2. AUGE Y DEPRESION: 1923-1933

Este capitulo cubre el periodo transcurrido entre 1923 y 1933, vale decir, entre el afio de
fundacion del Banco de la Republica y aquel en el cual la economia parecia haber remon-
tado las circunstancias mas criticas de la época conocida como la Gran Depresion. Sus
fuentes primordiales fueron el Informe del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la
Republica (IGBR), publicado anualmente, en el mes de julio, y la Revista del Banco de la
Republica, cuya aparicion mensual se inicid en noviembre de 1927. La Revista fue la guia
central y permanente, aunque no exclusiva, del seguimiento que el novel banco central
hacia de la coyuntura econdmica.

Entre las presentaciones generales del periodo se encuentran Patifio (1981), y Ocam-
po y Montenegro (1983), autores que citan amplias referencias; igualmente Lopez (1975)
y Posada (1977), quienes para explicar la experiencia colombiana con la inflacion en los
afos veinte, y con la deflacion a principios de los treinta, acudieron reiteradamente a
los analisis mensuales y a la informacion estadistica compilada por la Revista.

I. A MODO DE INTRODUCCION
A. Credibilidad en medio de las vicisitudes

Las instituciones labradas en 1923 fueron particularmente celosas en cuanto a la pro-
teccion del Banco de la incidencia directa de intereses gremiales (agricultura, comercio,
banca) pero ante todo del influjo y los vaivenes de la politica. Tal como se anticipd en
el prologo de este tomo, un claro testimonio fue consignado por la Mision Kemmerer de
1923 en la exposicion de motivos de la Ley 25 de dicho afio:

La Mision, en numerosas conferencias con banqueros, hombres de negocios,
empleados del gobierno y otras personas, con referencia al Banco de la Repu-
blica, ha encontrado que el temor mas general y acentuado respecto al éxito del
Banco consiste en que este pueda quedar bajo la indebida influencia del Gobier-
no y ser llevado al fracaso por obra de la politica, temor que, parece justificado
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ampliamente por la historia bancaria de Colombia y de muchos otros paises
latinoamericanos (Leyes Financieras, 1931: 67 y 68).

Una suerte de logros institucionales con proyecciones de largo plazo, comenzaron
a materializarse con la fundacion del Banco, el cual no estaria exento de enfrentar situa-
ciones criticas desde el dia de su apertura. Su propia puesta en marcha coincidié con una
situacion de panico bancario, la cual fue enfrentada con éxito'. Asi lo consigné el ministro
de Hacienda de la época:

Necesitabamos unificar la moneda nacional, normalizar los cambios interna-
cionales, darle elasticidad al medio circulante, crearle al gobierno un poderoso
agente fiscal, brindarles a las instituciones bancarias del pais un apoyo inconmo-
vible y fomentar por todos esos medios la actividad econdmica y el funciona-
miento del crédito particular y publico, y la ley organica del Banco de la Repu-
blica ha venido a satisfacer aquellas necesidades, mediante el establecimiento de
un banco de emision, cuya potencia se ha revelado al nacer no mas, conjurando
en el breve espacio de una mafiana la crisis del panico bancario mas estupendo
que ha presenciado Colombia (Posada Villa, 1923: 1).

La prueba acida fue enfrentada por el Banco a partir del establecimiento del control
de cambios en 1931. La cooperacion entre el Gobierno y el Banco fue decisiva para
preservar la confianza publica, la credibilidad en el banco central, y evitar la ruina del
sistema de pagos. Ante la expedicion de medidas extremas que podian comprometer la
credibilidad del Banco, como el crédito sobre la concesion de Salinas y la creacion del
Banco Central Hipotecario, el Informe del Gerente y la Revista del Banco de la Republica
dejaron en claro que la participacion del Banco en tales decisiones refiia con su naturaleza
de banco central, que solo podia justificarse ante la gravedad de las condiciones econo-
micas reinantes, con caracter temporal, y que deberia reversarse cuando se restablezca la
normalidad.

El recorrido de las resefias dejadas por el Banco en la Revista revela que la nocion
de su autonomia, enfatizada en el momento de su fundacion, se debilito sensiblemente en
los afios aciagos de 1931 y 1932. A su directorio arribaron dos representantes gremiales
de primera linea, y el ministro de Hacienda se convirtid en miembro nato de ella. En

I'Se trato del banco de la Casa Comercial de Pedro A. Lopez & Compaiiia, conocido como el Banco Lopez, con
arraigo comercial no solo interno sino en plazas extranjeras como Nueva York. La crisis se precipitd cuando un
banco extranjero, ante noticias de que algunos deudores importantes del Banco Lopez estaban en incapacidad de
cumplir con sus pagos, cerr6 sus créditos a dicho banco, situaciéon que desemboco en el embargo de los saldos
del Banco Lopez en aquella ciudad. Sobre la intervencion del apenas naciente Banco de la Republica, su gerente
dejo la siguiente descripcion:

El panico, como sucede siempre en tales casos, no se limité al banco que se hallaba en dificultades,

sino que fue extendiéndose a todos los demas, poniendo en peligro no solo a los de la capital,

sino a los del pais entero; [...] Y estando basado el intimo mecanismo del crédito bancario en el

hecho practico de que solo se necesita conservar en caja un porcentaje de las acreencias exigibles a

cargo del banco, es imposible para este mantenerse en pie, bajo la presion de un panico semejante.

Abocados a tal situacion, no se vio otra manera de resolverla que la fundacion inmediata del Banco

de la Republica, a fin de que éste, con los recursos que podia allegar prontamente acudiera en

auxilio de los establecimientos amenazados (Informe del Gerente a la Junta Directiva del Banco

de la Republica, 1924, julio: 6).
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adelante, por mandato legal podria alterarse el cupo legal del Gobierno en el Banco, pero
también por esta via se facultaria al Banco para invertir en deuda publica sin afectar el
cupo legal del Gobierno. E importantes decisiones expedidas con caracter transitorio se
convirtieron en determinaciones que alteraron radicalmente el balance del Banco y se trans-
formaron en medidas permanentes.

B. El panorama macroeconémico

El Cuadro 2.1 ofrece una primera ojeada de las magnitudes de algunos indicadores eco-
némicos relevantes para el periodo propuesto. Ellos constituiran el contexto de los temas
tratados a lo largo del capitulo. Un ciclo economico completo con su fase de auge a finales
de los anos veinte, y su fase de recesion y depresion en los primeros afios treinta, y el
surgimiento de una nueva fase de ascenso en 1933.

Cuadro 2.1
Indicadores generales del contexto macroeconémico
1926-1934
(1) (2) (3) 4) Q) (6) (7 (3)
Crecimiento Tasa de Crecimiento Balance Precio Precio inter- Tasa de Balance
. . ., de la base externo ., .
econdomico inflacion . externo ., nodelcafé cambio fiscal
N monetaria del café
Anos
(porcentaje
(pesos .
. . . de las (US¢ (pesos (porcentaje
(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) exporta-  por libra) por carga) p({; ch;la del PIB)
ciones)
1926 9,55 12,86 21,15 -10,97 29,65 61,25 1,02 -0,23
1927 9,00 -3,97 7,94 -27,67 26,60 55,45 1,02 -1,54
1928 7,34 12,30 13,23 -21,54 28,14 63,49 1,02 -2,60
1929 3,59 -12,61 -6,49 -11,56 18,58 51,77 1,03 -0,38
1930 -0,86 -20,59 -26,39 37,87 18,36 36,77 1,04 -0,7
1931 -1,59 -19,42 -15,09 52,93 16,85 34,23 1,04 -0,80
1932 6,63 -15,90 6,66 51,09 12,26 26,73 1,05 -1,00
1933 5,62 2,79 20,83 24,20 11,05 27,44 1,25 -1,88
1934 6,29 39,02 24,14 35,65 14,35 46,14 1,63 0,04

Fuentes: columnas (1) y (2): datos del PIB y del deflactor implicito del PIB, segtin Cepal (1957); columna (3): con base en
los balances de fin de afio publicados en el Informe del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Republica (IGBR);
columna (4): corresponde a la balanza comercial como porcentaje de las exportaciones free on board (FOB); IGBR 1968 y
1969 segunda parte, segtin el Cuadro 115; columna (5): precios promedio del café Medellin en Nueva York para cada afio
(RBR); columna (6): precios promedios para cada afio en Girardot para el café pilado (carga de 125 kilos; RBR); columna (7):
promedio para cada afio de la tasa de cambio de pesos por dolares (IGBR 1968, y 1969, segunda parte, cuadro 71); columna
(8): ejecucion presupuestal, diferencia entre ingresos y gastos anuales (Informe Financiero del Contralor).

La cotizacion media anual del café en Nueva York se debilit6 a partir de 1927, y se
desplom¢ a partir de 1929, arrastrando consigo al precio interno del grano; el déficit fiscal
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se estrech6 entre 1929 y 1931, al tiempo que se redujo el dinero primario en circulacion;
estos episodios acontecieron en un contexto de tasa de cambio fija, cuya tnica variacion
importante ocurri6 en 1929 cuando se elevo el tipo de venta del cambio exterior. Como
resultado de estos eventos, la economia debi6 sufrir un periodo de recession cum defla-
tion entre 1929 y 1932, durante el cual la tasa de interés real alcanzo alturas cercanas al
40 %. Sin menospreciar la complejidad de sus efectos econémicos y sociales, la depresion
colombiana parece haber sido una de las mas moderadas, no solo en el continente, sino
frente al &mbito internacional.

Bajo el control de cambios establecido en 1931, otro fue el itinerario seguido por
las variables citadas. Los precios del café siguieron deprimidos hasta 1933, pero el creci-
miento sostenido de la actividad interna conto6 con el aliciente de una fuerte depreciacion
de la tasa de cambio entre 1932 y 1934, y con renovados impulsos provenientes del
crédito primario y del déficit publico; en este contexto, hacia el final del periodo la infla-
cion superaba el 30 % anual, y la tasa de interés real se habia desvanecido hasta alcanzar
niveles negativos en 1934.

C. Instrumentos de politica econémica

En la Ley 25 de 1923 se previd que, con la incorporacion de la economia al sistema mo-
netario internacional del oro, el naciente banco central contaria con el instrumento clasico
de la tasa de redescuento como instrumento para preservar el encaje de oro sobre sus pasi-
vos monetarios compuestos por billetes y depositos. Pero también se establecio la opcion
de efectuar operaciones de mercado abierto, cuando fuere necesario, como refuerzo del
papel de la tasa de redescuento, para “hacer efectiva” la politica monetaria. En la practica,
aquellas operaciones solo se autorizaron a partir de 1930, y con el objetivo explicito de
extender los descuentos a la agricultura, y no como instrumento para alterar la cantidad
de dinero en circulacion.

La estabilizacion de la tasa de cambio era un objetivo prioritario para un banco cen-
tral inaugurado bajo los términos del patron oro. En la practica, esta funcion se cumplia
mediante las compras y ventas de metalico o de giros sobre depdsitos en bancos extranje-
ros, de modo que la tasa de cambio se mantuviera dentro de la franja de precios de compra
y venta fijados por el banco central alrededor de la tasa de paridad de la moneda nacional
con el oro. Sin embargo, desde antes de la primera guerra mundial algunos bancos centra-
les habian acudido al expediente de elevar el precio de venta como mecanismo al menos
temporal para capear una demanda inusual de giros sobre el exterior. En su momento, el
Banco de la Republica pasaria por este tipo de experiencia.

Una particularidad de la Ley 25, heredada de la Ley 30 de 1922, fue la de atar la tasa
de interés sobre la cartera bancaria comercial a la tasa de redescuento, al establecer una
diferencia maxima entre las dos tasas para acceder a la operacion de redescuento en el
banco central. Asi, desde las primeras luces de la organizacion bancaria de 1923 el banco
central contd con un control indirecto sobre la tasa de interés de los bancos. Ademas, des-
de 1929 se establecieron tasas de redescuento diferenciales para estimular las operaciones
con prenda agraria en comparacion con las estrictamente comerciales.
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El abandono del patrén oro, o su suspension como se le llamara en Colombia, en
su momento, alterd el mapa de las instituciones e instrumentos cambiarios disponibles.
Al establecimiento del control de cambios se sumaron diversas formas de intervencion,
como los ajustes en las tasas de venta de giros del Banco, los mercados semilibres de
divisas y sus remates en bolsa, y las tasas de cambio diferenciales.

D. ORGANIZACION DEL CAPITULO

El capitulo consta de dos grandes partes. En la primera se discuten algunos aspectos del
funcionamiento del patrén oro en general, asi como su adopcion en Colombia con poste-
rioridad a la reforma financiera de 1923. La exposicion sobre el ciclo economico tiene al
crecimiento y a la dinamica de los precios como sus hilos conductores. El funcionamiento
del patrén de cambios oro, asi como el manejo de la tasa de redescuento y la experiencia del
Banco de la Republica en materia de estabilizacion cambiaria completan la primera parte.
La segunda esta dedicada al colapso del patron monetario, a la aparicion de los sintomas
de la crisis y su percepcion en el Banco, y a las politicas adoptadas para enfrentarla.

Al final del capitulo se presentan dos anexos. En el primero se expone un cuadro
general de los indicadores econdmicos y de los numeros indices empleados por el Ban-
co de la Republica en su seguimiento de la coyuntura econémica, especialmente a partir
de julio de 1927, cuando se cre6 la Seccion de Estadistica del Banco. En el segundo
se recoge la evidencia del seguimiento que los redactores de la Revista hacian de los
episodios de la depresion en las regiones por medio de las sucursales hasta entonces
creadas. El ejercicio se circunscribi6 al periodo transcurrido desde 1929 hasta media-
dos de 1931; o sea, hasta las visperas del abandono practicamente universal del patron
oro. El objetivo era el de auscultar la percepcion del publico en relacion con el estado de
los negocios, ademas de inquirir acerca de la continuidad de los pagos en el comercio,
asi como sobre la facilidad de acceso al crédito bancario. La consulta con las regiones
abarco otros aspectos, como el uso de la capacidad instalada en el sector fabril y el
dinamismo de las obras publicas.

II. BAJO LOS AUSPICIOS DEL PATRON ORO

A. Elretorno al patron oro

1. Contextos y expectativas

Hacia mediados de 1923 la economia internacional parecia de nuevo encarrilada por una
senda de crecimiento, tras la Primera Guerra Mundial, estimulada por el esperado resta-
blecimiento del comercio internacional y la reanimacion de las exportaciones de capi-
tales. Las expectativas optimistas del momento parecieron corroborarse en el siguiente
quinquenio. En lo que compete a los Estados Unidos, y en perspectiva historica, tales
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afos han sido considerados entre los mejores desde la organizacion del sistema de Reser-
vas Federales en dicho pais?.

La estabilizacion de las monedas y la restauracion del comercio fueron temas de
primera linea en documentos econdémicos de trascendencia nacional, asi como en con-
ferencias internacionales reunidas después de la Guerra. En Gran Bretafia, uno de los
documentos de mayor reconocimiento fue el informe del Comité Cunliffe de 1918 (en
mencion de Walter Cunliffe, gobernador del Banco de Inglaterra). El Comité, en cuyo
seno tomaron asiento figuras académicas como Gustav Cassel y Arthur C. Pigou fue con-
vocado para estudiar los problemas monetarios enfrentados por Gran Bretafia al cesar las
hostilidades de la Primera Guerra Mundial.

Las recomendaciones del Informe Cunliffe apuntaban a restablecer la moneda sobre
bases solidas, las cuales se identificaban con la implementacion del patron oro internacio-
nal, cuya larga trayectoria lo presentaba como la medicina apropiada para enfrentar tanto
balanzas comerciales adversas, como expansiones de crédito que pudieran considerarse
desmedidas de acuerdo con las necesidades de cada economia. Tal implementacion solo
seria efectiva si se garantizara la independencia de los bancos centrales en cuanto al
financiamiento de la politica fiscal y se apelara a la tasa de descuento de dichos bancos
como herramienta de manejo monetario. Esta tltima dotaria a las autoridades monetarias
respectivas de un medio que en lo externo propenderia por la defensa de las reservas in-
ternacionales, y en lo interno permitiria el control del crédito (Cunliffe Committee; citado
en Eichengreen, 1985).

Entre las conferencias internacionales debe destacarse la de Génova de 1922. Inte-
resada entre otros temas en la organizacion monetaria internacional, sugirid la puesta en
practica de mecanismos economizadores del oro y la institucionalizacion de la coopera-
cion entre bancos centrales. La conferencia recomendé adoptar el patrén de cambios oro,
que admitia que los paises mantuvieran reservas internacionales en la forma de divisas
extranjeras, y sobre ¢l cual ya habia una experiencia acumulada por varios paises’.

2. La restauracion del sistema monetario

Al despuntar los afios veinte, el dolar sobresalia entre las monedas internacionales de
mayor importancia por ser la inica convertible en oro. Los Estados Unidos prohibieron
la exportacion de oro en 1917, cuando dicho pais se hizo beligerante, pero a mediados

2 Friedman y Schwartz (capitulo 6, 1963: 240) califican al periodo 1921-1929 como el de apogeo del Sistema de
Reserva. Meltzer (2003: 137), sefiala que:

Los afios 1923 a 1929 son descritos con frecuencia como uno de los mejores periodos en la historia

de la Reserva Federal. La inflacion, aunque altamente variable entre trimestres se aproximo a cero

en promedio para el periodo como un todo. El crecimiento econdémico fue variable pero robusto. La

economia crecid a una tasa media del 3,3 %, a pesar de dos recesiones en seis aflos.
3 La Conferencia de Génova subrayé los pasos que deberian adoptar los paises para establecer el patron oro,
como el equilibrio de los presupuestos gubernamentales, la adopcion del oro como patréon comun, la fijacion
de paridades en términos de oro y la cooperacion de los bancos centrales, entre otros. El llamado a introducir
economias en el uso del oro por medio de reservas en divisas, significaba acoger el patron de cambios oro o un
sistema de compensaciones internacionales (Nurkse, 1944; editado por Eichengreen, 1985: 202-204).
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de 1919 se restablecio el libre comercio del metal. Lo que vino después fue un proceso de
afiliacion o retorno de las naciones al club internacional del oro. Antes de expirar la
década, un amplio elenco de paises haria parte de la comunidad del oro (Eichengreen,
1996: 67).

El Banco de la Republica de Colombia fue uno de los primeros en marcar el auge de
adhesion internacional al régimen monetario. Durante el siguiente quinquenio mas de una
treintena de naciones enriqueceria la membresia de quienes adoptaron una relacion fija
entre sus monedas nacionales y el oro. La adhesion de jure al oro normalmente ratificaria
una experiencia ya recorrida de adhesion de facto a dicho patron.

El afio de 1923 (3 de enero) arrancaria con el compromiso del Banco Nacional de
Austria de impedir que sus billetes llegaran a depreciarse en términos de oro; le seguiria
el Banco de la Republica de Colombia (23 de julio), el cual abriria sus puertas con el
mandato de redimir sus billetes en oro. Bancos centrales de notable reconocimiento inter-
nacional, como los de Suecia y Alemania, dejarian huella de su retorno al oro en 1924; en
el caso del primero se eliminaron las restricciones impuestas a las exportaciones de oro
durante los afios de guerra, y se restablecid el cambio de sus billetes por oro. Y en cuanto
al Reichsbank (antiguo banco central aleman), una nueva ley le impuso la obligacion de
redimir sus billetes por oro o por divisas oro.

Quiza el evento mas destacado a la luz internacional en estos afios seria el retorno
de la Gran Bretana al oro en abril de 1925; lo hizo en la modalidad economizadora de
patréon oro en barras (gold bullion standard), mediante la cual los billetes se redimirian
por barras de un cierto peso minimo, que servirian para los embarques internacionales
de oro. El restablecimiento de la convertibilidad se hizo de modo que el Banco venderia
barras de oro al publico por el precio de 3 libras, 17 chelines y 10,5 peniques por onza de
oro estandar*. Esta cotizacion del oro era la prevaleciente con anterioridad a la Gran Gue-
rra, y el haber reanudado la convertibilidad a dicho precio seria el centro de una amplia
controversia durante el lustro siguiente.

