento era contraccionista.

Cuadro 4.12

Indicadores monetarios, 1961-1962
(fechas seleccionadas)

(millones de pesos)

Diciembre de

Noviembre de

Diciembre de

Indicadores 1961 Junio de 1962 1962 1962

(l}:zezsrl\;lz;z Si;qternacionales (millones 171,0 175.0 127.0 16,0
Reservas internacionales 412,2 446,1 3243 1 083,7
Crédito del Banco de la Republica 2976,7 2798,3 3494,6 3977,5
al gobierno 12633 1436,5 1 986,1 2225,1
a los bancos 949,9 1243,7 999,9 1138,3

a los particulares 763,5 118,1 508,5 614,0

Pasivos con el Gobierno 238,5 176,9 219,6 725,1

Depositos previos 651,2 893,6 792,0 748,0
Otros activos netos -841,7 -1333,0 -1 1250 -1458,0
Base monetaria 2 346,0 1798,0 2 531,0 2918,0
Medios de pago 51124 50783 5720,5 6188,8

Fuente: (RBR, varios nimeros).

El crédito del Banco de la Republica produjo efectos de contraccion monetaria du-
rante el primer semestre, ya que las ampliaciones que se presentaron en el crédito a la

124 Los depositos del 100 % pasaron al 200 %; los del 75 al 180 %; los del 50 al 150 %; vy los del 20 al 50 %
(IGBR 1962: 72).
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banca y al Gobierno fueron compensadas por la reduccion sustancial del crédito a los
particulares. El aumento en los depositos consignados en el Banco de la Republica fue
una contribucion adicional a los efectos de succion sobre la circulacion monetaria. En
definitiva, la base monetaria cayo significativamente (23 %) en el primer semestre, y el
conjunto de los medios de pago se mantuvo practicamente constante.

Las presiones expansionistas volvieron a la escena en el segundo semestre de 1962
en dos etapas, la primera entre junio y noviembre, y la segunda, concentrada en el mes
de diciembre; en la primera, la estrella fue el crédito al Gobierno, el cual se elevd en un
38 %, lo que hizo que el crédito primario se acrecentara en un 25 %. Asi, hasta noviembre,
la base se agigantd en un 41 %, y los medios de pago en un 12,7 %.

En el Gltimo mes de 1962 las cifras del balance del Banco cambiaron notoriamente.
Las reservas internacionales en dolares continuaron con su tendencia descendente, pero
el inventario de las reservas en pesos se multiplicé por 3,3, al pasar de $324 millones a
$1 083 millones. Semejante brinco fue el resultado de contabilizar en pesos el saldo de
las reservas en dolares a la nueva tasa de cambio, después de la devaluacion de la moneda
nacional autorizada por la Ley 83 de 1962'%°. Al contabilizar en los activos el nuevo valor
de las reservas, también fue necesario registrar la diferencia por devaluacion y el resulta-
do de compra y venta de divisas a cargo del Gobierno Nacional ($249,3 millones y 135,6
millones respectivamente) en la cuenta especial de cambios. El saldo de otros activos
netos se hizo mas negativo al ajustar el valor en pesos de las acreencias del Banco con
el exterior. A su turno, el crédito primario se elevo en un 14 %, cuya mitad se extendio al
Gobierno, y la otra se repartio entre la banca y los particulares. Esta expansion fue com-
pensada, al menos transitoriamente, por el aumento de los depdsitos gubernamentales en
el Banco de la Republica.

El resultado final de las operaciones registradas en el balance del Banco durante el
mes de diciembre fue un incremento de la base monetaria de $387 millones, suma equi-
valente al 68 % de la expansion en todo el afio. Para el afio completo la expansion de la
base fue del 24,4 %, y la de los medios de pago del 21 %.

Ante el crecimiento de la base monetaria, producido en los dos ultimos meses del
aflo, y la perspectiva de salida a la circulacion de los depositos consignados en el Banco
por el Gobierno, en diciembre de 1962, se opto por restarle alientos a la expansion secun-
daria de dinero. Por tal motivo, se cred un encaje marginal del 100 % sobre los nuevos de-
positos en cuenta corriente y a término que se contabilizaran a partir del 3 de diciembre'?S.
Luego, se limit6é temporalmente al 70 % el uso de los cupos de redescuento al que tenian
acceso los bancos y las corporaciones financieras, pero se excluyo de la medida a la Caja
Agraria. También se aprobo la elevacion del encaje ordinario en tres puntos para ser apli-
cados de manera gradual, uno cada mes desde noviembre, de modo que para enero el total
se encontrara en 25 %. En febrero dicho encaje volvio a elevarse en otros dos puntos, para
llegar al 27 %, pero de nuevo se permitid que cinco puntos del encaje pudieran ser inver-
tidos en créditos agricolas (RBR-423, enero de 1963: 3; RBR-424, febrero de 1963: 169).

125 En su articulo 9°. se autoriz6 el reajuste de las reservas del Banco y sus obligaciones en moneda extranjera a
la tasa de $9 por dolar (Ley 83 de 1962, 26 de diciembre; RBR-422, diciembre de 1962: 1532).