Varios paises suramericanos se incorporaron a la nomina de los adherentes al patron
oro: Chile lo hizo en 1926 (11 de enero), Ecuador en 1927 (10 de agosto), y Argentina
también en 1927 (27 de agosto); los dos primeros abrieron sus bancos centrales con la
obligacion de redimir sus billetes en oro o en divisas. Y en el caso argentino, la Oficina de
Conversion fue reabierta con el propdsito de redimir billetes en oro°.

4 Heredado de una antigua propuesta de David Ricardo, el patron oro en barras fue recomendado por el Comité
Cunliffe con el proposito de facilitar la acumulacion de reservas en oro por el Banco de Inglaterra. Al implantarse
el patron oro en barras, se suspendi6 la tradicional acufiacion de moneda de oro, asi como la convertibilidad del
papel moneda en oro (Hawtrey 1951: 60 y ss).

5 Una descripcion del retorno internacional al patron oro, por paises, aparece en el Federal Reserve Bulletin
(FRB) (agosto de 1928: 562).
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B. La circulacion monetaria y el crecimiento bancario

1. Tendencias de la oferta monetaria en el mundo desarrollado

El dinero bancario (monedas, billetes y depdsitos a la vista) que ya era predominante en la
estructura de la oferta monetaria en economias de primer orden en las tiltimas dos décadas
del siglo x1x, llego a ser exclusivo antes del primer tercio del siglo xx (Cuadro 2.2). El oro
y la plata que hacia 1885 representaban la tercera parte de la oferta monetaria, carecian ya
de significacion en la primera posguerra®.

En relacion con las reservas monetarias, el oro, que en las tres décadas anteriores a la
Primera Guerra represento el 12 % de la oferta monetaria, en 1928 ya alcanzaba el 16 %,
y en 1933 el 34%; y las divisas, que apenas representaban el 1% de la oferta monetaria
alrededor del cambio de siglo, llegaron a significar el 5% hacia 1928, y de nuevo el 1%
en 1933. Lo que estas cifras muestran es que antes de la contienda internacional el oro
constituia el 70% de las reservas, y las divisas de cambio extranjero alrededor del 6 %;
en 1928 el oro participaba con el 80 % y las divisas con el 20%, y en 1933, el predominio
absoluto del oro llegaba al 97 %.

Cuadro 2.2

Oferta monetaria y reservas internacionales
(once paises; afios seleccionados)
(porcentajes de la oferta monetaria)

1885 1913 1928 1933

dOé‘fle;rteasr)nonetaria (miles de millones de 8.4 263 50,1 496
I. Oferta monetaria (porcentaje) 100,0 100,0 100,0 100,0

Oro 21,0 10,0

Plata 12,0 5,0

Dinero bancario 67,0 85,0 100,0 100,0
II. Reservas internacionales (porcentaje) 18,0 17,0 20,0 35,0

Oro 11,0 12,0 16,0 34,0

Plata 7,0 3,0

Divisas 1,0 1,0 5,0 1,0
Nota: los once paises son los Estados Unidos, el Reino Unido, Francia, Alemania, Italia, Holanda, Bélgica, Suecia, Suiza,
Canada y Japon.

Fuente: con base en Triffin (1971b, Cuadro 6).

6 La plata desaparecio de circulacion después de la Primera Guerra Mundial. Segin Mertens (1944: 288), entre
1919 y 1933, treinta y tres paises modificaron el contenido de sus piezas de plata o abandonaron por completo
el uso monetario del metal.
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El auge temporal de las divisas en los afios veinte refleja la importancia adquirida
por el patron de cambios oro durante el proceso de restablecimiento monetario internacio-
nal, pero igualmente su desvanecimiento posterior al sobrevenir la Gran Depresion. Esta
fue una ilustracion del retorno al oro (flight to gold) ante condiciones extremas de pérdida
de confianza en los mercados financieros internacionales.

El creciente predominio universal del dinero bancario en las primeras dos décadas
del siglo fue destacado por observadores de la época. “Lo accesorio se convirtio en esen-
cial” fue la frase empleada por Irving Fisher para describir el auge del dinero bancario en
un escenario en el cual la institucion banco central, creadora de dinero, ganaba acogida
entre las naciones (Fisher, 1929: 103). A dicha institucion se le veia como la panacea de
una vieja dolencia financiera conocida como la inelasticidad del circulante, entendida
como la falta de correspondencia entre la circulacion monetaria y los requerimientos de
los negocios. Aquella nocion fue empleada por tedricos contemporaneos del ciclo econo-
mico para referirse a la capacidad de respuesta del mecanismo monetario a las exigencias
cambiantes de los negocios al pasar de una fase a otra del ciclo (Mitchell, 1927: 119). La
capacidad de emision y control monetario en manos de la banca central abria perspectivas
halagadoras de contar con una circulacion monetaria eléstica.

2. La fundacion del Banco de la Republica

En Colombia, la inelasticidad del circulante fue un tema reiterado y un reclamo de las
denominadas fuerzas vivas del pais, en el primer lustro de la posguerra. Durante afios,
sucesivos gobiernos, diferentes legislaturas y congresos de profesionales debatieron en
torno a la instauracion de un sistema de emision monetaria: se discutio en relacion con las
ventajas relativas de un sistema de banco central con el privilegio exclusivo de la emision,
en comparacion con un sistema plural en el cual los bancos comerciales retendrian el
derecho a emitir sus propios billetes’.

Estas deliberaciones se adelantaban al tiempo que internacionalmente ganaba acogida
la iniciativa de los gobiernos en pro de la estabilidad de los sistemas financieros naciona-
les. Los estatutos de los bancos centrales y las leyes bancarias incorporarian explicita-
mente esta nueva responsabilidad®. En su monografia acerca de los sistemas bancarios
nacionales, en el decenio de 1918 a 1928 H. Parker Willis destacé los cambios de la pos-
guerra, no solo en las legislaciones, sino en la practica bancaria de la época. Temas como el
del monopolio de emision en cabeza de los recién creados o renovados bancos centrales, y
el de la regulacion de las operaciones bancarias como una nueva incumbencia del Estado,

7 Un destacado publicista de los eventos monetarios en Colombia durante el primer cuarto del siglo fue Antonio
José Uribe (1869-1942). Actor protagénico y testigo en la creacion de instituciones monetarias, participd
activamente en el proceso parlamentario que concluyo con la creacion del Banco de la Republica (Uribe, 1926).
Exposiciones sobre la fundacion del Banco se encuentran en Andrade (1927), Torres Garcia (1980), Otero
Mufioz (1948), Alviar (1980), Avella (1983) y Banco de la Republica (1990), entre otras.

8 Eichengreen (1996: 52) sefiala que, “Muchos bancos centrales y gobiernos aceptaron primero llevar el peso de
la importante responsabilidad de mantener la estabilidad de sus sistemas bancarios en la década de 1920, como
uno de los elementos de la expansion general del papel del Estado en la regulacion de la economia”.
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ocuparon grandemente la atencion entre los temas financieros de la época (Parker Willis,
1929; “Introduccion”)’.

En este contexto, en el primer semestre de 1922 Vicente B. Villa, quien junto con
Esteban Jaramillo seria uno de los asesores colombianos de la Mision Kemmerer de 1923,
hizo una descripcion laconica de “los males de nuestro régimen bancario”, que podrian
resolverse con un banco de emision y reserva. El autor destaco los cinco puntos siguientes:

- Carencia de leyes que protejan al publico contra los abusos 0 mala administra-
cién por parte de los directores de establecimientos de crédito.

- Una moneda sin respaldo sujeta a ser aumentada por los congresos para cubrir
todo déficit.

- Inelasticidad de la moneda en circulacion.

- Ninguna reserva central de la cual pueda hacerse uso, con ciertas restricciones,
para impedir las crisis locales que constantemente experimentan los bancos.

- Carencia de facilidades para redescuento de papel comercial (Villa, 1922: 2
“Carta a Pedro Nel Ospina”).

La Ley 25 de 1923, “organica del Banco de la Republica”, y la Ley 45 del mismo
afo, “sobre establecimientos bancarios”, buscaron crear instrumentos para remediar pro-
blemas como los citados por Villa, y dotar al pais de una legislacion financiera acorde con
las exigencias de su tiempo. El primer parrafo de la exposicion de motivos de la Ley 45
fue explicito al plantear la necesidad de un sistema bancario “solido y bien organizado™:

La estabilidad financiera de Colombia y su progreso economico en lo futuro,
exigen un sistema bancario solido y bien organizado. Por otra parte, el éxito o
fracaso del actual programa financiero del gobierno, inclusive el establecimiento
del Banco de la Republica y la colocacion de empréstitos en el exterior, se hallan
intimamente ligados con el sistema bancario del pais. Una reforma completa y
a fondo del sistema actual facilitara el desarrollo economico de la Republica y
consolidara grandemente el crédito nacional'®.

Al Banco se le cred como un banco de emision, giro, deposito y descuento, con el
privilegio monopdlico de la emision de billetes bancarios en Colombia; como por enton-
ces circulaban papeles oficiales que hacian las veces de moneda, el Banco fue autorizado
para retirarlos de circulacion en nombre del Gobierno.

A tono con las tendencias de la primera posguerra, que buscaban independizar a
las autoridades responsables de la emision de la influencia directa de los gobiernos, la

% H. Parker Willis, profesor de banca en la Universidad de Columbia, fue contactado a proposito del proyecto
de organizacion de un banco central en Colombia. Seglin se desprende de la correspondencia sostenida en
noviembre y diciembre de 1922 entre Vicente B. Villa, residente en Nueva York, y el jefe de la Legacion de
Colombia en Washington, Enrique Olaya Herrera, asi como entre el primero y el presidente de la Republica,
Pedro Nel Ospina, Willis bosquejé un plan de accion con el proposito de establecer un banco de reserva y
emision; Olaya habria enviado al gobierno de Colombia dicho documento. Finalmente, en diciembre de 1922
el Departamento de Estado de los Estados Unidos, el cual habia ofrecido presentar nombres para la comision
financiera deseada por Colombia, recomend6 el nombre de Edwin W. Kemmerer, profesor en Princeton, como
jefe de dicha comision (Villa, 1922).

10 Exposicion de motivos del proyecto de ley sobre establecimientos bancarios, en Leyes Financieras (1931:
251).
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ley colombiana limité la participacion del Gobierno en la Junta del Banco, no le otorgd
el derecho al voto, y restringid la capacidad de endeudamiento gubernamental con el
Banco''. La legislacion bancaria de 1923 fue sometida a escrutinio y reformada en 1931,
con motivo de una segunda mision liderada por Kemmerer. En relacion con el Banco,
la Junta fue ampliada para darles cabida a dos nuevos miembros, el representante de la
Federacion de Cafeteros que habia sido fundada en 1927, y otro, en representacion tanto
de las sociedades de agricultores como de las cdmaras de comercio; ademads, en atencion
al origen cuasipublico del Banco, se reconocié como miembro nato de la Junta al ministro
de Hacienda, con voz, pero sin voto'?,

3. Los agregados monetarios en Colombia durante el primer lustro del Banco de la
Republica

En la antesala de la fundacion del Banco, los papeles en circulacion no cambiables por
oro representaban el 61,5 % del total de especies circulantes, que el Banco en su primera
década de vida present6 bajo la denominacion de numerario. Al final de su primer afio, la
participacion de aquellas especies se habia reducido al 39%, y al final del primer lustro,
al 9,2 %; para entonces, los billetes del Banco habian ganado una participacion equiva-
lente al 52 % del numerario (Cuadro 2.3). En 1928 una parte del total de las especies en
oro ($2,8 millones) se encontraba como oro acuiado en poder de bancos particulares,
otra parte ($ 13,8 millones) como oro acufiado en el Banco, y una ultima ($9,59 mi-
llones) como oro en barras también en el Banco. Si las tenencias de oro en manos del
Banco ($23,3 millones) que obraban como respaldo de sus propios billetes, se excluyen
del numerario total, se obtiene la suma de $ 74,6 millones como numerario circulante a
mediados de 1928. De esta tltima ciftra, los billetes del Banco representaban el 68,3 %.

TaLey 25 estableci6 que el capital del Banco seria de $ 10 millones oro: la mitad, representada por acciones de
clase A, seria suscrita y pagada por el Gobierno Nacional; la posesion de dichas acciones facultaria al Gobierno
para nombrar hasta tres miembros en Junta del Banco, pero sin derecho al voto; la banca comercial nacional,
poseedora de acciones de la clase B, elegiria cuatro representantes en la Junta; la extranjera, poseedora de
acciones de clase C, dos representantes, y el publico en general, poseedor de acciones clase D, un representante.
El gerente seria elegido por la Junta con el voto favorable de al menos siete miembros. La compra de bonos
gubernamentales no podria exceder del 30% del capital pagado y reservas del Banco. Ley 25 de 1923, articulo
4°, Leyes Financieras (1931: 35-36).

12 Ley 82 de 1931, articulo 1°, Leyes Financieras (1931: 458-459).
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Cuadro 2.3
Numerario en el pais
(millones de pesos)

1923 1924 1928
Oro 2 893 7 826 26 215
Plata y niquel 11779 11 780 11779
Papeles en circulacion no cambiables por oro 23398 18 942 9015
Billetes del Banco de la Republica cambiables por oro 10 180 50977
Total 38070 48 728 97 986

Fuentes: IGBR (julio de 1924: 12); y IGBR (julio de 1928: 38).

En 1928 la recientemente organizada oficina de estadistica del Banco inici6 la pu-
blicacion mensual de la serie denominada medio circulante. El gerente explicd dicho
concepto basado en una definicion de Irving Fisher. En palabras de este autor, “El medio
circulante es de dos clases principales: 1.°, dinero; 2.°, depdsitos en bancos. En forma de
cheques, los depositos bancarios sirven como medio de pago en cambio de otras cosas”
(Fisher; citado en IGBR, julio de 1928: 17). Segun el gerente, en su momento

[...] se considerd que quiza fuera exagerado incluir en ¢él la totalidad de los de-
positos bancarios, por el empleo restringido que aun tiene entre nosotros el uso
del cheque, a causa de la limitada difusion de las instituciones bancarias, y se
acordo, buscando un término medio, computar solamente aquella parte de tales
depositos que, por decirlo asi, se halla en movimiento activo, y que se considerd
ser la representada por el encaje de los bancos, el que entonces lo constituian
el dinero en la caja de éstos y sus depositos en el de la Republica. Se incluyd
también la parte de los depositos en el banco central proveniente de entidades
oficiales, por considerar que ella se halla en activo movimiento (IGBR, julio de
1928: 18-19).

Anadi6 el funcionario que una definicion semejante habia sido adoptada en otros
bancos centrales de América Latina, entre ellos los de Chile y Peru.

En los graficos 2.1 y 2.2 se presenta la evolucion del numerario y del medio circu-
lante, en términos semestrales a partir de 1923, y con periodicidad mensual a partir de
diciembre de 1928. Durante la vigencia del patron oro, las magnitudes del numerario
superaron a las del medio circulante; las diferencias comenzaron a reducirse en el ultimo
trimestre de 1928, en la medida en que los depositos en oro del Banco en el exterior ini-
ciaron su descenso continuo hasta septiembre de 1931, cuando se suspendi6 la vigencia
de aquel patron y, por tanto, se interrumpieron las exportaciones de oro. Desde enero de
1932 las estadisticas de medio circulante superaron a las del numerario.
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Grifico 2.1
Numerario y medio circulante, cifras semestrales, 1923-1934

(millones de pesos)

120
100
80
60
4

20

0 L
1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934

Numerario Medio circulante

Fuente: RBR (varios afios).

Grafico 2.2
Numerario y medio circulante, 1927-1934
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

La definicion de medio circulante acogida por el Banco en 1928 es similar al con-
cepto de base monetaria empleado por Friedman y Schwartz (1963, apéndice B). Este
concepto corresponde a la suma de dos agregados monetarios: el efectivo en poder del
publico, y las reservas bancarias (caja de los bancos y sus depdsitos en el Banco de la
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Republica). El Grafico 2.3 exhibe la cerrada cercania entre los indicadores citados; la di-
ferencia corresponde a los depositos oficiales que, segun la interpretacion del momento,
se caracterizaban por su activo movimiento.

Grafico 2.3
Medio circulante y base monetaria, 1929-1934
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

La reconstruccion de la serie de la base monetaria a partir de los balances mensuales
del Banco aparece en el Gréfico 2.4. Puede apreciarse que la llamada moneda de la Teso-
reria, conformada por las especies monetarias que hacian las veces de numerario en 1923,
se redujo de manera persistente entre agosto de 1923, cuando representd el 97 % de la
base, al 28 % en junio de 1934. Tales especies fueron retiradas de circulacion mediante su
intercambio por billetes del Banco. El ascenso practicamente sin interrupcion de la base
hasta diciembre de 1928, seguido de un declive continuo hasta septiembre de 1931, estu-
vo determinado por la suerte de las reservas internacionales. En la fase de ascenso de la
base las reservas se mantuvieron en aumento, en especial los depositos del Banco en ban-
cos extranjeros; el colapso posterior de tales depositos se tradujo en la marcada reduccion
de la base hasta su punto minimo, alcanzado con motivo de la suspension del patrén oro.
Una nueva etapa de expansion de la base, iniciada en octubre de 1931, se mantuvo hasta
mediados de 1934; el crédito al Gobierno y las inversiones en deuda publica llevarian la
v0z cantante en esta etapa.
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Grafico 2.4

Base monetaria total y principales componentes, 1923 (agosto) a 1934 (junio)
(miles de pesos)

90.000 [
80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000

20.000

10.000

o 2
1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934
Moneda de Tesoreria — Base monetaria

= » = ' Crédito del Banco de la Repiblica = ===~ Reservas internacionales

Fuente: RBR (ediciones mensuales).

4.  El crédito bancario

Desde su informe de 1927, el gerente venia exponiendo su preocupacion por el creci-
miento de los depositos y préstamos bancarios, muy por encima del crecimiento del me-
dio circulante. Como el crecimiento de este ultimo parecia guardar una estrecha relacion
con varios indicadores de la actividad econdémica, el gerente estiméd que no podia soste-
nerse que existiera una situacion de inflacion monetaria, sino mas bien una situacion de
inflacion de crédito (IGBR, julio de 1927: 19)=.

A pesar de la “limitada difusion de las instituciones bancarias” y del “uso restringido
del cheque”, comentados por el gerente en 1932, la expansion de la cartera y de los depo-
sitos bancarios hasta principios de 1929 fueron notables, como ¢l mismo lo destacara, y
como puede observarse en el Cuadro 2.4.

13 Por entonces no era extrafio en la practica bancaria, y aun en la literatura especializada, que se identificaran
los conceptos de depdsitos a la vista y de préstamos bancarios. Una critica contemporanea a dicha identificacion
fue planteada por Currie (1933).
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Cuadro 2.4

Sistema bancario consolidado, 1924-1934 (saldos a junio)
(cuentas seleccionadas)

(millones de pesos)

Préstamos ~ Cédulas Capital

Depositos  Depositos  Depositos Activos

Cartera alavista atérmino  de ahorro hip (_)teca— hip Qteca- y reserva totales
rios rias legal

1924 24934 22519 7572 0,995 14 541 12 650 21083 82904
1925 42505 29 644 9 580 1409 16 071 12212 23134 93 739
1926 47040 38012 10 096 1909 25458 19 881 25497 119 561
1927 62625 46 991 11353 3343 42 749 41358 31041 168 265
1928 79936 56 389 14 725 5938 67 484 61460 44 532 211 162
1929 90413 52 505 18 724 9174 81 146 75 859 50 654 252 654
1930 74957 34 378 16 711 8906 83 987 77 444 51398 236 976
1931 66 341 27 853 19 399 10 528 81 236 76 374 52016 231305
1932 53 668 32701 17 588 9591 73 385 68 871 46 234 206 665
1933 47787 39376 16 289 8232 63 557 51598 52377 202 046
1934 42530 47 995 12 702 7310 43 673 43 039 54 317 194 218

Fuente: Informe del Superintendente Bancario al ministro de Hacienda (ISB, anual).