126 Resolucion 35 de 1962 (12 de diciembre) de la Junta Directiva del Banco de la Republica (RBR-422,
diciembre de 1962: 1529).
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La trama del financiamiento primario excepcional al Gobierno en el segundo semes-
tre de 1962 se inicio con dos medidas que se exponen en el Recuadro 4. La primera fue el
aumento del cupo de crédito del Gobierno en el Banco de la Republica para necesidades
transitorias de la Tesoreria, y la segunda, la emision de libranzas de deuda interna para
financiar la supresion del impuesto a las exportaciones que se habia aprobado en 1960.

El estado de las finanzas publicas ocupd amplios espacios en las notas editoriales
del ultimo trimestre del afno. En las de octubre, el editorialista advirtido que “el gobierno
nacional contempla en estos momentos una muy dificil situacion fiscal”, cuyos alcances
expuso en los siguientes términos:

En la tesoreria general de la republica se ha acumulado un ntimero alarmante
de ordenes de pago procedentes de distintas dependencias gubernamentales, a
favor de contratistas y servidores del Estado y de instituciones descentralizadas
del mismo, que no ha sido posible satisfacer en la oportunidad debida, porque
los ingresos rentisticos no han correspondido a los calculos y por el peso del dé-
ficit con que termind el ejercicio presupuestal de 1961 que, segun liquidaciones
de la Contraloria General, llega a $238 millones. Esta demora en los pagos ha
producido, en cierto grado, impactos sobre el sistema bancario que se ha vis-
to precisado a avanzar fondos por cuantias de alguna consideracion a diversos
acreedores del Estado, en parte mediante recursos obtenidos en el banco emisor,
a través del redescuento (RBR-420, octubre de 1962: 1227).

La Ley 59 de 1962 autorizé al Gobierno para efectuar la operacion financiera rela-
cionada con el déficit fiscal de 1961 en los términos que aparecen en el Recuadro 4. En
consonancia con la ley citada, el Decreto 2970 de 1962 autorizo al Ejecutivo para emitir
los correspondientes pagarés de deuda publica interna. Dicha norma establecié que aque-
llos serian amortizados en un plazo hasta de veinte afos, con un periodo de gracia hasta
de cinco anos y devengarian unos intereses del 5 % anual (Decreto 2970 de 1962; RBR-
421, noviembre de 1962: 1392).

RECUADRO 5

FINANCIAMIENTO PRIMARIO DEL GOBIERNO: SEGUNDO SEMESTRE DE 1962

1. Cupo de crédito en el Banco de la Republica

Ley 33 de 1962

Articulo 1. Autorizase al Banco de la Republica para elevar el cupo de crédito a favor del Gobier-
no Nacional [...] hasta una cantidad que no exceda del 8 % del valor de los ingresos corrientes del
Gobierno Nacional, que se recauden en el afio inmediatamente anterior [...] Se usara tan solo para
cubrir deficiencias estacionarias o transitorias de Tesoreria [...] El gobierno lo utilizara por medio
de la expedicion de libranzas o pagarés que deberan ser cubiertos dentro del respectivo afio fiscal,
los que tendran un interés hasta del 4 % anual [...] El Banco de la Reptblica podra vender los men-
cionados pagarés o bien conservarlos en su poder, segun las condiciones del mercado monetario.
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2. Pagarés de deuda publica por la supresion del impuesto a las exportaciones

Decreto 2407 de 1962

Articulo 1. El gobierno nacional podra emitir pagarés de deuda publica interna con destino a
financiar el déficit causado con motivo de la supresion del impuesto a las exportaciones [Ley 62
de 1960] hasta por la cantidad de $48.274.437 [...]

Articulo 2. Los pagarés seran amortizados en un plazo de cinco anos a partir del 30 de julio

de 1964, y devengaran intereses a la rata del 4% [...]

Articulo 3. El Banco de la Republica queda autorizado para que, sin afectar el cupo del

Gobierno Nacional adquiera a la par nominal los documentos de deuda publica interna y los posea
por todo el tiempo de su vigencia.

3. Déficit fiscales de 1961 y 1962

Ley 59 de 1962

Articulo 1. Autorizase al Gobierno Nacional para celebrar operaciones de crédito interno con
el fin de obtener los recursos necesarios para compensar el déficit fiscal de la vigencia de 1961,
liquidado por la Contraloria General de la Reptiblica y que asciende a $238.181.193.41. Para tal
objeto podréa emitir pagarés de deuda publica interna.

Articulo 3. El Banco de la Republica queda facultado para adquirir y poseer, por todo el

tiempo de su vigencia, los documentos de deuda publica interna de que trata el articulo 1., sin
afectar el cupo del Gobierno Nacional'?’.

Ley 71 de 1962

Articulo 1. Autorizase al Gobierno Nacional para celebrar operaciones de crédito interno a largo
plazo, hasta por la cantidad de $600.000.000.00 con el objeto de consolidar la deuda de Tesoreria
proveniente del déficit fiscal correspondiente a la vigencia de 1962 [...]. Las operaciones a que
se refiere este articulo, en cuanto se celebren con el Banco de la Republica, no afectaran el cupo
legal del gobierno en dicho banco.