Entre 1924 y 1928 el balance consolidado creci6 a una tasa geométrica del 26,3 %
anual; entre las cuentas mas destacadas, los depositos a la vista crecieron al 25,8% y la
cartera comercial al 33,8 %. Muy por encima de estos valores de la banca de corto plazo,
los préstamos hipotecarios financiados mediante la colocacion de cédulas en el pais como
en el exterior crecieron al 46,8 %. Estos guarismos reveladores del crecimiento bancario en
el primer lustro de la Ley 45 de 1923 aventajaban de lejos al del medio circulante que
apenas frisaba el 15,8 % anual, y que era del mismo orden del de la carga transportada por
los ferrocarriles (16,2 % anual) o del valor del comercio exterior (17,7 % anual), indicado-
res consultados por el Banco. De alli el origen de la conclusion del gerente segtin la cual,
en lugar de inflacion monetaria, se estaria viviendo un episodio de inflacion de crédito.

a. La banca comercial

Las trayectorias de los depdsitos de la banca comercial entre 1924 y 1934 aparecen en
el Grafico 2.5; los depositos a la vista, dominantes en los afios veinte, alcanzaron sus va-
lores maximos en el tercer trimestre de 1928, y luego se precipitaron hasta su nivel mas
bajo en octubre de 1931. Al tiempo que estos depdsitos dejaban de crecer y comenzaban
a reducirse, los depdsitos a término crecieron con mayor vigor en la segunda mitad de
1928, y luego lograron sostenerse practicamente constantes hasta mediados de 1931. Este
comportamiento de los depositos a término, y de manera més limitada de los depodsitos de
ahorro, ayudo6 a sostener el crecimiento de los depositos totales hasta el primer trimestre
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de 1929, y a amortiguar su descenso durante los dos afios siguientes. A partir de enero de
1932 la recuperacion de los depdsitos totales se debid enteramente al resurgimiento
de aquellos a la vista, cuyo crecimiento fue en parte compensado por la disminuciéon de
los depositos a término y de ahorro.

Grifico 2.5
Sistema bancario: tipos de depdsitos, 1924-1934
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Fuente: ISB (anual).

b.  Labanca hipotecaria

El mercado financiero de largo plazo tuvo un impetuoso desarrollo entre 1926 y 1929;
sus principales signos fueron el auge de los activos de la banca hipotecaria, y los indices
de cotizaciones de valores en bolsa. El primero se materializdé por medio de la coloca-
cion de cédulas emitidas por la banca hipotecaria —el Banco Agricola Hipotecario, el
Banco Hipotecario de Bogota, y el Banco Hipotecario de Colombia— y por las secciones
hipotecarias de los bancos comerciales hasta 1928. Hasta fines de 1926 las colocaciones
de cédulas se hicieron en el mercado interno; posteriormente, hasta julio de 1929 dichas
colocaciones se hicieron en plazas externas como Nueva York y Londres'.

Un objetivo explicito de la creacion del Banco Agricola Hipotecario (BAH) fue el
de la canalizacion de recursos externos de largo plazo para su inversion en Colombia;
el momento era propicio por la abundancia de fondos prestables que desde 1922 se habia

14 Mediante el mecanismo de pignoracion de cédulas emitidas en Colombia, en bancos del exterior, cierta parte
de los préstamos terminaba siendo financiada externamente (Informe del Superintendente Bancario, ISB,
julio de 1927: 5).
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iniciado en Nueva York'. Con la paralizacion del crédito externo en los centros financie-
ros internacionales, entre 1928 y 1929, la expansion del crédito hipotecario basada en el
ahorro externo toco abruptamente a su fin (Grafico 2.6).

Grafico 2.6
Cédulas hipotecarias y préstamos de amortizacion gradual, 1924-1934
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Fuente: ISB (anual).

El BAH fue fundado en virtud de la Ley 68 de 1924, e inicid operaciones a mediados
de 1925, con un capital autorizado de $ 2 millones; su principal suscriptora fue la Nacion,
la cual aporto originalmente $ 1,1 millones, y asumi6 la garantia de las cédulas hipoteca-
rias que el BAH emitiera. Inicialmente su objetivo exclusivo era el de proveer crédito a
la agricultura y la ganaderia, pero luego se le autorizaron nuevas actividades, como la de
financiar créditos de vivienda. El BAH vendio sus cédulas casi exclusivamente en el exte-
rior, hasta que los mercados financieros externos se fueron a pique entre 1928 y 1929. En
el momento de la apertura del BAH, los agricultores pagaban en sus provincias tasas de
interés anuales que iban desde el 18 % hasta el 36 %, segun testimonio del primer gerente
del Banco; con su establecimiento, los créditos hipotecarios salieron a la plaza en 1925 a
tasas entre el 11 % y el 12 %, posteriormente, en 1926, se redujeron al 10 %, y finalmente
al 9% en 1927 (Caballero, 1928: 97-100; ISB, julio de 1927: 13).

15 En reportaje para el diario EI Tiempo, el ponente en el Senado para la creacion del Banco Agricola Hipote-
cario e, igualmente, de los almacenes generales de depdsito, Mariano Ospina Pérez, se refirio en los siguientes
términos al proyecto sobre el banco:
Creo que lo Unico seguramente eficaz y que vendria a beneficiar directamente a los verdaderos
creadores de la riqueza del pais, que son los agricultores, y por consiguiente a favorecer también
indirectamente al comercio y a las demas industrias es la creacion de un Banco Agricola Hipotecario,
que pueda colocar sus cédulas en alguno o algunos de los mercados extranjeros, y se convierta de esta
suerte en el mejor y mas poderoso vehiculo para traer el capital extranjero en la forma mas adecuada
y a los gremios que mas lo necesitan y mejor lo emplean (“Los bancos agricolas hipotecarios y su
importancia para el progreso de Colombia”, El Tiempo, 15 de septiembre de 1923).
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A mediados de 1928, cuando la tasa de redescuento vigente en el Banco de la Re-
publica era del 7%, la banca comercial cobraba entre el 9% y el 10 %, aunque excepcio-
nalmente el 8 %. Para entonces, el BAH continuaba cobrando el 9%, y los otros bancos
hipotecarios el 11,5 % (ISB, julio de 1928: 7).

5. Los mercados de acciones y bonos

Con base en la informacioén de un grupo limitado de bancos y de empresas comerciales
e industriales, cuyas acciones se cotizaban en los mercados de Bogota y Medellin, la
Revista comenzo la publicacion de las cotizaciones accionarias en diciembre de 1927.
Igualmente, incluyo el registro de las cotizaciones de los bonos publicos y privados co-
locados en mercados externos. En el Grafico 2.7 aparecen las trayectorias del indice de
acciones bancarias e industriales de Colombia, y de los bonos del Gobierno Nacional del
6%, flotados en Nueva York en 1927 y 1928, las dos operaciones financieras individuales
de mayor valor en su momento. Los datos publicados cubren solamente la etapa recesiva
extendida a partir de 1928, y de reanimacion interna, en especial a partir de 1933.

Grafico 2.7
Valores bursatiles: indices de cotizaciones, 1928-1934
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

De cotizaciones que frisaban el 100% en 1928 se llego a niveles entre el 25% y
el 30% a mediados de 1932; el descenso de las cotizaciones internas fue mas suave
que el de los precios externos. En su caida, estos Gltimos pasaron por algunos momen-
tos de recuperacion temporal, hasta su descolgada vertical de cotizaciones del orden
del 70% a las muy bajas de 22 %, entre julio y octubre de 1931, periodo durante el
cual las tensiones financieras internacionales se exacerbaron, y numerosos paises entre
ellos Colombia abandonaron o suspendieron su adhesion al patron oro. Al tiempo que
las cotizaciones externas continuarian deprimidas por varios afios, diluidas las fuentes
de crédito externo, y bajo el signo de la moratoria soberana de un amplio numero de
deudores, las internas se convirtieron en indicador de la recuperacion de la economia
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desde finales de 1932; sin desconocer los tramos de quietud entre mediados de 1933 y
mediados de 1934, ya en este ultimo afio las cotizaciones internas alcanzaron niveles
del 70 %, semejantes a las del segundo semestre de 1930.

C. Elciclo economico
1.  El crecimiento en los aiios veinte

a. El contexto

Segtn las estimaciones de Maddison (1995), en visperas de la Primera Guerra Mundial
el PIB de Europa Occidental era 1,26 veces mayor que el PIB del conjunto de economias
formado por los Estados Unidos, Canad4, Australia y Nueva Zelanda, y 7,8 veces mayor
que el de América Latina. Tres lustros mas tarde el PIB de aquel conjunto de economias
rebasaba por poco el de Europa Occidental, y América Latina parecia menos distante de
dichas regiones. Ello fue asi porque mientras Europa Occidental crecio a una tasa media
anual del 1,44 %, el conjunto citado lo hizo al 2,94 % y América Latina al 3,24 %. En la
posguerra la dindmica del crecimiento fue caracteristica del periodo 1923-1929, especial-
mente en Europa y América Latina: la primera creci6 al 4,12 % y la segunda al 4,38 %, al
tiempo que los Estados Unidos, Canadd, Australia y Nueva Zelanda crecieron al 3,31 %.

Naciones de primera relevancia internacional econémica y politica como Gran Bre-
tafia, los Estados Unidos, Francia y Alemania alcanzaron un crecimiento destacable entre
1923 y 1929; las dos primeras lo hicieron alrededor del 3 % anual en promedio, mientras
que Francia obtuvo el 5% y Alemania lleg6 al 7% (Gréfico 2.8). Precisamente estos
paises tendrian un desempefio protagénico en los acontecimientos financieros internacio-
nales mas relevantes de la época.

Grifico 2.8

Tasas de crecimiento de algunos paises desarrollados: Gran Bretaiia,
Estados Unidos, Francia y Alemania, 1920-1934
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Fuente: Rao (1994, apéndice).
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En América Latina se experiment6 un crecimiento sostenido hasta 1929, especial-
mente en paises como Argentina, Brasil, Colombia y Pert; con algunos altibajos en Chile,
y con pérdida de dinamismo desde la mitad de la década en México (Grafico 2.9).

Grifico 2.9
Indices del PIB de algunos paises de América Latina, 1922-1934
(1913=100)
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Fuente: Maddison (1995, apéndices).

La dindmica del crecimiento toco a su fin, y de manera dramatica, hacia 1928. Una
docena de paises europeos avanzados observd que, en promedio, sus economias cayeron
en alrededor del 10% entre el punto mas alto alcanzado al final del auge y el punto mas
bajo al cual se descendid en los afos siguientes hasta 1935. Con la misma metodologia,
los Estados Unidos, Canadd, Australia y Nueva Zelanda vieron sus economias precipi-
tarse en un 20 %. De igual manera, un grupo de seis paises latinoamericanos, entre los
cuales se encontraba Colombia, debi6 enfrentar un cambio negativo de su producto del
orden del 17 %; Pera y Chile vivieron las experiencias mas extremas, con caidas del 26 y
el 30 % respectivamente, en franco contraste con Brasil y Colombia, con descensos en su
orden, del 4,5 y el 1,5%.

De la mano de su economia cafetera en ascenso, de acceso al crédito externo, y de
reforma de sus instituciones econémicas, Colombia ostento elevadas tasas de crecimiento
a mediados de los afios veinte, no solo en relacion con lo que seria su promedio historico
en los siguientes noventa afios (del orden del 4,3 % anual), sino en comparacion con otros
paises latinoamericanos. Asi, entre 1925 y 1928 Colombia creci6 al 8 %, al tiempo que
Argentina, Brasil y Chile lo hicieron al 6%, 7% y 5%, respectivamente; en los casos
extremos se encontraron México y Pert con crecimientos del 0,7 % el primero, y 10%
el segundo. Con el advenimiento de la Gran Depresion, el crecimiento de Colombia se
redujo al 3,5% en 1929, y sucumbid hasta alcanzar valores negativos en 1930 (-0,86 %)
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y 1931 (-1,60%); pero en los siguientes tres afios se reconquistaron tasas de crecimiento
por encima del 5% (Gréafico 2.10)'.

Grafico 2.10
Tasa del crecimiento economico de Colombia, 1926-1934
(1994=100)
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Fuente: Cepal (1957) para las estimaciones del PIB; base segun las Cuentas Nacionales del DANE.

b.  El seguimiento de la actividad interna

A partir de su primer informe a la Junta Directiva en 1924, el gerente del Banco
inicio la tradicion de incluir una seccion acerca de la situacion general del pais, que era
una reflexion acerca de las perspectivas de crecimiento econdmico a la luz de los acon-
tecimientos de la época, y del acopio estadistico que la institucion habia logrado formar.
Desde abril de 1927 se organizo la seccion de estadistica del Banco con el objeto de “re-
gistrar todos los datos referentes al movimiento economico del pais, y de manera especial
aquellos que afectan en una u otra forma la balanza de pagos y la del comercio exterior™'”.
Aparte de las cifras monetarias y financieras propias de su dominio, el Banco inici6 la
construccion de series estadisticas sobre diversos sectores de la actividad econdmica,
para su publicacion en la Revista mensual editada desde noviembre de 1927.

En el grupo de sectores cuya evolucion estadistica era consultada por el Banco para
auscultar el ritmo de la actividad econdmica se contaban entre otros el comercio exterior

16 La Cepal (1957) publico la serie del producto bruto de Colombia para el periodo 1925-1953. Segun dichas
estimaciones, el nivel mas bajo del producto durante la Gran Depresion se alcanzé en 1931. Previamente, Lopez
(1936) estimo6 un indice de actividad econdmica, de acuerdo con el cual el punto mas bajo se alcanzo en 1932,
ynoen 1931.

17 La seccion de estadistica se abrid bajo la direccion de Rudolf Claus. Segtn el gerente, Julio Caro, dicha
seccion era “un complemento muy necesario de la organizacion del Banco y esta llamada a prestar servicios de
importancia en la preparacion de todos aquellos datos e informes indispensables para orientar convenientemente
la politica de la institucion” (IGBR 1927: 29-30).
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en valores y volumenes, la industria cafetera en sus diversas etapas, la compensacion
bancaria, el transporte en diversas modalidades, la actividad edificadora en las principales
ciudades del pais, la creacion de nuevas sociedades, y el curso de las finanzas publicas.
El Grafico 2.11 revela las trayectorias de las exportaciones e importaciones en térmi-
nos de volumen entre 1923 y 1934. Las importaciones aumentaron continuamente hasta
1928, declinaron durante 1929 y se precipitaron durante los siguientes tres afios, de modo
que en 1932 el volumen importado fue inferior en un 13% al de 1923. Las exportaciones
aumentaron continuamente entre 1925 y 1928, y de manera ligera entre este tltimo afio y
1930, antes de caer durante los siguientes tres afios. Las exportaciones de café, que en la
segunda mitad de los afos veinte representaron el 67 % del valor total exportado, crecieron
sostenidamente entre 1928 y 1930, y a un ritmo menor entre 1930y 1933 (Grafico 2.12).

Grafico 2.11
Comercio exterior
Exportaciones e importaciones, 1923-1934

(millones de kilos)

3500 1 800
3.000 1 700
2500 I 7 600
4 500

2000 |
4 400

1500
4 300
1.000 1 200
500 | 4 100
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0

1923 1925 1927 1929 1931 1933

Exportaciones Importaciones (eje derecho)

Fuente: RBR (varios afios).

Grifico 2.12
Exportaciones de café colombiano, 1923-1934
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Una caracteristica sobresaliente de la balanza comercial colombiana en los afios
veinte fue su caracter deficitario, en contravia de la experiencia de América Latina. En el
periodo 1925-1929 el continente obtuvo un saldo favorable promedio anual en su balanza
comercial de US$450 millones, equivalente al 16,2% de las exportaciones (Naciones
Unidas, 1967: Cuadro 20). En el caso de Colombia, el saldo medio negativo de su balanza
comercial en dicho periodo fue de US$20,5 millones, igual al 17,2 % de las exportacio-
nes. La caida sustancial de las importaciones durante los tres afios siguientes se tradujo
en saldos positivos de la balanza comercial (Grafico 2.13).

Grifico 2.13

Balanza comercial, 1925-1934
(porcentaje de las exportaciones)
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Fuente: RBR (varios afos).

El dinamismo de la actividad interna fue registrado en la Revista por medio de una
variedad de estadisticas. Una fuente inmediata de informacion era la compensacion de
cheques que diariamente realizaba el Banco como apoyo del sistema de pagos'®. Durante
décadas, las Notas Editoriales de la Revista brindarian informacion mensual sobre los
cheques pagados, como un indicador rapido y significativo del estado de los negocios.

El Grafico 2.14 presenta la evolucion del canje desde abril de 1924, a lo largo del
ciclo que acompaio la vigencia y posterior colapso del patréon oro, y luego durante los
primeros tres afios de reactivacion que siguieron a la suspension de dicho patron. Como
se apreciara en la evolucion de otros indicadores, en especial de la industria cafetera, la
compensacion de cheques fue un termometro muy sensible a sus cambios en el tiempo.
Hasta agosto de 1927 la compensacion siguié un tramo ascendente practicamente ininte-
rrumpido, el cual se acelerd desde 1926; la trayectoria ascendente se recuperd en 1928,
con cima en julio, a partir de la cual el declive seria continuo hasta diciembre de 1931. A
partir de entonces, el termdometro de los negocios comenzo6 a anunciar que se estaba en
proceso de recuperacion.

18 La primera oficina de compensacion de cheques se abrié en Bogota en abril de 1924. Dos afios més tarde ya
contaba con oficinas en Barranquilla, Medellin, Cali, Manizales y Cartagena, antes de extenderse a otras ciudades.
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Grifico 2.14
Banco de la Reptblica
Canje de cheques, datos mensuales, 1924 (abril) a 1934 (diciembre)
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Otra estadistica seguida por el Banco era la del nimero de licencias de construc-
cion (Grafico 2.15). Ellas indican que la expansion de 1925 y 1926 se acelerd en 1927 y
continu6 a menor ritmo hasta la cima de 1928; la fase recesiva, muy aguda en 1929, se
extendio6 hasta 1932.

Las cifras de transporte de carga, tanto por los ferrocarriles y cables, como por el rio
Magdalena, también sirvieron para ilustrar el ciclo completo de la actividad econémica.
Ellas coinciden en destacar el afio de 1928 como el ultimo de la fase expansiva, a partir
del cual el dinamismo de la actividad transportadora se vino a pique, de manera que para
1931 se hallaba en niveles semejantes a los de 1923 (Gréafico 2.16).

Grifico 2.15

Edificaciones en Bogota, niumero de licencias, (1923-1934)
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Fuente: RBR (varios afos).
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Grafico 2.16
Transporte de carga por el rio Magdalena, 1923-1934
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Fuente: RBR (varios afos).

La relevancia que para el crecimiento econdémico tenia el desarrollo de la infraestruc-
tura férrea fue resaltada en los informes del gerente (IGBR, julio de 1924: 19 y julio de
1925: 16-17), como también la importancia que tenian los indicadores de dinamismo del
transporte ferrocarrilero, para el seguimiento de la coyuntura econémica (Grafico 2.17)".

Grifico 2.17
Transporte de carga: ferrocarriles y cables, 1923-1934
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Fuente: RBR (varios afos).

19 Segtin el gerente, “el trafico de los ferrocarriles, ... indica el desarrollo del comercio total” (IGBR, julio de
1927: 19).
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Otro indicador publicado por la Revista era el de las nuevas sociedades establecidas

en Bogota y los correspondientes capitales invertidos. Aunque con cifras disponibles so-
lamente a partir de 1928, aquellas indican la paralizacion de la iniciativa empresarial que,
para el bienio 1931-1933, alcanz6 niveles minimos (Grafico 2.18).