127Ley 59 de 1962 (9 de noviembre) sobre autorizaciones al Gobierno Nacional para celebrar operaciones

financieras (RBR-421, noviembre de 1961: 1391).
Fuente: RBR-422 (diciembre de 1962: 1531).

Aunque reconocio las circunstancias extremas que se vivian en la época, el gerente

llamo la atencion acerca de los potenciales efectos inflacionarios de medidas como la que
se estaba adoptando:
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[...] En el momento presente este procedimiento de enjugar déficit mediante
emisiones del banco central, que en otras circunstancias en forma alguna seria
aconsejable, y antes por el contrario notoriamente equivocado, parece ser el uni-
co que se encuentra a la mano, frente a urgencias de pago que comprometen la
misma tranquilidad social. Las autoridades monetarias, con la reserva anotada,
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han manifestado al gobierno su propdsito de cooperar con €l [...]. Pero en lo
futuro debera observarse con singular atencion el desarrollo del crédito y la mo-
neda y, llegado el caso, sera preciso adoptar las determinaciones necesarias para
compensar los efectos inflacionarios de esta inaplazable financiacion al sector
publico (RBR-420, octubre de 1962: 1227).

Menos de dos meses después, la Revista debid registrar que el Gobierno, autorizado
por la Ley 71 de 1962 (Recuadro 4) habia negociado con el Banco de la Republica “la ad-
quisicion de libranzas por una cuantia maxima de $ 600 millones”, para financiar el déficit
de 1962 (RBR-422, diciembre de 1962: 1496). Segun el editorialista, los directores del
Banco habian autorizado dicha operacion crediticia ante una situacion de “extrema urgen-
cia” derivada del atraso en los pagos de la Tesoreria. Y, como lo aseverara al anunciar la
financiacion del déficit de 1961, insisti6 en que “el procedimiento de sanear presupuestos
con recursos del banco emisor, es desaconsejable desde todo punto de vista” (RBR-422,
diciembre de 1962: 1496); ademas, que:

Es necesario que la politica fiscal no exija nuevas contribuciones de este género
al Banco de la Republica, tan evidentemente inflacionarias. Se espera, asi mis-
mo, que aliviada de una vez la situacion de tesoreria, por este método de excep-
cion, el pais podré entrar, con su nuevo sistema cambiario y con la ayuda del
Fondo Monetario y de otros organismos internacionales, en una franca etapa de
recuperacion y de estabilidad, cuyos desarrollos deberan ser vigilados dia a dia
por las autoridades monetarias y fiscales, para que no se frustren los sacrificios
que entrafia una devaluacion (RBR-422, diciembre de 1962: 1496).

(Como resefi6 el gerente la experiencia monetaria de 1962, y en especial los cambios
ocurridos en los dos ultimos meses? Su testimonio en el Informe Anual de aquel afio tiene
un sabor critico al referirse al manejo cambiario y monetario de los afios precedentes:

La politica monetaria obedeci6é de manera preponderante a dos factores que in-
cidieron fundamentalmente en 1962. Son ellos la situaciéon cambiaria que con-
dujo a la devaluacion decretada en noviembre, y los déficit fiscales de 1961 y
1962. En verdad toda esa politica tuvo que estar dirigida a sobrellevar en lo
que ello fuera posible, la carga del desequilibrio cambiario que se habia venido
generando desde tiempo atras y que nos habia conducido a un tipo de cambio
sobrevaluado, e igualmente a corregir la expansion primaria que hubo de crear el
enorme desajuste entre los ingresos corrientes y los gastos fiscales. Por supuesto,
la devaluacion significa un correctivo monetario formidable, toda vez que enca-
rece el precio de una mercancia sobrevaluada, y lo coloca a niveles reales. [...]
Si el impacto monetario de una devaluacion fuera compensado por una eleva-
cion proporcional del crédito, con el objeto de que se cubran los nuevos costos
implicitos en ella y se mantenga la “demanda total”, se caeria inmediatamente
en el mismo desequilibrio que se quiso corregir y los efectos buscados se harian
completamente nugatorios (IGBR 1962: 75).

Y, en relacion con los problemas del fisco, se refirio a la apariciéon de fendmenos
econdmicos,
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[...] cuyo control escapaba por completo a la accion de la autoridad monetaria,
y los cuales cambiaron radicalmente los lineamientos trazados en un principio
por aquella. Me refiero a la posicion financiera del Estado. Los déficit fiscales
liquidados en 1961 y 1962 no encontraron compensacion diferente a la de des-
cuentos de documentos de deuda publica interna en el Banco de la Republica,
emitidos por el gobierno nacional, con el fin de obtener los recursos necesarios
para su cancelacion (IGBR 1962: 73).