1)

Grifico 2.18
Nuevas sociedades en Bogota: capitales invertidos, 1928-1934
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La hacienda publica

Los ingresos y gastos ordinarios

“La situacion fiscal” fue uno de los subtitulos comunes al formato de la Notas Editoriales
desde la aparicion de la Revista. Ademas de su funcion informativa del estado de la ha-
cienda publica, el recaudo de rentas constituy6 un indicador del dinamismo econdmico.
En el Gréfico 2.19 se presenta la evolucion mensual de los recaudos entre 1926 y 1934;
si bien ellos siguieron siempre una ruta ascendente hasta finales de 1928, los mayores
aumentos se produjeron en dicho afo. Posteriormente sobrevino un descenso precipitado
hasta mediados de 1930, y uno méas moderado hasta alcanzar la sima del recaudo mensual
en mayo de 1932. Luego vendrian dos afos de recuperacion lenta de los ingresos fiscales
hasta finales de 1934.
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Grafico 2.19
Gobierno Nacional: recaudo mensual de rentas, 1926-1934
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Tanto el Informe del Gerente como la Revista hicieron amplio uso desde sus origenes
de la informacion presupuestal, tanto en términos de programacion como de ejecucion. El
valor del presupuesto crecid de manera continua a partir de 1923, alcanzd su pico en 1928,
y luego descendid sostenidamente hasta 1932, experimentando su mayor caida en 1929 y
1930 (Grafico 2.20). El gasto creci6 a una tasa media anual del 24,2 % entre 1923 y 1928.
Hasta 1925, ingresos y gastos crecieron al unisono, de modo que lo normal fue el equilibrio
fiscal: dicho comportamiento correspondia a lo preceptuado por la hacienda publica clasica
y por el marco monetario y fiscal adoptado en 1923. La expansion del gasto entre 1923 y
1925 no se habria podido financiar sin el ingreso extraordinario de la indemnizacion por la
pérdida de Panama, cuyo monto fue de US$ 25 millones. En 1926 la curva de gastos comen-
z6 a alejarse de la de ingresos, y para 1928 aquellos fueron mayores a estos en un 52,5 %; se-
mejante diferencia fue cubierta por créditos externos flotados por la Nacion en 1927 y 1928.

Grifico 2.20
Ejecucion presupuestal, 1923-1934
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Al cierre del crédito externo de largo plazo, y la recesion de la actividad econdmica,
ya descrita con cierto dramatismo en las primeras ediciones de la Revista a finales de
1927, como se vera adelante, vino a sumarse el ajuste a la baja en las ejecuciones pre-
supuestales entre 1929 y 1932; y la diferencia subsistente entre gastos e ingresos vino a
suplirse por medio del endeudamiento interno, cuya fuente principal fue el crédito del
Banco de la Republica.

En términos de la programacion presupuestal, el ajuste se proyectd desde el presu-
puesto para 1929, con un crecimiento positivo muy inferior al de 1928, y como paso inter-
medio para crecimientos anuales en los siguientes seis afios, cuyo promedio fue negativo;
en 1930 y 1933 los crecimientos negativos fueron del 49 % y 36 %, respectivamente. Con
motivo de la deflacion del periodo 1929-1932, los crecimientos reales del presupuesto
rebasaron sus crecimientos nominales, contribuyendo a morigerar los efectos recesivos
de estos ultimos (Gréfico 2.21).

Grifico 2.21
Gobierno Nacional: presupuesto anual, crecimientos nominal y real, 1926-1935
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Fuente: RBR (varios afos).

El factor decisivo en la expansion presupuestal anterior a 1928 fue el crecimiento
sin precedentes del gasto en obras publicas. Entre 1924 y 1927, cuando el presupuesto
total escasamente aumento, la participacion promedia del presupuesto para obras fue del
30%, lo cual habla de su relevancia dentro del conjunto de la actividad gubernamental.
En 1928 y 1929, cuando el tamafio promedio del presupuesto doblo al de los cuatro afios
anteriores, el de obras publicas lleg6 a significar el 50 % del presupuesto total. Durante el
ajuste la participacion de las obras publicas cayo sucesivamente, desde guarismos toda-
via significativos del 26 %, 21 % y 16% en 1930, 1931 y 1932, respectivamente, a cifras
inferiores al 10 % en los dos aflos siguientes.
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2)  Los presupuestos extraordinarios

Los ingresos extraordinarios del Gobierno Nacional, como los originados en la indem-
nizacion ofrecida a Colombia por el gobierno de los Estados Unidos con motivo de la
pérdida de Panama, por la suma de US$ 25 millones, se sumaron hasta 1926 a los pujantes
recaudos ordinarios de la época (Grafico 2.22). Los créditos externos de 1927 y 1928,
por $22,80 y $31,99 millones, respectivamente, financiaron cerca del 70 % del empujon
en los gastos extraordinarios de dicho bienio que, sumados, alcanzaron la cima de $77
millones (Grafico 2.23). Tras el desvanecimiento del crédito internacional entre 1928 y
1929, una nueva oleada de gastos extraordinarios, de menor cuantia que la de los afios
veinte, seria posible con el resurgimiento del crédito interno, en gran parte financiado por
el Banco de la Republica, una vez suspendido el patron oro.

Grafico 2.22
Gobierno Nacional: recaudos y empréstitos, 1923-1934
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Fuente: RBR-90 (abril de 1935).

Grafico 2.23
Gobierno Nacional: gastos ordinarios y extraordinarios, 1923-1934
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3)  El crédito externo y las obras publicas

Tanto el informe anual del gerente como la RBR siguieron con atencion la tematica presu-
puestal, y en especial la relacionada con las obras publicas. Del reconocimiento explicito
de la importancia inaplazable de las obras de infraestructura para el crecimiento, y de
la pertinencia del endeudamiento externo para financiarlas, se pas6 a recomendar la
disposicion de criterios técnicos en la seleccion de los proyectos y a plantear la conve-
niencia de que el Banco de la Republica participara en las decisiones de contratacion
de crédito externo.

En 1925 el gerente celebrd que el Gobierno dispusiera de “cuantiosos recursos con
que jamas contd durante la vida de la Republica, para iniciar y continuar con bastante
intensidad obras publicas, y especialmente vias ferroviarias, que constituyen la primera
necesidad, la necesidad suprema para el desenvolvimiento economico de Colombia”. Y,
ademads, que se contara desde las reformas de 1923 —en especial, de la Ley 34 de di-
cho afio sobre presupuesto— con un marco legal favorable al equilibrio en la hacienda
publica, “con sabias disposiciones adoptadas por el Congreso que limitan la iniciativa
parlamentaria en materia de gastos, que impiden la inflacién caprichosa de las rentas y
que ponen coto a la prodigalidad de gobernantes y legisladores en lo tocante a créditos
o apropiaciones adicionales” (IGBR, julio de 1925: 16-17). En 1926 destaco la boyante
situacion fiscal resultado, entre otras causas, del “magnifico crédito exterior del pais”
(IGBR, julio de 1926: 16). Pero ya en 1927 acudi6 a un lenguaje que sugeria la presencia
de dificultades en la ejecucion de las obras publicas y en la inversion del crédito externo:

Que lo obtenido por las entidades publicas se gaste, econdmicamente, en obras
verdaderamente necesarias y productivas [...] también parece razonable, que en
esta materia de la contratacion de empréstitos, que se consultara y se atendiera el
concepto del Banco de la Republica, en cuanto a la oportunidad, conveniencia y
condiciones de cada negociacidn; pues es necesario recordar que éste tiene a su
cargo la regularizacion de la circulacion monetaria y la estabilizacion del cam-
bio exterior, sobre los cuales ejercen influencia decisiva los empréstitos externos
que se contraten (IGBR, julio de 1927: 34-35)%.

No es que la imprevision fuera absoluta, como lo testimoniara el ministro de Hacien-
da Esteban Jaramillo ante la Camara de Representantes a finales de 1927, al exponer los
lineamientos del programa gubernamental de obras publicas, entre los cuales se citaban
los siguientes: 1.™: construccion de ferrocarriles y arreglo de puertos y arterias fluviales

20 Como se observara que las condiciones de crédito obtenidas en el exterior por los departamentos y municipios
eran diferentes a las conseguidas por el Gobierno Nacional, el gerente sugirid que se dejara en manos de este
ultimo la contratacion de todos los créditos. Tal sugerencia fue aceptada por el Ejecutivo, el cual asumi6 una
mayor intervencion en las contrataciones de aquellos entes territoriales (RBR-5, marzo de 1928: 120). Un
proyecto de ley fue presentado al Congreso por el Ministerio de Hacienda, en el cual se establecian condiciones
“dentro de las cuales puedan los departamentos y municipios contratar empréstitos extranjeros, para evitar que
se contraigan por tales entidades compromisos cuyo cumplimiento pueda implicar para ellas o para la nacion
dificultades y perjuicios”. Anade el editorialista que, con base en esta politica, en el ambito nacional ya se habia
vetado una negociacion reciente del departamento de Caldas (RBR-7, mayo de 1928: 180). Dicho proyecto salio
airoso en las camaras legislativas como Ley 6. de 1928 (Jaramillo, 1990).
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con recursos adquiridos mediante el “uso moderado y prudente” del crédito externo; 2.4:
celebracion de los contratos requeridos con entidades de capacidad técnica comprobada;
3.": organizacion del Consejo Nacional de Vias de Comunicacion; y, 4.°: creacion de un
fondo especial destinado al fomento de la red automoviliaria del pais (RBR-1, noviembre
de 1927: 7).

En relacion con andlisis efectuados en los Estados Unidos sobre los créditos otor-
gados a Suramérica, Carlos E. Restrepo insistio entre otros aspectos, en los siguientes:
si bien los empréstitos originados en los Estados Unidos hacia Centro y Suramérica se
extienden bajo el control del Departamento de Estado, los prestatarios no deberian con-
currir a su negociacion sin previos estudios técnicos sobre las obras propuestas. Si asi se
hiciera, sefial6 Restrepo, entidades como la nacion, los departamentos y los municipios
“prospectarian sus empréstitos sobre bases firmes”. A esto habria que afiadir una severa
fiscalizacion para impedir que a los recursos se les diera una inversion distinta de la
contratada, o que se dilapidaran de alguna forma (Restrepo, 1928; citado en RBR-9, julio:
246-249).

Con el paso del tiempo, la RBR comenz0 a referirse al “problema magno de las obras
publicas”, al constatar que las previsiones anunciadas no eran acogidas en la practica.
No solo “costosos errores en la construccion de las tan necesarias obras” sino “deficiente
y cara direccion oficial”. También, la ausencia de un organismo competente de control,
como el Consejo de Obras propuesto al Congreso de 1927. Ademas, la vigencia “de un
espiritu de prodigalidad en los gastos publicos, que es fuerza refrenar a toda costa, si
queremos conservar la sanidad de las finanzas y del crédito de la nacion”. A todas estas
el vigilante por antonomasia del orden en la hacienda publica, el Congreso, no estaria
actuando de acuerdo con dicha funcion, esencial en un régimen democratico (RBR-11,
septiembre de 1928: 307; RBR-14, diciembre de 1928: 404).

El manejo prudente del crédito externo en las obras publicas fue un tema reiterado
por la Revista a lo largo de 1929. Los fondos deberian invertirse “en la forma que la mas
alta técnica obtenible, después del mas profundo estudio posible, aconseje” (RBR-15,
enero de 1929: 4). La creacion del Consejo Nacional de Vias de Comunicacion, com-
puesto por técnicos nacionales y extranjeros, fue reconocida como un avance importante
en la organizacion del ramo (RBR-19, mayo de 1929: 139). Con el agravamiento de las
condiciones fiscales del pais hacia finales del afio, y sin contar con la aprobacion del
presupuesto para 1930 por parte del Congreso, una junta patridtica asumio la tarea de
formular un proyecto de presupuesto; una de sus consideraciones fue la de continuar “en
muy modesta escala”, dada la reciente astringencia de las fuentes de crédito exterior,
las obras prioritarias recomendadas por el Consejo de Vias de Comunicacion (RBR-26,
diciembre de 1930: 365).

2l Una presentacion mas completa de dichos lineamientos aparecié en la Memoria de Hacienda de 1928
(Jaramillo, 1990). En 1928, con motivo de la flotacién de un crédito de US$ 35 millones en Nueva York, cuyo
producto se destinaria a la construccion de ferrocarriles y calzadas para autos, el Ministerio de Obras Publicas
abri6 una licitacion en la cual participaron 22 firmas entre nacionales y foraneas (RBR-6, abril de 1928: 152).
En mayo siguiente la Revista dio cuenta de varias contrataciones de obras publicas con las firmas colombianas y
extranjeras que fueron aceptadas (americanas, alemanas, francesas, canadienses). Segun el editorialista, “parece
que las condiciones en que las obras han sido contratadas se estudiaron cuidadosamente y dan garantias de que
ellas se llevaran a término de manera cientifica y economica” (RBR-7, mayo de 1928: 180).
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A las voces de cordura que desde diferentes angulos se expresaron desde 1925 en re-
lacion con los empréstitos externos y la realizacion de obras publicas, con un éxito apenas
limitado y tardio, se unieron el informe anual del gerente del Banco, y la Revista desde su
creacion. No estuvo demas que el gerente expresara su desencanto. Asi, en relacion con el
desvanecimiento de las fuentes de crédito exterior a escala internacional desde mediados
de 1928, el gerente aludid, seglin sus palabras, “con franqueza” a situaciones de caracter
nacional que habrian deteriorado la imagen colombiana ante los acreedores externos:

La primera de ellas ha sido la politica seguida por el pais en materia de obras
publicas, cuyos errores evidentes, criticados aqui y en el exterior, han llevado al
animo de los acreedores extranjeros la impresion de que el dinero no se invertia
con el maximo de eficacia y provecho. El deseo de atender de una vez a los anhe-
los de progreso que todas las regiones del pais experimentan, llevo al Congreso
a decretar una multiplicidad de obras, no todas de igual importancia, y muchas
que solo la tenian local, dispersando de ese modo los recursos que deberian
haberse concentrado en unas pocas de indiscutible trascendencia vital para la na-
cion, [...] A ese defectuoso plan de obras puiblicas, [...]vinieron a sumarse todos
los inconvenientes que la administracion oficial tiene en esa clase de trabajos,
sobre todo en donde, como en Colombia, no se cuenta con la organizacion ni el
personal adiestrado para ellos (IGBR, julio de 1929: 37-38)%,

4)  Ladeuda externa e interna del Gobierno Nacional

En 1923 la deuda de largo plazo del Gobierno Nacional era del orden de US$ 22,4 millo-
nes, de los cuales aproximadamente US$ 16,8 millones, o sea el 75 %, estaban represen-
tados por antiguos créditos de origen britanico. Los créditos externos de 1927 por US$ 25
millones, y de 1928 por US$ 35 millones, fueron las dos operaciones de endeudamiento
adelantadas por el Gobierno Nacional durante el apogeo del endeudamiento internacional
iniciado hacia 1924. Asi, la deuda en ddlares de solo US$ 1,47 millones a principios de
1927 pas6 a ser de US$25,05 millones a finales del mismo afio, y a US$ 59,53 millones
a finales de 1928 (Grafico 2.24)%. En este nivel se encontraba la deuda del Gobierno Na-
cional cuando sobrevino el cierre del crédito externo entre 1928 y 1929.

22 E] tema fue reiterado en 1930, pensando en el futuro, en relacién con la participacion del Banco en la
contratacion del crédito externo: “En lo referente a empréstitos externos, hay un punto que debe tenerse muy en
cuenta, y es el de dar al banco de emision alguna injerencia, o al menos el derecho de ser oido, en la contratacion
de esa clase de operaciones, sean ellas para las entidades ptblicas o para establecimientos de crédito privados”
(IGBR, julio de 1930: 29).

% Los dos créditos fueron colocados a una tasa de interés del 6% y a un plazo de 34 afios, pero sobre el de 1927 se
acepto un descuento inicial del 8,82 %, y sobre el de 1928 uno del 8,70 %. Segln el editorialista, el préstamo de 1928
“lo tomaron los banqueros al 91,30% y fue lanzado por ellos al 95% siendo suscrito inmediatamente, con creces”
(RBR-6, abril de 1928: 152). Las condiciones fueron mas favorables para la nacion, que para los departamentos,
los municipios y los bancos que también acudieron por la misma época al financiamiento externo. Estas entidades
negociaron sus operaciones a plazos que en general fueron a veinte afos, con tasas de interés en la mayoria de los
casos del 7%, y con descuentos que excepcionalmente estuvieron entre el 8% y el 10%, mas frecuentemente entre
el 11% y el 12%, y en algunos casos por encima del 15% (IGBR, julio de 1943: cuadro XLII).
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Grafico 2.24
Deuda externa de largo plazo del Gobierno Nacional, 1922-1934 (junio)
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Fuente: RBR-84 (octubre de 1934)

La deuda interna del Gobierno Nacional consolidada, que era de $21,8 millones
al cierre contable de 1922, se redujo de manera continua hasta alcanzar la cifra de $8,5
millones en 1927; a partir de este afio se inici6 su ascenso ininterrumpido durante el
horizonte en consideracion, con mayor ritmo a partir de 1932, cuando, ante la cesacion
del crédito externo y el establecimiento de controles cambiarios y comerciales, se acudio
intensamente al endeudamiento interno (Grafico 2.25)*.

Grafico 2.25
Deuda interna consolidada del Gobierno Nacional, 1922-1934 (julio)

(millones de pesos)
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Fuente: RBR-84 (octubre de 1934)

2 Tal como lo advierte el grafico en consideracion, se alude exclusivamente a la deuda interna consolidada,
de modo que no se incluye el endeudamiento bancario, en especial con el Banco de la Republica, el cual
crecio de manera significativa después de 1932, como se vera mas adelante, cuando se discutan las politicas
reflacionistas adelantadas a partir de dicho afio.
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5)  Encrucijadas en el manejo de tesoreria

La brecha creciente entre gastos e ingresos (sin empréstitos) ejecutados en 1927 y 1928
cred dificultades en el manejo de tesoreria (Grafico 2.20). En diciembre de 1929, el mi-
nistro de Hacienda, agobiado por la no expedicion del presupuesto para 1930 por parte
del Congreso y el desplome previsto de las rentas para tal afo, insisti6 ante el Consejo de
Ministros en la necesidad de abatir el gasto. En sus estimaciones, el déficit acumulado de
1927 y 1928 montaba a $ 11,3 millones, las rentas publicas no llegarian a $ 60 millones, y
de no mediar reducciones significativas en el gasto, “el desequilibrio sera inevitable y la
situacion de tesoreria se reagravara” (Pérez, 1929: 397)%.

El Grafico 2.26 ensefia el colapso pronosticado en los recaudos de 1930, proveniente
de la caida en los impuestos indirectos, cuyo rubro dominante era el de aduanas; para
entonces, los indirectos representaban el 53 % del recaudo. Ante el desplome de las im-
portaciones entre 1930 y 1932 (Grafico 2.11), el aforo de las aduanas cay6 en un 50 %, y
el de los recaudos totales en un 43 %. Aunque en octubre de 1929, a instancias del Ejecu-
tivo, se habia aprobado una ley de economias en los gastos publicos, como entonces se
le denomind, ya para diciembre parecia insuficiente’®. La verificacion de los problemas
anticipados de tesoreria en los primeros meses de 1930 dejo en claro la necesidad de
acudir a un crédito de corto plazo que pudiera convertirse posteriormente en uno de largo
plazo. Al comentar sobre el desmedro de los ingresos fiscales, el editorialista sefiald que:

Este descenso, por mas que estuviera previsto, ha creado en la Tesoreria General
de la Republica una situacion en extremo dificil, haciendo imposible atender al
déficit proveniente de afios anteriores, y aun a muchos de los gastos actuales.
Situacion semejante esta pidiendo medidas enérgicas y prontas para reducir los
gastos publicos hasta donde sea necesario para conseguir el equilibrio presu-
puestal, y obtener un empréstito bancario que permita poner al corriente los
pagos atrasados en la Tesoreria (RBR-30; abril de 1930: 99)?7.

2 Como no se contara con la aprobacion del presupuesto, el Gobierno convoco una Junta Patridtica para que
formulara un nuevo proyecto, y asi dictar el decreto de liquidacion correspondiente; este calcul6 unas entradas
de $62 millones y unos gastos de $ 54 millones, lo cual dejaba un excedente de $ 8 millones para enjugar parte
del déficit acumulado (RBR-26, diciembre de 1929: 364; RBR-27, enero de 1930: 3). La Junta Patridtica también
propuso el texto de decreto reglamentario de la Ley 34 de 1923, organica del presupuesto nacional, expedida por
recomendacion de la Mision Kemmerer de dicho afio.

26 Meses atras, la Revista habia sefialado que, si bien la caida de las importaciones contribuiria al equilibrio
de la balanza de pagos, la situacion de tesoreria se tornaria “bastante dificil” (RBR-24, octubre de 1929: 300).
¥’ La crisis fiscal dio pie para la renuncia del ministro de Hacienda y una posterior reestructuracion del gabinete,
cuya convocatoria con participantes de los dos partidos politicos se denomind Ministerio de Concentracion
Patriotica.
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Grafico 2.26
Ingresos recaudados del Gobierno Nacional, 1923-1934
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Fuente: RBR (varios afos).