D. Labancay la intermediacion financiera

1. Estructura del sistema financiero

En el Cuadro 4.13 se da cuenta de la importancia del sector financiero medida en términos
del tamafio de la economia, y de la contribucion relativa de las entidades que lo confor-
maban entre 1946 y 1962. El sistema, cuyos activos representaban el 17 % del producto
a mediados de los cuarenta, escasamente crecid con el PIB hasta 1951. En el siguiente
lustro su tamafo practicamente se doblo, llegando a significar la tercera parte del PIB
hacia 1957. Hacia finales del periodo la participacion en el producto se debilito, volvien-
do a niveles del orden del 30 % del PIB. La expansion de la banca privada nacional, y
en menor medida de la oficial, propiciaron el crecimiento del sistema hasta 1957. En los
afios postreros, fue el descaecimiento de la privada nacional lo que terminé en la pérdida
de vitalidad del sistema. Si se considera el periodo en su conjunto, se concluye que, en
promedio, la banca destinada al fomento (Caja Agraria, banca hipotecaria, banca oficial)
contaba con el 45 % de los activos. La banca con participacion de capital oficial (Cafete-
ro, Ganadero y Popular) fue la innovacion de los afios cincuenta; sus activos llegaron a
equivaler, en promedio, a la tercera parte de la banca de fomento entre 1956 y 1962. La
posicion predominante en el promedio continu6 siendo la de la Caja Agraria, con el 40 %

de los activos'?®.

128 A finales del periodo ya existian cuatro bancos privados de inversion, llamados corporaciones financieras,
con operaciones crediticias en favor de la actividad manufacturera. La informacion estadistica correspondiente
comenzo6 a publicarse de manera continua desde 1964.
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Cuadro 4.13

Activos del sistema financiero segiin entidades, 1946-1962

(porcentaje del PIB)

Bancos Bancos
~ . . . . Bancos Bancos .
Afos privados privados Caja Agraria . . . Sistema
. . hipotecarios oficiales
nacionales  extranjeros

1946 9,28 2,29 3,59 2,53 17,68
1947 8,93 2,11 3,84 3,05 17,93
1948 8,06 2,05 3,77 3,36 17,84
1949 8,58 1,88 4,07 2,25 16,80
1950 9,72 1,65 3,95 2,29 17,60
1951 9,21 1,59 3,81 2,32 0,06 16,99
1952 10,12 1,43 4,58 2,44 0,21 18,78
1953 10,97 1,49 4,77 2,62 0,63 20,48
1954 11,89 1,38 4,97 2,67 1,58 22,49
1955 13,38 1,84 6,21 3,01 2,80 27,25
1956 15,96 2,47 6,19 3,07 4,41 32,10
1957 17,49 2,52 5,46 3,33 4,98 33,77
1958 16,72 1,57 5,36 3,32 4,43 31,40
1959 16,32 1,69 5,37 3,44 4,17 30,98
1960 10,95 1,76 5,38 3,48 3,95 25,51
1961 12,00 1,90 5,59 3,40 4,79 27,69
1962 13,14 2,08 6,00 3,44 5,50 30,17

Promedio 11,97 1,86 4,88 2,94 3,12 24,77

Participacion

en el promedio 48,30 7,53 19,69 11,88 12,62 100,00

(porcentaje)

Fuente: Informe del Superintendente Bancario al Ministro de Hacienda para los activos de las instituciones financieras.

2. Cuentas e indicadores del balance bancario

En los graficos 4.93, 4.94 y 4.95 se presenta la evolucion de tres cuentas principales
del balance bancario, como lo son la caja y los depositos en el Banco de la Republica,
la cartera y las inversiones. En el primero, la caja y los depositos en el Banco de la
Republica aparecen como porcentajes tanto de los activos totales como de los depositos
del publico.
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Grafico 4.93
Bancos comerciales: caja y depositos en el Banco de la Republica, 1946-1962
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Grafico 4.94
Banca comercial: cartera, 1946-1962
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Grafico 4.95
Banca comercial: cartera, inversiones y encaje, 1946-1962

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

En el primer afio de la posguerra, el encaje medio sobre los depdsitos fue superior al
25 %. Dicho encaje se redujo progresivamente durante los afios siguientes, de modo que
el promedio para 1950 fue del 20 %. En el bienio 1952-1953, se elevo al 22,5 %, pero vol-
vi6 a declinar progresivamente, ubicandose alrededor del 16 % en 1956. En los siguientes
cuatro afos el encaje promedio fue del 21,5 %, pero entre mediados de 1958 y mediados
de 1959 alcanzo el 23,6 %. Luego, los encajes se redujeron una vez mas: en 1961 cayeron
al 18,5 %, y aunque en 1962 alcanzaron el 19,1 %, estos promedios fueron inferiores al
21 %, correspondiente a la serie completa entre 1946 y 1962.

La evolucién de la cartera de la banca comercial entre 1946 y 1962, al igual que su
tendencia exponencial, aparecen en el Grafico 4.94. El crecimiento geométrico de los
saldos de la cartera fue del 1,3 % mensual a lo largo del periodo. A partir de mediados
de los afios cincuenta sobresalieron dos ciclos positivos de la cartera separados por un
ciclo negativo; el primero se extendi6é desde mediados de 1955 hasta diciembre de 1957,
cuando la cartera crecio al 2,1 % mensual, seguido por un lapso de tres afos en el cual la
cartera crecio al 1,1 % mensual; finalmente, en los dos ultimos afios la cartera aument6
al 1,4 % mensual.