Ante el deterioro progresivo de la situacion de tesoreria, The National City Bank
anuncio su disposicion para prestar a los tenedores de 6rdenes de pago del Gobierno Na-
cional, en su mayor parte los departamentos, hasta el 50 % de su valor, al interés bancario
corriente. Ademas, el City compré al Banco de la Republica libranzas a cargo de la Te-
soreria General de la Republica por una suma equivalente en dolares a $4 millones; con
esta operacion quedo libre el cupo de crédito del Gobierno Nacional en el Banco, y esta
institucion fortalecio su acervo de reservas (RBR-33, julio de 1930: 195; RBR-34, agosto
de 1930: 228). La operacion contribuyo a aliviar las presiones corrientes sobre la tesore-
ria, pero el déficit acumulado seguia a la espera de una medida financiera para cancelarlo.
Aquella fue expedida en el segundo semestre del afio mediante la autorizacion para con-
tratar empréstitos hasta por $ 30 millones (RBR-35, septiembre de 1930: 260)**. Gestiones
realizadas en Nueva York con banqueros internacionales, en busqueda de avances para la
tesoreria, resultaron fructiferas, a pesar del desfavorable ambiente crediticio de la época.
Por esta via se allegarian recursos del orden de $20 millones®.

Como parte del plan crediticio para financiar el déficit de tesoreria se emitieron
pagarés del Tesoro del 8% con plazos escalonados de dos a cinco afios; su emision,

2 JTgualmente, se dieron amplias facultades para la reorganizacion de los servicios publicos. En relacion con la
administracion publica y las finanzas, por iniciativa y conducto del presidente electo Enrique Olaya Herrera,
se contratd una nueva mision de consejeros econémicos liderada por Edwin W. Kemmerer (RBR-32, junio de
1930: 164).

2 A mediados de 1931 el gerente se refirié a la operacion aludida en los siguientes términos: “Merced a arreglos
celebrados en Nueva York por el sefior Presidente de la Reputblica antes de asumir sus altas funciones, logro
obtenerse para nuestro pais, precisamente cuando las puertas del crédito se cerraban, el apoyo de un poderoso
grupo de banqueros internacionales, que le ha hecho avances por $20 millones, que se han destinado a cancelar
ese déficit [...]” (IGBR, julio de 1931: 38).
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autorizada hasta por $ 6 millones, no salié al mercado sino que fue comprada por dos
empresas extranjeras y por el Banco de la Republica. La Tropical Oil Company y la
Andian National Corporation adquirieron cada una $2 millones a la par en tales titu-
los, y el resto quedo para ser tomado por el Banco de la Republica, de acuerdo con la
reforma de la ley organica de la institucion propuesta por la segunda mision Kemmerer
(RBR-38, diciembre de 1930: 360)*°.

Los banqueros internacionales ofrecieron un nuevo crédito al Gobierno Nacional por
$4 millones, y otro por igual cantidad para ser girado entre enero y junio de 1931, siempre
que se votara un proyecto de ley sometido al Congreso, cuyo fin era del de organizar los
ferrocarriles nacionales sobre bases comerciales. Tal tipo de organizacion venia siendo
exigida de tiempo atras tanto por el Banco como por el Ministerio de Hacienda, y el edi-
torialista convino en apoyarla:

Consideramos la condicion exigida por los banqueros no solo equitativa sino de
alta conveniencia para el pais, pues es una clamorosa necesidad la organizacion
autéonoma y técnica del patrimonio ferroviario de la nacion, [...] (RBR-39, enero
de 1931: 4).

Aprobada la ley de ferrocarriles, quedd despejado el camino para recibir los fon-
dos de los banqueros externos para la tesoreria (RBR-40, febrero de 1931: 44. RBR-42,
abril de 1931: 119. RBR-44, junio de 1931: 200). Al iniciarse el segundo semestre del
afo, el Gobierno Nacional ya habia recibido de dichos banqueros la suma de $20 millo-
nes negociada en Nueva York. Por el momento se trato, en buena parte, de una forma de
refinanciacion de la deuda externa de los departamentos, ya que al recibir los fondos de
parte de la Nacion dichas entidades los destinaron a cubrir sus compromisos de deuda ex-
terna (RBR-45, julio de 1931: 235). Dada la magnitud del financiamiento de corto plazo,
las partes contratantes obraron con el supuesto de que mas adelante se le convertiria en
una deuda de largo plazo, operacion conocida como funding.

2. Ladindmica de los precios

El seguimiento de la situacion general del pais requeria no solo la lectura de indicado-
res de actividad, sino también de precios. Las cotizaciones externas e internas del café
constituirian una fuente permanente para los informes anuales del gerente y para las
ediciones mensuales de la Revista. En la medida de las disponibilidades estadisticas, el
Banco construiria indices de precios sobre viveres en las principales ciudades del pais,

30 La Ley 73 de 1930 (13 de diciembre), articulo 1., autorizé el ensanche del cupo de crédito del Gobierno en
el Banco de la Republica en un 15% de su capital pagado y reserva legal (RBR-39, enero de 1931: 11). En la
exposicion de motivos de la Ley 82 de 1931 (junio 23) se expresoé lo siguiente en relacion con la idea de elevar
el limite de dicho cupo de crédito, que en 1923 se habia establecido en el 30% de su capital y reserva legal:
“Aun cuando la Mision cree que seria poco aconsejable aumentar el limite de 30 % que hoy existe, conviene en
que la solida posicion del Banco de la Republica y la manera conservadora como ha manejado los préstamos
al Gobierno durante los sicte afios transcurridos, justifican un modesto ensanche de dicho limite [...]". (Leyes
Financieras, 1931: 483).
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y posteriormente indices mas completos sobre el costo de vida en Bogotd y Medellin.
Ademas, se construyeron indices de precios sectoriales, como el de materiales de cons-
truccion en Bogota y el de las ferias de ganados en Medellin. Asimismo, se contempld
a la informacion sobre rendimientos, procedente de los mercados financieros (acciones,
bonos ¢ hipotecas).

a.  Los precios externos e internos del café

Ya en su primer informe, el gerente Félix Salazar destaco la relevancia para la bienan-
danza de la economia de la suerte del café en los mercados externos, en especial en la
plaza de Nueva York. No se trataba solamente de la balanza comercial, sino de los efectos
multiplicadores de la prosperidad cafetera sobre la demanda interna:

Si [...] el precio del café se conserva al nivel requerido para dejar pingiies ga-
nancias a los agricultores de aquel grano, sera ésta una causa de enriquecimien-
to nacional y de bienestar econdomico, por la accion estimulante que los altos
precios ejercen sobre la produccion, por el mayor pedido de mano de obra que
hace subir los jornales, mejorando la condicion de las clases laboriosas, y por
el ensanche de los consumos, con el que se benefician el comercio y las demas
industrias nacionales (IGBR, julio de 1924: 19).

Tras la profunda crisis de 1919-1920, cuando las cotizaciones del café colombiano
se descolgaron desde el maximo nivel alcanzado hasta entonces, de 30 US¢ por libra es-
tadounidense (456 gramos) hasta el de 15 US¢, los precios siguieron una tendencia ascen-
dente con algunos ciclos de caida y posterior recuperacion, como ocurriera precisamente
en los meses alrededor de la fundacion y primeras actividades del Banco: esta tendencia
persistiria hasta finales de 1925 y principios de 1926, cuando de nuevo se alcanzaron ni-
veles que rebasaron los 30 US¢. Este fue el predmbulo de un descenso que llegaria hasta
el nivel de 10 US¢ en 1933, interrumpido por una favorable reaccion transitoria en el
segundo semestre de 1927 (Grafico 2.27).

El precio interno del café se moveria al unisono, aunque no siempre en las mismas
proporciones, con las cotizaciones externas; su efecto expansionista, cuya vida se exten-
deria hasta enero de 1926, cuando el café pilado en Girardot se vendio a $ 68,71 por carga
de 125 kilos, seria sucedido por un efecto contraccionista sobre la actividad interna en
la medida en que los precios en aquella plaza descendieron a lo largo del siguiente afio y
medio hasta el orden de $ 50 entre abril y junio; el repunte sustancial del segundo semes-
tre llevaria los precios hasta la cima de $ 66, la cual se sostendria hasta finales del tercer
trimestre de 1928, cuando se iniciaria su descolgada permanente hasta niveles de $24 a
mediados de 1933 (Grafico 2.28).
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Grifico 2.27

Cotizaciones externas del café colombiano en el mercado de Nueva York,
1922-1934

(centavos de dolar por libra [453,6 gramos])
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros (Boletin de Estadistica).

Grafico 2.28

Precios internos del café: mercado de Girardot, datos mensuales, 1923-1934
(pesos por carga de 125 kilos)
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros (Boletin de Estadistica).

Los primeros indices del costo de vida

En su “breve ojeada” anual, el gerente aludiria a los factores que a su juicio estarian ejer-
ciendo presiones sobre los precios internos. En 1924 destacaria la conjugacion de elemen-
tos favorables sobre la demanda, como la prosperidad del negocio cafetero, y elementos
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desfavorables por el lado de la oferta, relacionados con una prolongada sequia, que se
tradujo en “un aumento extraordinario en el precio de los géneros alimenticios” (IGBR,
julio de 1924: 19). Con motivo de una nueva sequia entre octubre de 1925 y junio de 1926,
que el gerente definiera como “de duracion e intensidad no conocidas antes en Colombia”,
sus efectos sobre la actividad econdmica en general lo llevaron a afirmar que “el costo de
la vida alzé en forma no conocida antes” (IGBR, julio de 1926: 14). Segin el “Indice del
costo de las subsistencias en las principales plazas del pais”, publicado por primera vez por
la RBR en septiembre de 1929, la inflacion en 1926 habria sido del 18,3 % (RBR, septiem-
bre de 1929)*! (Grafico 2.29).

Grafico 2.29
Tasa de inflacion anual, 1924-1934
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Fuentes: deflactor del PIB segin el DANE (1994=100). indice del costo de las subsistencias en las principales
plazas del pais, publicado por el Banco de la Republica (primer semestre de 1923 = 100).

Con base en las estadisticas de comercio exterior y del movimiento de carga en los
ferrocarriles (como el ilustrado en el Grafico 2.17) entre 1923 y 1927, el gerente escribiod
en este ultimo afno que “la comparacion de las cifras anteriores muestra el crecimiento
econdmico del pais”. Y a renglon seguido anadid que “ese mismo crecimiento ha susci-
tado graves problemas en nuestra vida nacional, antes desconocidos”. Uno de ellos, “el
del alto costo de la vida, originado, entre otras causas, por la escasez de brazos para la
agricultura y el alza de los jornales, debidos a la escala sin precedentes en que se trabaja
en las obras publicas”; otro, “el de la aglomeracion de la carga de importacion en los

31 Con anterioridad, en la edicién de junio del mismo afio se publicé un grupo de graficos bajo el titulo de
Estadisticas Economicas de la Reptblica de Colombia, que incluia la del indice del costo de las subsistencias;
dicho indice estaba construido con base en los precios del primer semestre de 1923. El crédito de la informacion
presentada se otorgd a la divisién econdémica de la International Telephone and Telegraph Corporation de
Nueva York.
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puertos maritimos y fluviales, causada por la insuficiencia de nuestros medios de trans-
porte para atender el enorme aumento que han tenido las importaciones, especialmente
por los elementos destinados a aquellas mismas obras”; y, finalmente,

[...] las adversas condiciones atmosféricas han sido causa, [...] de una conside-
rable disminucion en la Gltima cosecha de café, disminucion que [...] no puede
calcularse en menos de un 30 por 100, si bien en algunas regiones pudo llegar
hasta el 60 por 100. Si a esto se agrega que los precios del café en los mercados
extranjeros han sufrido sensible baja, a causa de la enorme cosecha que se espera
de las plantaciones del Brasil, se comprende que el monto de las exportaciones
del pais, cuyo 80 por 100 lo constituye aquel fruto, han de sufrir en este afio serio
menoscabo [...] (IGBR, julio de 1927: 32-33)*2,

En marzo de 1927 se cred un comité para que estudiara “el problema de la carestia
de la vida”. En su informe se destacaron diversos aspectos que podrian haber contribuido
a la inflacion reciente, entre ellos los de indole monetaria. EI Comité sefiald que, “uno
de los factores que a menudo influyen en el precio de las cosas es el factor monetario™;
que “la moneda circulante y los depositos bancarios girables por medio de cheques han
aumentado considerablemente en Colombia durante el lapso comprendido entre 1924
y 19277; que “si bien es verdad que una parte de ese aumento de los medios de pago ha
correspondido a un ensanche efectivo del comercio y de los negocios, es muy probable que
otra parte haya obedecido a operaciones de especulacion y a consumos superfluos”;
que, “es también presumible que por medio de los redescuentos hechos a los bancos ac-
cionistas por el de la Republica, una parte de los fondos de este establecimiento ha podido
ser usada en objetos de especulacion y en inversiones permanentes, tales como compra de
tierras y edificios, en vez de serlo en la produccion, fabricacion, transporte o venta de pro-
ductos y mercancias, segun la letra y el espiritu de la ley organica del Banco emisor”; que
“esa expansion inmoderada [del crédito], sobre todo cuando obedece a especulaciones, a
consumos superfluos o a inversiones permanentes, puede causar graves trastornos en la
economia nacional y perjuicios considerables a los mismos bancos [...]"%.

No podia expresarse mas resueltamente la adhesion de los redactores del informe
a la teoria del crédito comercial, la cual limita el crédito a operaciones comerciales
de corto plazo, de capital de trabajo, y excluye las comprometidas en capital fijo que
no son liquidables en el corto plazo. El informe considera que la inflacion de los dos
ultimos afos pudo deberse en parte a una politica crediticia poco prudente que habria
excedido los limites de lo necesario para la expansion de actividades productivas. No
hay una alusion explicita al papel jugado por el extraordinario crecimiento de las reser-
vas internacionales en los afos anteriores, que bajo el régimen de tasa de cambio fija
tenia que traducirse en una ampliacién también extraordinaria del dinero en manos del

32 En 1926 el valor de las exportaciones de café ascendio a $85,9 millones, suma que representd el 77 % del
valor de las exportaciones totales; en 1927 el valor del café exportado fue de $70,9 millones, equivalente al
65 % de la factura total de las exportaciones (Diot, 1976: 215-216).
3% Comité encargado de estudiar el problema de la carestia de la vida (1927: 48-49). Se tratd de un comité
bipartidista integrado por Esteban Jaramillo, Simén Aratjo, Carlos Uribe Echeverry, Enrique de Narvéez,
Gonzalo Coérdoba, Luis Lopez de Mesa y Francisco Pineda Lopez.
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publico y de las reservas de caja de los bancos. La importancia predominante de los
activos externos en la produccion de la base monetaria durante el primer lustro de vida
del Banco fue expuesta en el Grafico 2.4.

La tasa de inflacion cayo del orden del 18 % en el que se mantuvo durante el bienio
1925-1926, al 5% en 1927 (Grafico 2.29). En sus dos primeras ediciones mensuales la
RBR acuso la quietud general de los negocios, en especial la lentitud de las transacciones
comerciales; se entendio que tal situacion corresponderia a “un reajuste en la situacion
economica del pais, bien natural, por cierto, después del alza tan considerable que tanto
el costo de la vida como todos los valores y servicios habian experimentado” (RBR, no-
viembre de 1927: 4; RBR, diciembre de 1927: 33).

D. La tasa de cambio

La vigencia internacional del patron oro exigia de los paises que integraban el sistema
que sus respectivas unidades monetarias poseyeran un valor en oro establecido por la ley.
En el caso de Colombia, el Codigo Fiscal de 1912 habia establecido el peso oro como la
moneda nacional**. Ciertamente ya no se requeria la circulacion de monedas metalicas,
y de hecho los estatutos de nuevos o renovados bancos centrales establecieron la circu-
lacion de billetes representativos de oro, en lugar de la circulacion de los tradicionales
signos monetarios. Asi, en el caso de Colombia, la ley orgéanica del Banco establecid que
sus billetes no tendrian curso forzoso (como ocurriria en un régimen de papel moneda
inconvertible) y que serian la moneda legal (Ley 25 de 1923, articulo 17. Leyes Finan-
cieras, 1931: 48).

En un contexto internacional con cajas de conversion, bancos centrales o tesorerias
gubernamentales que participan en la compra y venta de oro, se supone que la paridad se
encuentra entre los precios de compra y venta del oro. Al reanudarse la vigencia interna-
cional del patron oro, después de la guerra, un tema crucial fue el de la tasa de cambio a
la cual se retornaria a dicho patrdn, ya que durante las hostilidades la depreciacion mone-
taria habia sido caracteristica a nivel internacional.

1.  Experiencias relevantes en el mundo desarrollado y en América Latina

Dos experiencias protagonicas, y cuyas decisiones sobre la tasa de cambio de retorno
al patron oro tuvieron implicaciones internacionales definitivas para la supervivencia
de este sistema, fueron las de Gran Bretafia y Francia. También, fue crucial el manejo
monetario en los Estados Unidos para la viabilidad del sistema monetario internacio-
nal. Gran Bretafia restablecio el patron oro en abril de 1925, escogiendo como tasa de
cambio el precio vigente al estallar la guerra, que era de US¢486,65 por libra esterlina;

3% Segtin el Cddigo Fiscal, “La unidad monetaria y moneda de cuenta nacional es el peso de oro, dividido en
cien centavos, que pesa un gramo quinientos noventa y siete milésimos de gramo y seis décimos de milésimo de
gramo, a la ley de novecientos diez y seis milésimos y setenta y seis centésimos de milésimo de fino” (Ley 110
de 1912, articulo 127; Vergara y Vergara, 1915: 26).
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precisamente, a principios de 1925 la tasa de cambio rondaba su paridad de preguerra
(Gréfico 2.30); dicha cotizacion sobrevaloraba la libra en aproximadamente el 10% con
previsibles consecuencias adversas sobre su comercio exterior. Se imponia entonces una
politica econdmica recesiva para reducir los costos de produccion, con el fin de no correr
con los costos de un mayor desempleo (Eichengreen, 1996: 84-86).

Grifico 2.30
Tasas de cambio: Gran Bretafia y Francia, 1922-1931
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Fuente: Federal Reserve Bulletin (FRB) (varios afios).

En Francia, el franco se estuvo depreciando a lo largo de la primera mitad de los afios
veinte. El gobierno de Poincaré puso en marcha una politica fiscal clésica de recupera-
cion del equilibrio presupuestal, y una nueva politica cambiaria enderezada a acumular
oro en el Banco de Francia®; este ultimo fue facultado en agosto de 1926 para comprar
letras y abrir depdsitos en bancos extranjeros*®. El franco se recupero a lo largo de 1926
y 1927, y se estabiliz6 alrededor de US¢ 3,92 (Grafico 2.30). Esta cotizacion era apenas
una quinta parte de su valor antes de la guerra, y fue la empleada para la restauracion
plena del patrén oro en junio de 1928. Asi, mientras en Gran Bretana el retorno al patron
oro s¢ habia materializado a una tasa sobrevaluada, en Francia se habia alcanzado a una

3 En el campo fiscal se trataba de volver por principios de disciplina fiscal, especialmente en el caso del
financiamiento del déficit presupuestal por parte del Banco, cuya vigencia se habia sacrificado por las urgencias
bélicas, pero que deberia ser rescatado. Segun el Banco de Francia: “El alejamiento de tales principios puede
permitirse solamente en el supremo interés de la defensa nacional, cuando la existencia del pais esté en riesgo,
y cuando sea materia de victoria o muerte” (Informe Anual del Banco de Francia en FRB marzo, 1926: 187).
3¢ Antes de 1926 el Banco de Francia solo podia adquirir oro o divisas a la tasa de cambio de preguerra; como
a partir de dicho afio se le autoriz6 para hacerlo a tasas de mercado, el Banco procedié a comprar cantidades
ingentes de divisas, principalmente en Londres y Nueva York. Al estabilizarse el franco, se inici6 la repatriacion
de capitales que habian salido del pais durante la inflacion de los primeros afios veinte (Friedlaender y Oser,
1957: 548).
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tasa subvaluada®’. Como desde finales de 1926 el influjo de divisas se habia traducido en
fuertes presiones revaluacionistas sobre el franco, el Banco procedi6 a incrementar sus
reservas con depositos en la banca extranjera, especialmente en Londres?®.