La participacion porcentual del encaje, la cartera y las inversiones en el balance de
la banca comercial se revela en el Grafico 4.95. A principios de 1946 la cartera repre-
sentaba aproximadamente la mitad de los activos, el encaje el 25 %, y las inversiones
el 10 %. En los afios siguientes la cartera gano terreno, al punto que en los inicios de
1948 ya representaba el 60% de los activos, el encaje el 18 %, y las inversiones el 5 %.
Con algunas oscilaciones, la cartera mantuvo su predominio del 60 % hasta finales de
1954. En los siguientes tres afios la cartera perdi6 participacion, al punto de que para
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1957 su promedio estuvo escasamente por debajo del 50 %. Este promedio se mantuvo
hasta 1962, al tiempo que hacia el 10 % convergieron las participaciones del encaje y

de las inversiones.

La trayectoria de los préstamos nuevos otorgados por la banca comercial se pre-
senta en el Grafico 4.96: su valor nominal se multiplicé por diez entre enero de 1946 y
diciembre de 1962, pero su participacion en la cartera total fue muy estable, alrededor
del 15 %.

Grafico 4.96
Banca comercial: préstamos nuevos, 1946-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

La asignacion sectorial de los préstamos nuevos se presenta en el Grafico 4.97. Los
mayores beneficiarios fueron, en su orden, el comercio, la industria, la ganaderia y la
agricultura. A finales de 1962 el comercio aparecié como el destinatario del 40 % de los
créditos nuevos, y enseguida, la industria con el 33 %, la ganaderia con el 8,7 %, la agri-

cultura con el 7% y la construccion con el 3 %.
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Grafico 4.97

Banca comercial: préstamos nuevos, asignacion sectorial, 1946-1962

(millones de pesos)

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20 AT '. ,.....“...‘-..»“""’

0 ? TR e DA 47 = HING 1 fast ity 8 o S I N b el s (T A 4]
1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

~—— Agricultura

hoe

Ganaderia ~ eeeeeeees Comercio — — - Industria
— — - Mineria ~ seeeseee Construccion Entidades oficiales

Varios

Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En el caso de los créditos nuevos a la agricultura, estos se repartieron por partes
iguales entre el café y otros cultivos, a lo largo del tiempo, hasta finales de 1958. Pos-
teriormente, al presentarse la superproduccion mundial del grano, y en el marco de los
acuerdos internacionales para el control de la oferta, la participacion del café en los nue-
vos préstamos agricolas se redujo al 25 % (Grafico 4.98).

Grafico 4.98

Banca comercial: créditos nuevos a la agricultura (café y otros cultivos),
1946-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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Las trayectorias de las carteras descontable y no descontable en el Banco de la Rept-
blica aparecen en el Grafico 4.99. La imagen revela que la importancia predominante de
la cartera descontable en el Emisor, que al inicio de la posguerra era del 83 %, se esfumo
gradualmente a lo largo del periodo, de modo que en diciembre de 1962 era del 31 %. Esta
ultima cifra no era despreciable, ya que representaba la tercera parte de la cartera, pero
si dejaba en claro el auge ganado por la cartera bancaria que habia sido otorgada sin las
restricciones de plazos e intereses que caracterizaban a la no descontable. Precisamente,
durante el apogeo econémico del primer lustro de la posguerra fue cuando la cartera no
descontable crecié con mayor impetu, al llevar su participacion en la cartera total de me-
nos del 20 % al 50 %. Con el advenimiento de la crisis cafetera de mediados de 1954, la
cartera descontable pareci6 recuperar su predominio en los afios venideros, pero definiti-
vamente lo perdi6 a partir de 1958.

Grafico 4.99
Banca comercial: cartera descontable y no descontable en el Banco de la
Republica, 1946-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El Grafico 4.100 confronta la evolucion de la cartera otorgada por la banca comercial
con la de la cartera conjunta de la Caja Agraria y el Banco Ganadero. Esta tltima llego6 a
bordear una participacion cercana al 40 % de la cartera total en los afios de 1958 y 1959,
la cual se redujo al 30 % entre 1960 y 1962.
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Grifico 4.100
Cartera: banca comercial, Caja Agraria y Banco Ganadero, 1956-1962
(millones de pesos)
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La cartera de mediano y largo plazos gan6 peso gradualmente desde 1956. En enero

de este afio constituyo el 31 % del total de la cartera, y a finales de 1962 ya rebasaba el
43 % (Grafico 4.101).