La adhesion de facto de Francia al patron oro no alcanzé a durar dos afios, ya que en
la ley formal de junio de 1928 en la que se le ordenaba mantener un encaje minimo en oro
del 35 % sobre sus billetes y depositos, no se le aceptaba contar con sus reservas en divisas
como parte de dicho encaje, y se le retiraba la facultad para adelantar nuevas compras de
divisas (Nurkse, 1944: 210). En adelante, el pais sostendria una creciente acumulacion
de oro hasta 1931, al tiempo que aligeraria sus tenencias de divisas, las cuales también
descenderian hasta niveles minimos a partir de 1931 (Gréfico 2.41, mas adelante). La
sustitucion de sus reservas en la forma de depdsitos en divisas por oro y la persistente
acumulacion de oro crearian tensiones en el resto del mundo financiero, especialmente en
Londres y Nueva York, y seria una de las causas del abandono britanico del patrén oro, y
de la devaluacion de la libra esterlina, cuya tasa de cambio media pasé de US¢ 486,2195
en 1930 a US¢ 453,499 en 1931 (Grafico 2.30).

En América Latina las tasas de cambio fueron muy estables entre 1927 y 1929, cuan-
do sus promedios anuales para una muestra de paises oscilaron muy cerca de la paridad.
Las oscilaciones mas fuertes ocurrieron en el caso de Argentina, cuya tasa de cambio se
depreci6 hasta 1924, se aprecio luego hasta 1927, fue muy estable hasta 1929, y luego en-
tr6 en un periodo de rapida depreciacion hasta 1931. Argentina perdié US$ 354 millones
de sus reservas de oro entre 1928 y 1931, es decir, un 58 % (FRB, septiembre de 1931:
520). Argentina abandono la convertibilidad en 1929, y su peso se devalu6 en un 12%
en 1930 y enun 21 % en 1931; con posterioridad al abandono del patron oro por parte de
Gran Bretafia, volvi6 a devaluarse en un 12% en 1932,

El milreis del Brasil se apreci6 hasta 1927, preservo una gran estabilidad entre este
ultimo afio y 1929, se depreci6 en un 9% entre 1929 y 1930, y se deprecid fuertemente
(34,4%) entre 1930 y 1931. Esta sustancial caida fue acompafiada por el establecimiento

37 Margaret Myers, miembro del Social Science Research Council, quien escribiera un informe en 1936 acerca
de Paris como centro financiero, describio asi la experiencia francesa:
La moneda que en 1924-1926 habia parecido irrevocablemente destinada hacia la ruina, dio
en 1926-1928, un ejemplo de recuperacion que atrajo la atencion del mundo sobre Francia. La
admiracion surgida en relacion con la politica firme que salvo el franco fue pronto moderada
por algo como la envidia. El bajo nivel del nuevo franco, solo 20% de su valor previo dio a los
fabricantes y exportadores franceses una ventaja temporal sobre sus competidores; numerosos
turistas se sintieron atraidos; y la balanza de pagos favorable trajo consigo un flujo estable de oro
a las arcas del Banco de Francia que prontamente establecio la solidez del franco mas alla de toda
duda, y atrajo mas oro en la medida en que el capital internacional buscaba un refugio seguro. Para
Inglaterra, luchando por lograr la tarea imposible de sostener la libra a su valor de preguerra; para
Alemania, debilitada por la reciente inflacion y los pagos de las reparaciones; aun para los Estados
Unidos que ya albergaban ingentes reservas de oro, el éxito francés parecia una clara ofensa, y
la calmada, si no presumida indiferencia de los franceses en la medida en que construian nuevas
bovedas y atesoraban el oro, parecia positivamente insultante (Myers, 1936: 3).
38 Segan Triffin (1971a: 25), dichas operaciones se efectuaron “para evitar una mayor revaluacion del franco
francés, después de su fuerte aumento de 260 francos a 125 francos por libra a fines de 1926”.
% En noviembre de 1931 se impuso el control de cambios: “El control de cambios nacié como un intento de frenar
la depreciacion sin tener que achicar el crédito ni perder reservas. A partir de noviembre de 1931, la Comision de
Control de Cambios pasoé a centralizar todas las operaciones de divisas” (Gerchunoff y Llach, 2003: 116).
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de controles cambiarios a finales de 1929. Brasil, pais que ostentaba un saldo apreciable
de reservas en oro por US$ 149 millones en 1928, vio como se evaporaron dichos activos
externos a lo largo de 1930, hasta terminar con un saldo de cero en enero de 1931 (FRB,
abril, 1926: 271; FRB, abril, 1930: 171, FRB, septiembre de 1931: 520).

Entre las restantes monedas, el peso colombiano fue el mas estable a lo largo de la
década, seguido por las monedas de Chile, Ecuador y México. Colombia suspendio el li-
bre comercio del oro y establecio el control de los cambios internacionales en septiembre
de 1931; su moneda empezo a perder valor ligeramente en relacion con la paridad desde
1929, y finalmente se devaludé en un 13 % entre 1931 y 1932. Chile y Ecuador mantu-
vieron la convertibilidad de sus monedas en oro aun después de su abolicion en Gran
Bretafia. El peso mexicano se deprecio en un 35 % entre 1930 y 1931, y en 10,5 % entre
1931 y 1932 (FRB, abril, 1926: 271; FRB, abril, 1930: 171, FRB, septiembre 1931: 520)
(Grafico 2.31).

Grifico 2.31
Tasas de cambio: algunos paises de América Latina, 1922-1931
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2. Primeras experiencias de estabilizacion cambiaria del Banco de la Republica

En Colombia, en su primer informe anual, correspondiente a julio de 1924, el gerente
del Banco de la Republica destaco el cumplimiento por dicha institucion de una de las
funciones basicas de todo banco central, a saber, la estabilizacién del cambio sobre el
exterior. En el lustro de posguerra previo a la fundacion del Banco, se habia vivido un
periodo de depreciacion del peso con respecto al dolar del 52 % entre enero de 1919 y oc-
tubre de 1920, y luego de apreciacion del 17% desde esta tltima fecha hasta la iniciacion
de actividades del Banco. Estas tendencias de apreciacion fueron confrontadas por dicha
institucion en su primer afio (Grafico 2.32).
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Grafico 2.32
Tasa de cambio, 1919-1934
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Fuentes: IGBR (1968 y 1969, segunda parte, cuadro 71).

Segun el gerente, “cuando el Banco se fundo, el promedio de las cotizaciones por
doélares a la vista en todo el pais era el 106 1/8 por 100. EI Banco abri6é ventas a una
cotizacion mas baja, el 104 2 por 100, considerado en ese momento como el punto de
exportacion del oro. Desde ese entonces, el cambio ha ido descendiendo, casi cons-
tantemente, hasta llegar en el mes de abril a cotizarse los dolares al 100 por 100, que
es el precio actual” (IGBR, julio 1924: 14). Como la tendencia encontrada en el mer-
cado cambiario era la de apreciacion del peso, en su primer afio el Banco debié hacer
compras de giros sobre el exterior del orden de $5 millones, cifra considerable, si se
contempla que para esa época los depositos del Banco en el exterior ascendian a $ 8,5
millones.

El Banco contaba con dos mecanismos para garantizar la estabilidad cambiaria en
condiciones normales de la economia, o sea, exceptuando eventos que no eran ajenos a
la experiencia de quienes regian el Banco, como una caida sustancial de los precios de
los bienes de exportacion. El primero consistia en establecer de manera efectiva el patron
oro, mediante el cambio de los billetes del Banco por dicho metal,

lo que ya por si solo confinara las oscilaciones del cambio a limites préximos
a los gold points, o sea, los puntos mas alla de los cuales resulta preferible im-
portar o exportar oro [...] La otra forma es por medio de operaciones de compra
y venta de giros. El Banco compra cuando el cambio se ha deprimido por la
considerable oferta de letras, y vende cuando esa oferta de giros en el mercado
disminuye. De ese modo el Banco recoge el excedente de giros en los momentos
en que hay superabundancia de ellos, para devolverlo al mercado cuando viene
la escasez (IGBR, julio de 1924: 13).
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Las disposiciones de la ley organica del Banco lo capacitaban para desarrollar su
funcion estabilizadora del mercado cambiario en un mundo internacional en el que se
estaba generalizando el patrén de cambios oro; en tal contexto institucional, los billetes
emitidos por los bancos centrales serian intercambiables por cheques o letras sobre depo-
sitos abiertos en bancos extranjeros. La Ley 30 de 1922, que autorizara originalmente la
creacion del Banco de la Republica, estipulaba que el cambio de billetes por letras sobre
el exterior quedaria a opcion del tenedor de los billetes. Esta disposicion fue modificada
en la Ley 25 de 1923, la cual dejo a opcion del Banco el cambio de sus billetes por letras.
La exposicion de motivos que acompaii6 al proyecto de articulado de la Ley 25 hizo
explicito el significado econémico de dicho cambio en las normas: “El cambio de los
billetes por letras sobre el exterior pagaderas en oro, en vez de hacerlo por oro amone-
dado del pais, es la caracteristica esencial del ‘patron de cambio por oro’ (gold exchange
standard) [...]"%.

Sin embargo, la admision del patron de cambios oro fue limitada, ya que el cambio
de sus billetes al portador por letras solo podria hacerse en tiempos de emergencia, y con
el visto bueno de un nimero mayoritario de los miembros de la Junta del Banco y de otras
instancias institucionales. Habria que esperar a la expedicion de la Ley 82 de 1931 —bajo
las circunstancias extremas de la Gran Depresion, y cuando el patron monetario estaba
sometido a las mayores tensiones internacionales—, para aceptar en su plenitud a este
sistema.

En sus dos primeros afios el Banco pudo acumular experiencias de estabilizacion
alternadas, pasando de la compra neta de giros sobre el exterior en 1924 y el primer
trimestre de 1925, a su oferta neta a mediados de dicho afio, cuando la tasa de mercado
arribo a 104 4 por 100, o sea, el punto de exportacion del oro (Grafico 2.33); esta tasa
habia sido escogida desde la fundacion del Banco como tipo de venta para cheques por
dolares, ya que se le habia considerado como “muy favorable por el gremio importador,
acostumbrado como estaba a tipos mucho mas altos” (IGBR, junio 1929: 25). Segun el
gerente, la institucion respondi6 de inmediato con una oferta amplia de giros con una tasa
por debajo de la del punto de exportacion de oro:

En el precio de los giros sobre las plazas extranjeras se ha venido notando desde
hace alglin tiempo un movimiento ascendente, que culmind, en los primeros
dias del presente mes de junio, en una cotizacion del 104 2 por 100 por dolares
a la vista sobre Nueva York, es decir, en el gold point de exportacion. A esa
cotizacion respondi6 el Banco de la Republica, que antes habia venido evitando
el descenso en el cambio, con el ofrecimiento en venta de giros por ddlares a
la vista al 104 por 100 sin limitacion alguna, para lo cual el establecimiento se
hallaba debidamente preparado por el acopio de una fuerte existencia de oro en
los Estados Unidos (IGBR, junio 1925: 12).

40 Exposicion de motivos. Proyecto de ley organica del Banco de la Republica, en Leyes Financieras, 1931: 83.
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Grafico 2.33
Tasas de cambio, 1923 (julio) a 1931 (diciembre)
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En efecto para esas fechas las reservas de divisas en el exterior estaban alrededor de
USS$ 13 millones, es decir, la mitad de las reservas totales del Banco.

Al igual que durante 1924, entre mediados de 1925 y mediados de 1926 la tasa de
cambio tendio a apreciarse; en esta ocasion bajo el influjo de cotizaciones del café en as-
censo y la entrada de crédito externo. El café Medellin Excelso, que a mediados de 1925
se cotizaba alrededor de US¢ 25 la libra, a mediados de 1926 ya alcanzaba los US¢ 29 la
libra; y el producto neto de varios empréstitos departamentales, municipales y bancarios
recibido entre finales de 1924 y mediados de 1926 arrib6 a US$ 37 millones (IGBR, junio
1942, Cuadro XLII).

Las cosas cambiaron de rumbo en el segundo semestre de 1926, cuando la tasa de
cambio ascendié hasta hacerse igual a la tasa de paridad; en 1927 lo mas normal fue
que la tasa de cambio oscilara muy cercanamente a dicha tasa. Precisamente, para hacer
efectiva la estabilidad cambiaria cerca de la paridad, en las condiciones cambiarias de
entonces, en agosto de 1926 el Banco estableci6 precios tanto para la compra como para
la venta de giros a la vista sobre Nueva York, en 101 2 % y 102 % % respectivamente
(lineas gris gruesa y negra delgada en el Grafico 2.34).

Durante la mayor parte del segundo semestre de 1927, la tasa de cambio se mantuvo
muy cerca o a ras de la tasa de venta del Banco; segun el gerente, la relativa escasez de
giros se origind en una cierta depresion comercial y en los menores ingresos cafeteros de
ese momento. Posteriormente, las entradas de crédito externo condujeron la tasa de cambio
a las inmediaciones de la tasa de compra recién establecida (IGBR, junio 1928: 44-45)*'. El

41 Entre 1927 y 1928 el producto neto de los créditos externos recibidos por el pais fue del orden de US$ 130
millones, de los cuales el 42 % correspondio a endeudamiento del Gobierno Nacional.

114



Auge y depresion: 1923-1933

punto de quiebre corresponderia a las cotizaciones cambiarias del mes de julio de 1928. En
adelante, la accion estabilizadora del Banco buscaria sostener las tasas de cambio al nivel de
la paridad, el cual habia sido escogido como tasa de venta del Emisor, o a un tipo de venta
mas elevado, lo cual revela la sostenida presion de la demanda de giros sobre Nueva York
que por entonces se debio enfrentar.

La alteracion de las condiciones cambiarias a partir de junio de 1928 (como lo mues-
tra el Grafico 2.34) fue descrita por el gerente en los términos siguientes:

[...] el cambio exterior se mantuvo casi constantemente bajo la presion de una
sostenida demanda, al tipo de venta del Banco de la Republica, o muy cerca de
él, [...]Ese tipo fue para cheques por ddlares, el 102 % %, hasta el 18 de marzo,
dia en que se elevo al 103 2% en que se ha mantenido. Tal alza en el cambio
fue decretada por la Directiva del Banco en su sesion del 16 de marzo, en vista
del considerable pedido de letras, que habia hecho bajar en los cuatro meses
anteriores en mas de 15 millones de ddlares los depositos del establecimiento en
el exterior (IGBR, junio de 1929: 23).

En efecto, el balance mensual del Banco mostraba un descenso de los depositos
externos de $41,7 millones en noviembre de 1928 a $26,5 millones en marzo de 1929,
equivalente a un 36 % de dichos depdsitos. De hecho, los US$ 15 millones mencionados
por el gerente se habian depositado entre febrero y octubre de 1928, lo cual ilustra la
inestabilidad financiera que sufti6 la economia en apenas un afio.

E. El patron de cambios oro

1. El oro: su acumulacion y distribucion

a. Tendencias foraneas de acumulacién de activos internacionales

Las reservas de oro en poder de bancos centrales y gobiernos crecieron a una tasa
media anual del 5,2 % entre 1919 y 1929. En la segunda mitad de la Gran Guerra la
acumulacién de dichas reservas se habia debilitado, e inclusive habia decrecido en
1918 y 1919. Tales resultados incidieron en los temores de principios de los afios vein-
te acerca de un futuro crecimiento del oro, que resultaria insuficiente como respaldo
de la circulacion monetaria. La suerte de los tenedores del oro varié ampliamente en
el espectro internacional. El caso de los Estados Unidos es notable: en la antesala de
la guerra sus reservas de oro representaban el 27 % del inventario mundial; una década
mas tarde, en 1923, alcanzaban su participacion mas alta, al bordear el 45%; y en lo
restante de los afios veinte, aunque la participacion decrecio, no cayo por debajo del
39%. El Grafico 2.34 es ilustrativo de la preeminencia de los Estados Unidos en com-
paracion con Francia y Gran Bretana, los otros dos tenedores de oro mas importantes
en el periodo en cuestion.
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Grafico 2.34
Reservas de oro de los Estados Unidos, Francia y Gran Bretaiia, 1913-1932
(afios seleccionados)
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Fuente: FRB (varios afos).

Con anterioridad al estallido de la guerra, los Estados Unidos habian acumulado
mas de US$ 1.000 millones como resultado de su comercio exterior; durante el conflicto,
el crecimiento de las reservas en manos de los bancos federales fue auspiciado por la
decision politica de concentrar el oro en dichas instituciones, y por la venta de bienes y
materiales de guerra a Europa. Posteriormente, entre 1921 y 1923 se registraron impor-
taciones de oro del orden de $ 1.400 millones, producidas tanto por pagos remitidos por
deudores externos como por la llegada de oro de reciente extraccion (Board of Governors
of the Federal Reserve System, 1923).

El avance significativo de la concentracion del oro mundial en los Estados Unidos
en solo una década ocurri6 al tiempo que dicho pais asumia el papel de principal merca-
do libre de oro en el mundo, ostentado por Gran Bretaia hasta antes de la guerra. Dicha
libertad en los mercados monetarios era considerada de tiempo atrds como una garantia
para el efectivo funcionamiento del patrén oro. Pero para el momento en que los Estados
Unidos llegaron a acumular el 45% de las reservas mundiales, tal libertad internacional
se encontraba restringida por la prohibicion al libre comercio del oro en varios paises.

Espafia, Argentina y Alemania fueron otros destacados tenedores de oro: las dos
primeras se movieron en tandem desde 1913 hasta mediados de los afios veinte, y las
dos segundas acrecentaron sustancialmente, entre 1926 y 1928, el nivel de sus reservas,
antes de su desplome paralelo a partir de 1928. Aquellos fueron dos representantes
conspicuos, uno del centro y otro de la periferia, que expandieron notablemente sus
reservas y luego experimentaron la pérdida vertiginosa de buena parte de las mismas
entre 1928 y 1931. El quiebre hacia arriba de las reservas de oro alemanas se produjo en
1924 con motivo del préstamo privado de los Estados Unidos a Alemania para facilitar
el pago de la reparaciones de la guerra, conocido como el Plan Dawes: fue considerado
como el primer embarque importante de oro de los Estados Unidos con destino al forta-
lecimiento de las reservas de un banco central europeo, y como el catalizador del auge
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exportador de capitales estadounidenses en la segunda mitad de los afios veinte (FRB,
enero de 1925: 27 y Kindleberger, 1985: 44).

Como lo revela el Grafico 2.35, los niveles de acumulacion de reservas de oro por
parte de Argentina fueron similares a los de importantes paises europeos y muy distantes
de los de sus vecinos continentales. Desde principios de siglo el peso de oro argentino se
destind a las transacciones internacionales, y el peso de papel, conocido como la moneda
nacional, se destind a las transacciones internas. Durante la Primera Guerra Mundial la
convertibilidad entre pesos de papel y pesos oro fue suspendida, y la exportacion de oro
prohibida. El embargo sobre las exportaciones de oro fue levantado en 1925, y el pleno
retorno al patron oro se produjo en 1927. Durante la guerra y primeros afios de la posgue-
rra, el superavit comercial hizo posible una rapida acumulacion de reservas externas, de
modo que para entonces llegaron a doblar el nivel alcanzado en visperas de las hostilida-
des. Argentina fue un importante precursor en América Latina de los depdsitos en oro en
el extranjero; en efecto, durante el conflicto el pais acumuld importantes cantidades de
oro en bancos extranjeros en favor de sus legaciones en el exterior (earmarked)*. En los
aflos 1926-1928 Argentina fue favorecida por un notable desempefio de su balanza co-
mercial, y por ser el mayor beneficiario suramericano de acceso al crédito externo privado
en los Estados Unidos; en estos dos anos las reservas de oro se incrementaron en un 40 %
al pasar de US$436 a US$ 607 millones®.

Grifico 2.35
Reservas de oro de Espaiia, Argentina, Italia y Alemania, 1913-1932
(afios seleccionados)
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Fuente: FRB (varios afios).

“2En 1918 la cuarta parte de las reservas argentinas de oro se encontraba en bancos extranjeros. Para 1923 la
totalidad de las reservas se encontraba ya en las arcas de la Caja de Conversion (FRB, octubre 1927: 715-716).
4 En el periodo 1924-1925 Argentina recibio créditos externos de los Estados Unidos por la suma de US$257,3
millones, equivalente al 81 % de los créditos otorgados por dicho pais a la totalidad del continente suramericano.
En los siguientes dos anos Argentina recibi6 una cifra similar a la anterior, US$263,2 millones, pero para entonces
fue apenas equivalente al 27,% de lo recibido por el continente; al Brasil llegaron US$ 197,5 millones (el 20%), a
Chile US$177,6 (el 18%) y a Colombia US$ 183,3, (el 18,5%), entre otros beneficiarios (Lewis, 1938).
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Brasil y Uruguay mantuvieron reservas de oro de un nivel promedio similar entre
1913 y 1931, pero las reservas del primero fueron mucho mas volatiles en el ultimo lus-
tro, hasta desaparecer por completo en 1931. Las existencias de oro del Brasil se triplica-
ron en el bienio 1927-1928 como resultado tanto de una cosecha cafetera sin anteceden-
tes, como de la flotacion de créditos en Nueva York. Este fue el preludio de su descenso
vertiginoso entre 1929 y 1931, que redujo a cero el saldo de las reservas de oro del pais.
Una historia diferente fue la de Colombia, Chile y Peru, con niveles medios de reservas
en oro mas bajos: en el caso de Chile, la caida del oro entre 1924 y 1926 obedeci6 no
a una pérdida de reservas, sino a su conversion parcial por saldos en divisas en bancos
extranjeros (Grafico 2.36).

Grafico 2.36
Reservas de oro de Brasil, Chile, Colombia, Peru y Uruguay, 1913-1932
(afios seleccionados)
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Fuente: FRB (varios afos).

b.  El crédito externo y la acumulacion de oro por el Banco de la Republica

En el Grafico 2.37 se presenta el ciclo de los activos internacionales en poder del Banco
de la Republica de Colombia, bajo el patron oro. Dichos activos, que en julio de 1926
eran de apenas USS$ 3 millones, en diciembre de 1926 arribaron a US$ 43 millones; luego
de un remanso a lo largo de 1927, crecieron empinadamente en el primer semestre de
1928, alcanzando la cima de US$ 67,5 millones entre julio y agosto de dicho afio. Poste-
riormente se precipitaria su descenso a partir de septiembre de 1928 de manera continua
hasta el primer trimestre de 1932, con breves interrupciones en los segundos trimestres
de 1929 y 1930.
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Grifico 2.37
Reservas internacionales brutas del Banco de la Repiblica, 1923-1934
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El proceso de acumulacion o desacumulacion de activos internacionales del Banco,
mes a mes, se ilustra en el Grafico 2.38. Sobresalen periodos de acumulacion sostenida
entre junio de 1924 y abril de 1925, y entre octubre de 1927 y julio de 1928; igualmente,
se destacan periodos de desacumulacion entre diciembre de 1928 y marzo de 1929, y
entre agosto de 1929 y marzo de 1930.

Grifico 2.38
Reservas internacionales brutas del Banco de la Republica, 1923-1934
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Fuente: RRB (ediciones mensuales).
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En el Grafico 2.39 se discriminan las tenencias de oro entre el Banco y otros bancos
del pais, asi como la distribucion de las reservas del Banco entre oro en caja y depositos
en bancos del exterior, sobre cuyas restricciones institucionales se comentara mas adelan-
te. En diciembre de 1923 el oro en los bancos diferentes al de la Republica representaba
la cuarta parte de su existencia total en los bancos del pais; luego, su importancia declind
hasta el punto de que a finales de 1925 no pasaba del 6 %, participacion que conservo has-
ta la suspension del patron oro en septiembre de 1931. A partir de este mes las tenencias
de oro se concentraron en el Banco de la Republica.

Las reservas de oro en caja del Banco, que a diciembre de 1923 eran de $2 millones,
un afo después estaban en $ 7 millones, y a partir de entonces crecieron a una tasa geomeé-
trica del 17 % semestral hasta el segundo semestre de 1928; en solo este tltimo afio el oro en
caja del Banco aument6 en un 20%. Las compras internas de oro durante estos afios apenas
llegaron al 22 % de lo acumulado, de modo que la mayor parte provino de las importaciones
(IGBR 1943, Cuadro L). Como habia topes maximos para las tenencias de oro en el exterior,
el Banco se vio impelido a hacer frecuentes importaciones del metal (IGBR 1928: 36).

Con un déficit en la balanza comercial por encima de los US$20 millones anuales en-
tre 1925y 1929, como se vio antes, el crédito externo fue el expediente para la acumulacion
de oro en dicho periodo. El auge de exportaciones de oro de los Estados Unidos facilitaria
la flotacion de bonos de largo plazo en Nueva York, aunque también fueron exitosas algunas
colocaciones de bonos hipotecarios en Londres, aun después de iniciado el reflujo de capita-
les hacia los Estados Unidos en el segundo semestre de 1928. Las iniciativas de colocacion
de bonos de largo plazo se originaron en los distintos niveles de gobierno (nacional, depar-
tamental y municipal) y en la banca hipotecaria, tanto ptiblica como privada.

Grafico 2.39
Reservas de oro en los bancos del pais, 1923 (diciembre) a 1931 (septiembre)
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El Grafico 2.40 ensena que el crédito externo alcanzo la cifra de US$ 208 millones,
equivalente al 40 % de las exportaciones totales de esos afios. Los mayores beneficiarios
individuales fueron los departamentos, seguidos de cerca por la nacion, un poco mas leja-
namente por los bancos, y finalmente por los municipios. El endeudamiento del Gobier-
no Nacional escasamente lleg6 a significar el 34 % del contratado por el sector publico,
incluido el BAH, o el 39% si solo se consideran la administracion nacional, las depar-
tamentales y las municipales. En solo dos afios, 1927 y 1928, se contrataron US$ 154,1
millones, de los cuales los beneficiarios recibieron, después de comisiones ¢ intereses,
un producto neto de US$ 136,8 millones. Fiel al esquema de sostenimiento de la tasa de
cambio bajo el patron oro, el Banco adquirio los influjos de oro de la época dentro de la
banda constituida entre la tasa fijada para las compras y la tasa de paridad desde 1926,
como se explicod previamente (IGBR junio, 1928: 46).

Grifico 2.40
Crédito externo contratado y recibido por cada beneficiario, 1924-1929
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Fuente: IGBR (1940: Cuadro XLII).

2. El auge del patron de cambios oro

El florecimiento de la banca central en los afios veinte y el proceso de adhesion al patron
monetario internacional coincidieron con el auge del patron de cambios oro. Los estatu-
tos, recientes o reformados, de los bancos centrales, autorizaban la inversion de parte de
las reservas en la forma de depositos en divisas en instituciones bancarias del exterior.

Las fluctuaciones sustanciales en la participacion de las divisas en la conformacion
de las reservas internacionales ya se advirtieron en el Cuadro 2.2, a principios de este
capitulo. De hecho, varios eventos de turbulencia financiera en los afios veinte estuvieron
asociados con sobresaltos en la composicion del portafolio de reservas de los bancos cen-
trales; entre los mas agudos se cuentan las decisiones de algunos de ellos de convertir en
oro ingentes sumas de cambio exterior depositadas en bancos extranjeros.
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a.  Elmanejo de divisas por parte de los bancos centrales

La posicion privilegiada alcanzada por los Estados Unidos en 1923 como tenedor predo-
minante de las reservas de oro mundiales fue considerada en su momento como anomala,
ya que era para entonces el unico mercado libre de oro. Un lustro mas tarde numerosos
paises se habian sumado a la reconstruccion monetaria internacional. Actores protago-
nicos como Gran Bretafia y Francia restablecieron plenamente el patréon oro en 1925 y
1928, respectivamente. Se pensod, entonces, que la remocion de las barreras en contra del
movimiento libre del oro por encima de las fronteras nacionales, y la reduccion de las
fluctuaciones en las tasas de cambio, que habian sido factor de incertidumbre después de
la guerra, harian posible una nueva alineacion de las tasas de interés y de los precios de los
bienes en el ambito internacional.

Con el retorno internacional al oro, aproximadamente un 10% de las tenencias
de dicho metal en manos de los Estados Unidos se redistribuy6 internacionalmente.
En conjunto, los bancos centrales, excluyendo los de los Estados Unidos, Japon y los
Paises Bajos, aumentaron sus tenencias de oro en US$ 1,5 billones entre mediados de
1924 y mediados de 1928; de dicha suma, el 28 % fue acumulado por Francia, el 26 %
por Alemania, el 14 % por Gran Bretana, el 11 % por Argentina, y el 21 % restante por
otros paises. Para entonces, los Estados Unidos contaban con el 38% de las reservas de oro,
Francia con el 12 %, Gran Bretafia con el 7% y Alemania con el 4% (FRB, agosto de
1928). Ademas del crecimiento de las reservas en oro y de su distribucion internacional,
un tema de renovado interés fue el de la difusion del patron de cambios oro, mediante
el cual los bancos centrales autorizados para ello contaban con la opcion de redimir
sus billetes por oro o por giros sobre depdsitos bancarios en paises en los que rigiera
el patron oro. Asi, para finales de los afios veinte el reinstaurado patrén oro estaba re-
presentado por tres modalidades: el modelo completo, cuyo unico representante era los
Estados Unidos, el patrén oro lingote acogido por Gran Bretafia en 1925, y el patron
de cambios oro*.

El Gréfico 2.41 ilustra la importancia relativa de las divisas para 24 bancos europeos
entre 1924 y 1932. Las tenencias de reservas en oro siempre fueron predominantes, pero
hasta 1928 el crecimiento mas dinamico ocurrio en los depositos en divisas extranjeras.
En ese momento el 42% de las reservas de los bancos centrales estaba constituido
por divisas, cuando cuatro afios antes representaban el 27 %. El caso francés es muy
diciente: en 1924 tenia US$ 710 millones en oro y solo US$ 14 millones en divisas, y en
1928 US$ 1254 millones en oro y, un poco mas, US$ 1287 millones en divisas. Las cosas
cambiaron a partir de 1928 cuando Francia con gran impetu, pero también los otros 23
paises, sustituyeron sus reservas en cambio extranjero por reservas en oro.

4 En los afios veinte los Estados Unidos eran la unica economia en la cual reinaba el patrén oro de acuerdo con
sus caracteristicas clasicas: el derecho de los tenedores de oro de solicitar su acufiacion en las casa de moneda; la
obligacion ilimitada de dichos establecimientos de comprar y vender barras de oro a un precio fijo; la redencion
completa por oro de billetes en cualquier cantidad, y el libre comercio interno y externo del oro.
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Grifico 2.41
Oro y divisas de Francia y otros 23 paises europeos, 1924-1932
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Fuente: con base en datos de Nurkse (1944: 209).

En América Latina, entre 1926 y 1930 Chile mantuvo un promedio de solo el 15%
de sus reservas internacionales en el pais, y el resto en deposito en bancos del exterior;
tras la caida del patrén oro, dicho promedio se elevo al 35% en 1931,y al 57% en 1932.
Colombia sostuvo un promedio del 44 % de sus reservas en el pais entre 1926 y 1928 y,
posteriormente, saldos medios que llegaron a ser del 67 % entre 1929 y 1932. En el Peru
el promedio de reservas dentro del pais entre 1926 y 1931 fue del 81 %, y en el Uruguay
del 100 %.

b.  La controversia en torno a los encajes metdlicos y depositos en el exterior del
Banco de la Republica

En Colombia el Banco de la Republica abrio sus depositos en el exterior desde el momen-
to mismo de su fundacion. Del capital inicial de 10 millones de pesos oro, el Gobierno
Nacional suscribid la mitad, y el primer pago, equivalente al 60%, por la suma de 3
millones de pesos oro, se hizo en Nueva York (FRB, octubre de 1923: 1120). El Banco
sostuvo una trayectoria ascendente y paralela de sus depositos en bancos extranjeros y de
sus reservas de oro en caja hasta mediados de 1928, cuando cambiaron las circunstancias
del crédito internacional, y el propio Banco adopté medidas en defensa de las reservas
internacionales (Grafico 2.42). En el primer semestre de 1928, los depositos externos del
Banco se multiplicaron por 1,8, al pasar de $23,7 millones en diciembre de 1927 a $43,2
millones en julio de 1928; luego, se precipitod el descenso vertical de tales depositos, de
modo que ano y medio después, en febrero de 1930, solamente llegaban a $9,1 millones.
La reduccion de los depdsitos externos continud a un ritmo persistente, pero mucho mas
moderado, hasta alcanzar su nivel mas bajo, igual a los $ 1,4 millones en noviembre de
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1933. El oro (acuiado y en barras en las bovedas del Banco) inici6 su descenso franco,
pero menos pronunciado que el de los depdsitos en el exterior desde septiembre de 1929
y alcanzo su punto mas bajo en enero de 1932; a partir de entonces, se inici6 un nuevo
tramo ascendente para las reservas en boveda, al amparo de un nuevo contexto econo-
mico e institucional que habia suspendido la vigencia del patron oro y puesto en vigor el
control de cambios.

Grifico 2.42
Reservas de oro del Banco de la Republica, datos mensuales,
1932 (julio) a 1934 (diciembre)

(miles de pesos)

50.000
45.000 [
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
5.000

0

1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934

En Colombia En el exterior

Fuente: RBR (ediciones mensuales).

El tema de los depdsitos en el exterior fue tratado explicitamente en la exposicion
de motivos de la ley organica del Banco (articulo 18), como parte del tema del encaje en
oro, y luego de manera recurrente en las memorias anuales del gerente. Segun el citado
articulo,

El Banco de la Reptblica mantendra en encaje una existencia en oro equivalente
al sesenta por ciento (60 por 100) del total de los billetes en circulacion y los
depositos. De esta reserva legal, una cantidad que no exceda de las dos quintas
partes de ella, puede ser mantenida en forma de depdsitos a la orden, pagaderos
en oro, en bancos respetables de centros financieros del exterior. El mismo enca-
je legal se requiere para las cédulas de Tesoreria del dos por ciento (2 por 100)
que estén en circulacion y que el Banco queda obligado a cambiar por oro [...]%.

En la exposicion de motivos se considerd que un encaje minimo del 60 % sobre los
billetes, depdsitos y cédulas de Tesoreria en circulacion “no parece demasiado grande, si
se tiene en cuenta que el hecho de que las dos quintas partes de este encaje legal pueden

4 Ley 25 de 1923 (julio 11) “Organica del Banco de la Republica”, en Leyes Financieras (1931: 48).
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ser mantenidas en depdsitos en bancos del exterior, probablemente a interés [...]”. Se
insistié en que el encaje deberia “ser suficientemente grande para inspirar absoluta con-
fianza en el Banco, desde el principio, dentro del pais y en el exterior” (Leyes Financie-
ras, 1931: 79). En varios informes anuales el gerente puso en tela de juicio la disposicion
segun la cual el Banco no podria depositar mas de dos quintos de sus reservas en el exte-
rior; y aludio a la experiencia de Kemmerer en posteriores misiones en Chile, Ecuador y
Bolivia, donde aceptd que sus bancos centrales dispondrian de libertad para mantener en
el exterior la proporcion de reservas que consideraran conveniente (IGBR, 1927: 18-19).
Segun el gerente, la restriccion aludida estaria “obligando constantemente al Banco a
importar oro, lo que implica, por las condiciones de nuestro pais, una muy cuantiosa ero-
gacion, la que se duplicara cuando haya necesidad de reexportar ese oro, al venir épocas
desfavorables que lo exijan. Todo eso representa una pérdida neta para la nacion, que no
se justifica” (IGBR, 1928: 36).

En cuanto al encaje minimo, el gerente advirtié que el que pesaba sobre el Banco era
superior al de una gran variedad de paises en distintos continentes. Asi, mientras en Co-
lombia se habia establecido el 60 %, en Chile, Ecuador y Pert se habia dispuesto el 50 %,
en Espafia el 45 %, en los Estados Unidos, Alemania, Italia, Suiza y Uruguay el 40%, y
en Francia el 35 %, entre otros paises (IGBR, 1928: 32-34)%,

Existia también una clausula de salvaguardia en prevision de casos extremos que
precipitaran posibles deficiencias de encaje; se trataba de un impuesto graduado de acuer-
do con las deficiencias del encaje (articulo 18, incisos 3 y 4; Leyes Financieras, 1931: 48
y 81). La exposicion de motivos ligd su argumentacion en relacion con el encaje, con el
principio bancario expuesto por Walter Bagehot, de acuerdo con el cual en situaciones de
crisis “el banco central debe descontar libremente obligaciones liquidas de sus clientes
de primera clase y a corto tiempo, pero debe hacerlo inicamente a tipos altos y progre-
sivos”. El reconocimiento por parte del publico y de la banca acerca de la existencia de
encajes suficientes en el banco central contribuiria a restablecer la confianza ante la apa-
ricion de episodios criticos.

En la practica, el Banco conservd encajes por encima del minimo de 60% en los
afnos de expansion econdmica, de 1925 a 1928: entre enero del primer afno y enero del
segundo el encaje promedio fue del 86,2 %; y el ascenso marcado del encaje durante el
primer semestre de 1928 lo llevo hasta su punto maximo de 108,5% en agosto de dicho
afo; de ahi en adelante se desplomo, con algunas reacciones intermedias, hasta llegar al
74,8 % en agosto de 1931, en visperas del abandono del patrén oro por Gran Bretafia en
septiembre del mismo afo; tras dicho evento y la suspension del patron oro en Colombia
en el mismo mes, el encaje descendid continuamente hasta el 24,9% en diciembre de
1934 (Grafico 2.43).

46 En Chile, Ecuador, Pert1 y Uruguay, como en Colombia, el encaje deberia calcularse no solo sobre los billetes
sino sobre los depdsitos en el banco central —los saldos de las cédulas de Tesoreria colombianas ya eran
inferiores a $100.000 en mayo de 1926 y siguieron desvaneciéndose progresivamente, hasta llegar a saldos
minimos constantes probablemente perdidos o en poder de coleccionistas—. En Francia el banco central gozo
de libertad para escoger su encaje hasta 1928, cuando se le impuso el del 35%. En Gran Bretafia el Banco de
Inglaterra podia establecer el encaje que considerara apropiado (se exigia un encaje de oro del 100% sobre
excesos de emision fiduciaria por encima de niveles predeterminados). (FRB agosto de 1928: 563).
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Grafico 2.43
Cobertura de reservas de oro sobre billetes, depdsitos y cédulas de Tesoreria en
circulaciéon, 1923 (julio) a 1934 (diciembre)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Al sobrevenir el vertiginoso descenso de las reservas internacionales desde agosto
de 1928, especialmente de los depositos del Banco en el exterior, el tema de la libertad
institucional para mantener depdsitos en bancos extranjeros perdio6 relevancia practica; en
todo caso, como resultado de la segunda Mision Kemmerer realizada en 1930, se reformo
el régimen relacionado con las reservas de oro del Banco: el encaje en oro sobre billetes
y depdsitos se redujo del 60% al 50%, el cual se mantendria en caja y en depositos en
bancos del exterior, a discrecionalidad del Banco*. Una nueva reforma se introdujo a
finales de 1931, poco después de la suspension del patron oro, y consistid en la reduccion
del encaje en oro sobre los billetes al 40 %, y sobre los depositos al 25 %*.

Del elenco de reformas también hizo parte la disposicion segtn la cual la redencion
de los billetes del Banco podria hacerse, a decision de este, en monedas de oro, en barras
de oro, o en letras a la vista sobre Nueva York o Londres®. En palabras del gerente, esta
medida se adopto para dar “desarrollo completo al sistema del ‘patron de cambio por oro’
(gold-exchange standard) que rige entre nosotros [...]” (IGBR, 1931: 20). Estos sucesos
ocurrieron apenas dos meses antes del derrumbe del patron oro.