Grifico 4.101
Sistema bancario: cartera por plazos, 1956-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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El promedio del capital y reserva legal de la banca comercial como porcentaje
de sus activos fue del 11,3 % entre 1946 y 1962. El Grafico 4.102 presenta tres ciclos de
dicha relacion: en el primero, acaecido en el primer afio y medio de la posguerra, el
porcentaje supero el 13 % de los activos y luego descendié continuamente hasta llegar
al 9,5 % a mediados de 1950. Luego, la relacion ascendié para alcanzar sus mayores
cimas, por encima del 14 %, entre mediados de 1954 y mediados de 1955. Sobrevino
después un descenso rapido hasta finales de 1956, cuando alcanzé el nivel de 9,8 %,
uno de los mas bajos de toda la serie. En esa época se inici6 un ultimo ciclo, con una
altura mas modesta que la de los anteriores, y con una fase descendente ininterrumpida
desde 1959.

Grafico 4.102
Banca comercial: capital y reserva legal, 1946-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En los dos gréficos siguientes se exponen las sendas seguidas por dos indicadores
de solvencia. El primero relaciona los depdsitos del publico con el monto del capital y
las reservas legales de la firma bancaria; es un indicador de proteccion de los depositos
que pretende que la expansion de estos tltimos no exceda cierta relacion entre ellos y el
capital y las reservas.

Como lo atestigua el Grafico 4.103, la relacion a lo largo del periodo estuvo por
debajo de 10, que fue la norma acogida desde los dias de la primera mision Kemmerer.
Para la totalidad del periodo, el promedio de la relacion fue de 5,9. En los primeros afios,
hasta 1951, el promedio de la relacion fue de 6,7.
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Grafico 4.103

Relacion entre los depoésitos del publico y el capital y las reservas de los bancos
comerciales, 1946-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Los indices de cobertura ofrecidos por el capital y las reservas sobre la cartera y los
activos de riesgo aparecen en el Grafico 4.104. Aunque los dos indices descendieron con-
tinuamente durante el primer lustro de la posguerra, la tendencia posterior fue de ascenso
hasta el final del periodo.

Grifico 4.104
Capital y reserva legal: cartera y activos de riesgo, 1946-1962
(porcentaje)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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3.  El crédito hipotecario

Los tradicionales préstamos hipotecarios de amortizacion gradual, financiados mediante
cédulas de largo plazo, crecieron exponencialmente durante la posguerra, como puede
observarse en el Grafico 4.105. Desde 1947 se inici6 la modalidad de préstamos industria-
les de amortizacion gradual financiados mediante la venta de titulos de largo plazo con el
nombre de bonos industriales; sin embargo, el crédito hipotecario que venia de los afios
treinta mantuvo su predominio con mas del 80 % del crédito de amortizacion gradual a
finales del periodo considerado.

Grafico 4.105
Préstamos de amortizacion gradual, clases de crédito y fuentes de
financiamiento, 1946-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

4.  Estructura institucional de las tasas de interés a finales de 1962

A finales de 1962 la banca comercial pagaba intereses entre el 4% y el 5 % por afio sobre
los depositos de ahorro, y sobre los depositos a término, en el rango del 1 % por afio so-
bre depdsitos a tres meses, al 4 % por afio sobre depositos a dos afios. Las corporaciones
financieras pagaban entre el 5% y el 6 % anual sobre sus depdsitos a término. Sobre las
cédulas hipotecarias en circulacion, emitidas en su mayoria por el BCH, se reconocia
el 7% anual, con excepcion de las que estaban en poder del Banco de la Reptblica, sobre
las cuales se pagaba el 4 % anual.

Las tasas activas cobradas por la banca comercial variaban ampliamente entre el 2 %
y el 14 % por afio; el promedio ponderado vigente a finales de 1962 era del 10 % anual.
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La Caja Agraria cargaba intereses del 8 al 9 % anual sobre créditos hasta un afio; del 10 al
11 % sobre créditos con plazos entre uno y cinco afios; y del 12 % sobre créditos con una
madurez superior a cinco anos. Para proyectos de ganaderia, el Banco Ganadero cobraba
el 7% anual en relacion con préstamos hasta tres afos, y el 6 % sobre préstamos para
plazos entre los tres y los cinco afios.

El BCH requeria intereses entre el 9% y el 12 % anual segun el tamafio de los crédi-
tos. Las corporaciones financieras demandaban el 8 % anual sobre préstamos con plazos
hasta de cinco anos, redescontables en el Banco de la Republica; el 10 % sobre créditos
extendidos entre dos y cinco afios financiados por la Corporacion Financiera Internacio-
nal; el 11 % anual sobre operaciones crediticias financiadas con bonos emitidos por las
mismas corporaciones, y el 12 % sobre préstamos ordinarios con plazos entre dos y cinco
anos.

A partir de la creacion del Fondo de Inversiones Privadas (FIP) como fondo de
fomento en el Banco de la Republica, los préstamos otorgados con sus recursos por la
banca tanto comercial, como de fomento y de inversion, aplicaban las siguientes tasas
maximas de interés: el 8 % anual sobre los créditos con plazos hasta de tres afos; el 9%
para créditos a la industria, con plazos de tres a cinco afios, y el 10 % anual sobre présta-
mos industriales para plazos mayores de cinco afios. A su turno, el Banco de la Republica
exigia una tasa uniforme del 4 % por el uso de los fondos del FIP'*.

E. La oferta monetaria real

La oferta monetaria real vivid un crecimiento escalonado entre 1946 y 1962. A la expan-
sion real experimentada en el periodo 1942-1945 sigui6 su reduccion en el primer trienio
de la posguerra. Luego, vino una sucesion de avances y regresiones a lo largo de una
década, la cual desemboco en el crecimiento empinado de la oferta monetaria real a partir
del segundo semestre de 1961. Impulsos monetarios reales acontecieron con posteriori-
dad a los graves hechos de abril de 1948; con posterioridad a la contraccion monetaria
impuesta en 1950 y 1951; en el bienio que sucedi6 al periodo de bonanza cafetera; en los
dos afos que siguieron a los ajustes cambiarios de 1957, y de manera persistente en el
ultimo afio y medio del periodo considerado (Grafico 4.106).

12 La informacion citada sobre tasas institucionales de interés fue tomada de International Monetary Fund
(1963: 49-50).
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Grafico 4.106

Oferta monetaria: nominal y real, 1946 (junio) a 1962 (diciembre)
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Fuentes: RBR; indice de precios mensual: articulos alimenticios de primera necesidad en el pais (Grafico 4.12)
y medios de pago (Grafico 4.75).

F. El mercado de hipotecas y las tasas de interés
El tamafio del mercado de hipotecas, que era equivalente al 1,5 % del PIB en 1946, se

mantuvo en el mismo nivel, con avances y retrocesos hasta 1955. Su posterior crecimien-
to lo llevo a representar el 2,3 % del PIB en 1962, como se colige del Grafico 4.107.

Grafico 4.107
Mercado de hipotecas, 1946-1962

(porcentaje del PIB)
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En el primer afio de la posguerra las tasas de interés en el mercado libre de hipotecas
en dieciocho ciudades se situaron entre el 10 y el 11 %. En el siguiente lustro su tenden-
cia fue ascendente, llegando a rebasar el 13 % en 1951. Durante la siguiente década el
promedio de las tasas fue del orden del 13,5 %, si bien en los dos tltimos afos de la serie
cayo al 12,5 % (Grafico 4.108).

Grifico 4.108
Mercado de hipotecas: dieciocho ciudades, 1946-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

En los gréficos 4.109 y 4.110 se exhiben las series de las tasas de interés en las ciu-
dades de Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla. Las dos primeras ciudades experimenta-
ron tasas mas bajas que las dos ultimas. A su turno, la tasa media de interés en Medellin
(9,9 %) fue inferior a la de Bogota (11,3 %), y la de Barranquilla (13,2 %) inferior a la de
Cali (13,5%). La volatilidad de las tasas en las dos tltimas ciudades fue mayor que en las
dos primeras; el coeficiente de variacion para aquellas fue del orden del 12 %, mientras
que para Bogotd y Medellin fue del 7,2 y del 5,8 %, respectivamente. Para citar otra expe-
riencia (no mostrada en los graficos) como la de Tunja, la tasa media fue del 14,7 %, con
un coeficiente de variacion del 18,7 %.
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Grafico 4.109
Tasas de interés sobre hipotecas: mercados de Bogota y Medellin,
1946 (enero) a 1962 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Grafico 4.110
Tasas de interés sobre hipotecas: mercados de Cali y Barranquilla,
1946 (enero) a 1962 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

La tasa de interés real descendio a niveles negativos al formarse la plétora monetaria
de 1942-1945. A partir de 1945 ascendid con oscilaciones, se hizo positiva después de
1949, y siguid una cronica creciente hasta pasada la mitad de la década. En el altimo lus-
tro volvid a descender sin abandonar sus niveles positivos (Grafico 4.111).
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Grifico 4.111
Mercado de hipotecas: tasa real de interés, 1945-1962

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

Tal como lo sugieren las estadisticas mostradas en esta seccion, el mercado bursatil
francamente perdid relevancia en los primeros tres lustros de la posguerra, si se le mide
como proporcion del tamaiio de la economia. A mediados de los afios cincuenta se con-
sideraba que el limitado crecimiento bursatil era caracteristico en América Latina. En
ese entonces, los bancos centrales de la regién aducian los siguientes factores como
obstaculos para el desarrollo del mercado de valores: el temor a la inflacion y a decisio-
nes de devaluacion de la moneda nacional; el temor a la falta de liquidez; la tendencia
latinoamericana de preservar el control de las empresas en manos familiares, y la falta
de formacion financiera (Grove, 1957).

1.  Bolsa de Bogota

a. Transacciones de acciones y bonos

El valor efectivo anual de las transacciones en la Bolsa de Bogota en 1947 alcanz6 a re-
presentar el 2,5 % del PIB de dicho afio. En 1962, afio final del periodo en estudio, aquel
valor escasamente represento el 0,94 %. En los tltimos cuatro afios del periodo el ascenso
de las transacciones obedeci6 al auge de las realizadas en bonos (Gréfico 4.112).
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b.

Grafico 4.112

Bolsa de Bogota: valor efectivo total de las transacciones, 1946-1962
(millones de pesos)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

indices de cotizaciones

Después de un auge de pocos meses a mediados de 1946, los precios de las acciones entra-
ron en un periodo de quietud, que se extendio hasta 1951. El indice alcanz6 su punto mas
bajo en todo el periodo (134,6) en junio de 1951; luego, vino un periodo de recuperacion,
el cual se extendid hasta junio de 1957, cuando se alcanzo su valor mas alto (202,8). En
los tltimos cuatro afos de la serie el indice se estabilizoé al nivel de 190 (Grafico 4.113).
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Grafico 4.113

Indices de cotizaciones de valores bursitiles en Bogota: acciones, y bonos y
cédulas, 1945 (julio) a 1962 (diciembre)
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Los graficos 4.114, 4.115, 4.116 y 4.117 comparan los indices de cotizacion de las
acciones de sectores especificos con el indice para el total de las acciones. Sobresale el
comportamiento de sectores como el de seguros, cuyo indice era del orden de 330 a prin-
cipios de 1953 y que después de un crecimiento sostenido llegd al guarismo de 700 a
principios de 1957. El indice perdio vitalidad en los ultimos afios de la serie, lo cual no le
impidio6 alcanzar un nivel medio de 480 entre 1961 y 1962 (Grafico 4.114)

Grifico 4.114
Indices de cotizaciones de valores bursatiles en Bogota: seguros, bancos y total

de acciones, 1945 (julio) a 1962 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Grafico 4.115

indices de cotizaciones de valores bursatiles en Bogota: petréleos y total de
acciones, 1945 (julio) a 1962 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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Qréﬁco 4.116

Indice de cotizaciones de valores bursatiles en Bogota: transportes, energia

eléctrica, cemento y total de acciones, 1945 (julio) a 1962 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Grafico 4.117
Indice de cotizaciones de valores bursatiles en Bogota: molinos, azicar,

chocolates, cervezas, tabaco y total de acciones, 1945 (julio) a 1962 (diciembre
(1934 =100)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Los indices del transporte y el cemento, que vivieron un momento excepcional a
mediados de los afios cuarenta, perdieron gran parte de su vigor a finales de dicha década.
Posteriormente, se recuperaron a un paso mesurado para alcanzar sus puntos mas altos a
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finales de 1957 en el caso del cemento (380), y a principios de 1959 en el caso del trans-
porte (584). Luego, las dos series declinaron: el promedio para el indice de cotizacion del
cemento en los dos ultimos afios fue de 287 puntos, y el correspondiente al transporte de
417 puntos.

Finalmente, los indices de cotizacion de acciones para los chocolates y el tabaco
también crecieron por encima del indice general. Tuvieron su apogeo, principalmente los
chocolates, entre mediados de 1955 y mediados de 1958: los chocolates con un promedio
de 948 puntos, y el tabaco con uno de 405 puntos. Posteriormente, en los tltimos afios del
periodo el indice de los chocolates tuvo un sostenido crecimiento, al contrario del indice
del tabaco, que vio reducir notoriamente su valor.

2. Bolsas de Nueva York y Londres

En los graficos 4.118, 4.119 y 4.120 se exhibe la evolucion de los indices de cotizacion de
los bonos colombianos tanto en Londres como en Nueva York. Como puede observarse
en el primero de ellos, las sendas de los indices se separaron progresivamente a partir de
mediados de 1947, cuando las cotizaciones en Londres siguieron una trayectoria muy
plana, y las efectuadas en Nueva York una ascendente. El indice promedio de las cotiza-
ciones en Londres fue de 195,7 puntos, con un coeficiente de variacion como medida de
la volatilidad de apenas el 8,3 %. El indice neoyorquino partié de 240 puntos en enero
de 1947 y llegd a 668 puntos en diciembre de 1962.

Grifico 4.118

Bonos colombianos: plazas de Londres y Nueva York, indice de cotizaciones,
1946-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).
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Grifico 4.119

Nueva York: indice de cotizaciones de bonos colombianos, 1946-1962
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Grafico 4.120

Departamentales Municipales ~ — — - Bancarios

Londres: indices de cotizaciones de bonos colombianos, 1946-1962
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El Grafico 4.119 descompone por tipos de bonos aquellos que fueron flotados en
el mercado de Nueva York. Los nacionales y bancarios, representativos de la deuda re-
negociada a principios de los afios cuarenta, ofrecieron una evolucion similar a lo largo
del tiempo. Hasta 1950 los guarismos de los indices respectivos fueron practicamente
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iguales; luego, los bancarios fueron ganando gradualmente una mayor distancia que los
separaba de las cotizaciones de los nacionales.

Los bonos departamentales y municipales, que representaban la deuda externa de
dichas entidades territoriales, fueron favorecidos por cotizaciones crecientes, aunque con
fluctuaciones, a lo largo del periodo. El mayor impetu lo recibieron a partir de 1948,
cuando se hicieron efectivos los acuerdos que restablecieron la normalidad de los pagos
sobre la deuda.

En el Grafico 4.120 se separan los indices individuales de cotizaciones de los bonos
nacionales y bancarios en Londres. El indice promedio de los precios de los nacionales
fue de 209 puntos, y el de los bancarios de 163 puntos.
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