47 Ley 82 de 1931 (23 de junio), articulo 8 (Leyes Financieras, 1931: 467-468).

4 Decreto 2091 de 1931 (27 de noviembre); (Kalnins, 1963: 241-242). El decreto citado consideraba que en
las condiciones criticas de la época el encaje minimo en oro sobre los billetes podria descender hasta el 30 %
(IGBR, julio de 1932: 16-17).

4 Ley 82 de 1931 (23 de Junio), articulo 9 (Leyes Financieras, 1931: 468).
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F.  El redescuento

1.  La tasa de redescuento y las tasas de interés

En Colombia la ley orgénica del Banco lo autoriz6 para fijar las tasas de redescuento
sobre documentos admisibles de la banca y del publico®. El argumento econémico fue
desarrollado de manera directa en la exposicion de motivos del proyecto de dicha ley:
“Las ratas de descuento seran sin duda el arma mas poderosa que el Banco pueda tener
para proteger el mercado monetario del pais, prevenir el éxodo considerable de oro, con-
tener especulaciones peligrosas y conservar sus reservas metalicas en cantidad suficiente
para inspirar confianza en su capacidad de conjurar las crisis posibles. Por esta razon, y en
armonia con las leyes que rigen los bancos centrales de emision en otros paises, la ley co-
lombiana debe dar al Banco amplia libertad respecto a la fijacion del tipo de descuento™'.

La argumentacion precedente incorporaba en el bagaje institucional la concepcion
vigente en la época sobre la tasa de redescuento como instrumento de politica monetaria,
y que los redactores de la exposicion de motivos calificaron como el “arma mas pode-
rosa” para el cumplimiento de sus objetivos de estabilizacion. La ley organica también
incluy6 un articulo heredado de la Ley 30 de 1922, el cual limitaba el interés maximo
que podrian cobrar los bancos comerciales a sus clientes, sobre préstamos presentados al
redescuento del Banco de la Republica: dicho interés no podria exceder en mas del 3%
a la tasa de redescuento fijada por el Banco®>. La norma instituia un control indirecto del
Banco sobre las tasas de la banca comercial, en la medida en la que esta acudiera al me-
canismo del redescuento. De acuerdo con tal disposicion, tanto el Banco de la Republica
como la Superintendencia Bancaria harian en sus publicaciones la discriminacion entre la
cartera bancaria descontable y la no descontable, como aparece en el Grafico 2.44. Una
norma similar fue consignada mas adelante en la ley de fundacion del Banco Central de
Chile (1925), pero no fue incluida ni en la ley inaugural del de Bolivia (1927) ni en la
de reorganizacion del Banco del Pera (1931), todas ellas asesoradas por misiones Kem-
merer (IGBR, julio 1931: 15-17).

En diversas ocasiones los gerentes expresaron su insatisfaccion con la norma re-
ferida. En su Informe a la Junta Directiva de 1931, Julio Caro manifesté que “ella esta
inspirada en dos postulados manifiestamente equivocados, pero que parecen ser de acep-
tacion poco menos que universal entre nosotros: el de que la tasa de interés se puede fijar
artificialmente por simples resoluciones del banco central, y el de que la mision principal
de éste es lograr la baja constante del interés”. Realzo que

[...] en todas partes los bancos centrales de emision fijan libremente sus tasas
de descuento, seglin las conveniencias del mercado monetario y de su propia

0 Ley 25 de 1923, articulo 12 (Leyes Financieras, 1931: 15). En el momento de la fundacion del Banco
solamente la banca accionista podria tener acceso al redescuento.

ST Exposicion de Motivos. Proyecto de Ley Organica del Banco de la Republica. Leyes Financieras, 1931: 74.
52 Ley 25 de 1923, articulo 12, inciso 2. Leyes Financieras, 1931: 45. En la practica, la diferencia entre la tasa
activa de los bancos y la tasa de redescuento para documentos elegibles era del 2 o 3 % anual, pero la primera
tasa era la mas comun. IGBR, julio, 1928: 21.
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politica de crédito. [...] Ordinariamente, la tendencia en las ratas de los bancos
comerciales sirve de guia a la institucion central para apreciar las condiciones
del mercado, y los movimientos de aquéllas frecuentemente preceden, en vez
de seguir, a los de la tasa del instituto de emision” (IGBR, julio 1931: 15-16).

Grafico 2.44
Banca comercial accionista
Cartera descontable y no descontable en el Banco de la Repiiblica, 1927-1934
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Fuente: Informe del Superintendente Bancario (anual).

La tasa de redescuento del Banco de la Republica, en el momento de su apertura en
1923, fue del 12%. La escogencia de dicha tasa obedecié a un doble criterio: se trataba
de amoldarse al nivel de tasas de interés prevalecientes por entonces en el pais y, en todo
caso, de establecer una tasa que desestimulara el drenaje de reservas metalicas en un
momento de crisis bancaria. Un mes después, ya recobrada la confianza en las institu-
ciones bancarias, y con el &nimo de facilitar la entrada de sus billetes en la circulacion
monetaria, el Banco redujo su tasa al 10 %, y un mes mas adelante, al 9%. Ya en 1924 el
Banco decidio bajar dicha tasa al 7%, de modo que en el breve plazo de nueve meses la
redujo en cinco puntos porcentuales. En su primer Informe a la Junta Directiva el gerente
reconocid que un descenso tan pronunciado en dicho lapso no habia sido ajeno al deseo de
contribuir al descenso del interés en Colombia, si bien reconocio una cierta artificialidad
en dicho esfuerzo (IGBR, 1924: 15).

Al tiempo que la tasa de redescuento se estabilizaba al nivel del 7%, en los bancos
comerciales accionistas, potenciales beneficiarios de los redescuentos del Banco de la Re-
publica, el interés del crédito de corto plazo se ubicaba en el 10 %; por entonces, la banca
hipotecaria colocaba cédulas del 10% para financiar préstamos al 12%, y el Gobierno
flotaba bonos de deuda interna entre el 10 y el 12% (IGBR, 1924: 16).
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La tasa de redescuento se mantuvo incolume hasta el primer trimestre de 1929. La
banca comercial continu6 cobrando el 9% o 10%, “segln las circunstancias especiales
de cada establecimiento” sobre su cartera redescontable en el Banco (IGBR, 1927: 23-
24). Y en el mercado de hipotecas de Bogota, cuyas tasas de interés fueron del orden
del 14% entre 1923 y 1924, la situacion fue muy distinta entre 1925 y 1928, cuando se
estabilizaron al nivel del 11% (Gréfico 2.45). Por entonces, los mercados de hipotecas,
tanto particulares como bancarias, en las principales ciudades del pais eran una fuente de
financiamiento no despreciable, y su tasa de interés podria considerarse como una tasa
libre, ya que no estaba determinada directamente por factores institucionales.

Grafico 2.45
Tasas de interés sobre hipotecas en Bogota, datos mensuales, 1923-1934
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

2.  La tasa de redescuento en el contexto internacional

La tasa de descuento del 7%, sostenida por el Banco entre mayo de 1924 y marzo de
1929, era relativamente alta en términos internacionales; asi lo sugieren los graficos 2.46
y 2.47. La tasa del Banco de la Reserva Federal de Nueva York vari6 entre el 3,5% y el
4,5 % durante dicho periodo; y la del Banco de Inglaterra lo hizo entre el 4% y el 5%. En
Alemania, tras la experiencia hiperinflacionaria de 1923, el Reichsbank redujo su tasa de
descuento de 10% en promedio en 1924, progresivamente, a lo largo de los siguientes
tres afos, hasta llegar a la de 5% en 1927. El Banco de Francia mantuvo tasas medias de
descuento muy estables, entre el 5% y el 6%, desde 1915 hasta 1927 (Lemoine, 1929:
556). En América Latina el Banco Central de Reserva del Peru sostuvo una tasa del 6 %
al menos desde 1925, y el Banco Central de Chile, tasas entre el 6% y el 6,5% al menos
desde principios de 1928.

129



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

Grafico 2.46
Tasas de descuento: bancos centrales europeos, 1925-1934
(fechas seleccionadas)
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Fuente: FBR (varios afios).

Con el advenimiento de la depresion internacional, las tasas de redescuento en los
principales centros monetarios cayeron ostensiblemente. En uno de los casos mas no-
tables, y de mayor referencia universal, el Banco de la Reserva Federal de Nueva York
redujo su tasa de redescuento del 6 al 1,5% entre agosto de 1929 y agosto de 1931. El
Banco de la Republica tendria en cuenta estas tendencias internacionales para reducir gra-
dualmente sus tasas de redescuento a partir de mayo de 1930, asi como las circunstancias
propias de la depresion en Colombia, como se vera mas adelante.

Grafico 2.47
Tasas de descuento: bancos centrales en América, 1923-1934
(fechas seleccionadas)
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Al senalar que la tasa de descuento seria “el arma mas poderosa” en manos del
Banco para alcanzar sus objetivos, sus fundadores reiteraron una idea predominante en
su época. El Informe Cunliffe habia destacado que la restauracion y mantenimiento del
patron oro requerian un mecanismo para el control de drenajes de reservas que pudieran
arriesgar las existencias de oro del banco central: la tasa de descuento. Las operaciones de
mercado abierto u operaciones con el publico reforzarian la efectividad de los cambios en
la tasa de descuento para mantener la vigencia del patron oro; estas fueron las denomina-
das “reglas de juego” (Cunliffe Report, en Eichengreen, 1985: 177; Triffin, 1971b: 39). La
exposicion de motivos de la Ley 25 desarrollé ampliamente la idea de autorizar al Banco
para efectuar operaciones directas con el ptblico con el fin de, en sus palabras, “hacer
efectiva la rata del banco”; tal recomendacion la basaron los redactores de entonces en
la experiencia internacional, especialmente del Banco de Inglaterra (Leyes Financieras,
1931: 78-79).

Algunas experiencias internacionales, no solo de posguerra, ensombrecian los pre-
sagios auspiciosos del patron oro. El respeto de los bancos centrales por las “reglas de
juego” no fue la experiencia dominante con anterioridad a la guerra, y surgieron diversos
instrumentos mediante los cuales los bancos centrales ejercian un cierto control sobre el
mercado cambiario®.

En 1923 ocurrieron eventos que influirian notablemente en la suerte internacional
del patron oro que por entonces se encontraba en proceso de restauracion. Cuando en
Colombia el proyecto de fundacion del Banco, basado en la sabiduria reinante acerca del
funcionamiento de dicho patron hacia su transito en las Camaras, la Junta de las Reservas
Federales en los Estados Unidos observaba los efectos que sobre el mercado monetario
venia ejerciendo la empinada importacion de oro desde 1920 (Grafico 2.34). La econo-
mia estadounidense, cuyo crecimiento habia sido negativo en el bienio 1920-1921, habia
mostrado una recuperacion sostenida en los dos ultimos afios; de hecho, un crecimiento
semejante no volveria a repetirse sino hacia mediados de los afios treinta (Grafico 2.8).

Algunos indicadores monetarios en los Estados Unidos eran altamente positivos,
como la clasica relacion entre reservas metalicas, y billetes y depdsitos; cuando la cober-
tura exigida estatutariamente era del 40 % sobre los billetes y 35 % sobre los depositos, en
la préctica, con las entradas sostenidas de oro se pasé del 50% a finales de 1921 al 80%
a finales de 1922. Sin embargo, la ingente afluencia de oro habia desencadenado efectos
diferentes sobre el comportamiento bancario: en 1921 y la primera mitad de 1922 la ban-
ca comercial habia utilizado sus crecientes reservas para disminuir su endeudamiento con
los bancos federales de reserva; y en la segunda mitad de 1922 y en 1923 habia dedicado
su exceso de reservas a incrementar sus préstamos en una economia en expansion, sin
necesidad de acudir al redescuento en los bancos de reserva. De acuerdo con la termino-
logia empleada por la Junta de las Reservas Federales, a diferencia del pasado, el crédito
bancario comercial se habia elevado significativamente con independencia de los bancos

53 Bloomfield (1959:47-59) basado en un ejercicio realizado por Nurkse (1944) para el periodo 1929-1938,
reviso la experiencia de varios bancos centrales durante el periodo 1880-1913, en relacion con su fidelidad a las
“reglas de juego”. Segun estas, los balances de dichos bancos deberian mostrar variaciones simultaneas y del
mismo signo en sus activos externos ¢ internos. El autor encontrd que dichas variaciones fueron en la mayoria
de los casos de distinto signo, contrariando lo predicho por las reglas de juego.
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de reserva, y la relacion clasica de reservas a billetes y depositos, con todo y el prestigio
de la tradicion, ya no era suficiente como indicador de la politica que debia seguirse.
Ante la expansion interna del crédito, que amenazaba traducirse en presiones infla-
cionarias, y la ausencia de los mecanismos clasicos equilibradores del patrén oro, la Junta
insistié en la necesidad de definir sustitutos de la relacion de reservas metalicas como
guias para la administracion del crédito™. En la practica se le dio curso a una politica
de esterilizacion monetaria, mediante la cual las entradas de oro eran compensadas con
cambios en el crédito neto de la Reserva Federal®®. Tanto observadores contemporaneos
como analistas posteriores registraron la politica seguida por la Junta en 1923 como un
acto de autonomia monetaria para evitar que prosperara la inflacion, pero que en términos
internacionales significaba recargar el costo del ajuste sobre otras economias. En su mo-
mento se penso que, una vez restablecido plenamente el patron oro internacional y con la
cooperacion de los bancos centrales, experiencias como la citada podrian evitarse.

3. Préstamos y descuentos a la banca comercial

En Colombia la ley organica del Banco de la Republica disponia que dicha institucion no
podria hacer préstamos o descuentos sobre titulos cuyo término de vencimiento excedie-
ra los tres meses, salvo que se tratara de papeles garantizados con productos agricolas o
ganados, en cuyo caso el término de vencimiento podria extenderse hasta seis meses™.
La exposicion de motivos acudié a un lenguaje perentorio al destacar que, “El primero y
mas importante requisito es que el activo del Banco sea completamente liquido, cuando
se trata de un banco central que goza del monopolio de la emision de billetes circulantes,
pagaderos a su presentacion, que desempeiia las funciones de Banco de redescuento de
los demas bancos, los cuales dependen de €l para proveerse de fondos en tiempo de crisis,
y que tiene a su cargo el conservar y proteger el mercado monetario contra peligrosas es-
peculaciones y contra una excesiva exportacion de oro. Si al Banco no se le puede exigir
este requisito, es preferible que no se establezca” (Leyes Financieras, 1931: 72-73).
Desde la fundacién del Banco hasta diciembre de 1927, los redescuentos a los ban-
cos comerciales accionistas siguieron una trayectoria de ascenso practicamente ininte-
rrumpida, por medio de escalones sucesivos, como lo revela el Grafico 2.48: la dindmica
de su crecimiento se manifiesta en el hecho de que en 1923 representaban el 13,2 % de los
activos del Banco, en 1925 el 16,8% y en 1927 el 25,9 %, respectivamente, durante un
periodo en el cual el crecimiento promedio anual del Banco fue del 35%. Otra forma de

54 Estas observaciones de la Junta de las Reservas Federales quedaron consignadas en su Reporte Anual nam.
10, correspondiente al aflo de 1923 y publicado en 1924 (FRB, 1924: 29-39). El economista britanico Roy F.
Harrod (1969: 127) calificé dicho texto como uno de los documentos clasicos de la historia monetaria. Allan
Meltzer (2003: 160) escribid que “el décimo informe marca un punto de quiebre en la politica de la Junta de las
Reservas Federales, y posteriormente en las politicas de otras autoridades monetarias”.

55 Mediante la accion esterilizadora de los bancos de reserva, se desvirtué la esperada relacion entre los
movimientos del oro y el total de la base monetaria: “los aumentos y disminuciones irregulares en el acervo
de oro se transformaron en un movimiento horizontal en el total de la base monetaria” (Friedman y Schwartz,
1993 [1963]: 282).

¢ Ley 25 de 1923, articulo 11 (Leyes Financieras, 1931: 42).
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apreciar el movimiento vertiginoso de los redescuentos es la de registrar su crecimiento
paralelo al de las reservas internacionales, precisamente hasta finales de 1927. Luego
sobrevino el colapso de los saldos del redescuento a lo largo del primer semestre de 1928,
y posteriormente una sucesion de amplias fluctuaciones en los redescuentos durante la
Gran Depresion, al tiempo que el Banco enfrentaba el desvanecimiento de sus reservas
internacionales.

Grifico 2.48
Banco de la Reptblica

Reservas externas y préstamos y descuentos a bancos comerciales,
1923 (agosto) a 1934 (junio)
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Fuente: RBR (ediciones mensuales).

Los grandes brincos en el redescuento entre finales de 1927 y mediados de 1928
fueron registrados por el gerente en los siguientes términos:

Reflejan esos movimientos el variable curso de los negocios. La depresion de
los ultimos meses de 1927 cre¢ la solicitud de fondos a la institucioén central por
parte de sus afiliados. El alza en los precios del café y sobre todo la afluencia
de dinero al pais, proveniente de las operaciones de crédito de gobiernos y ban-
cos, han traido en el primer semestre de 1928 una abundancia de recursos, que
naturalmente ha hecho refluir hacia el Banco de la Republica una considerable
porcion de lo que habia salido antes y los redescuentos han disminuido en pro-
porcion (IGBR, julio 1928: 16.

En realidad, la extraordinaria caida de los saldos redescontados, de cuya magnitud
se da cuenta en el Grafico 2.48, apenas compenso en un 55 % las importaciones de oro
citadas por el gerente.

En el auge internacional de crédito de mediados de los afos veinte, las politicas de
redescuento de los bancos centrales tenian que ser materia de controversia. En los Estados
Unidos, en su informe anual correspondiente a 1926, el Federal Reserve Board fustig6 la
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actitud de algunos bancos miembros que en afios recientes habian convertido el acceso
al redescuento en mecanismo permanente de financiamiento de sus operaciones; no se
trata inicamente, sefialdo dicha Junta, de que los documentos sometidos al redescuento
sean aceptables de acuerdo con las reglamentaciones, sino de que ellos no se conviertan
en complementos del capital. Al desestimular esta desviacion del redescuento, la Junta
no solo acudia en defensa de fondos comunes del sistema financiero, sino de los mismos
miembros, que en circunstancias de apremio estarian en capacidad de recurrir a los prés-
tamos de ultima instancia (FRB, 1927: 4-5). Edwin W. Kemmerer se refiri6 al tema en
términos similares:

En tiempos normales no hay razén para que un banco central haga anticipos de
mucha consideracion a los bancos accionistas; no es dable considerar [esto como
una] buena politica para un banco central, sino mas bien una politica peligrosa,
la de proporcionar de modo permanente capitales a los bancos accionistas, pues
semejante actitud de un banco central debilitaria su posicion y comprometeria en
forma inconveniente sus recursos, inhabilitindolo para satisfacer sus deberes
en tiempos dificiles y de emergencia. Por estas razones no conviene que la tasa
de descuento de un banco central sea tan baja que para los bancos accionistas
llegue a ser un buen negocio recurrir al descuento en forma permanente (citado
en IGBR, julio 1929: 15).

La definicion de un cupo individual de acceso al redescuento —llamado linea ba-
sica, inspirandose en la practica de los bancos de la Reserva Federal— fue una forma
de evitar el uso permanente de los recursos de redescuento por bancos individuales en
perjuicio de los que acudian a ellos solamente en circunstancias extremas. Dicho cupo
dependia de la participacion accionaria y de los depdsitos de cada banco accionista en el
Banco de la Republica (IGBR, julio 1928: 26).

Las reservas internacionales alcanzaron su cima mas empinada entre julio y noviem-
bre de 1928; en esos meses sus saldos se mantuvieron relativamente constantes, al tiempo
que en el mercado financiero neoyorquino ya era evidente el desinterés por la compra de
bonos extranjeros, y el reflujo de oro hacia los Estados Unidos estaba a la orden del dia
(Cortez Abbot, 1937). Por entonces, la cartera bancaria venia creciendo aceleradamente:
del 7,5% en el segundo semestre de 1927, al 19% en el primer semestre de 1928, y al
20% en el segundo semestre de dicho afio. Las carteras descontable y no descontable
crecieron al unisono, pero en el segundo semestre de 1928 y el primer trimestre de 1929
aquella llevo la delantera, llegando a representar mas de la mitad de la cartera total; estos
cambios en el balance de la banca comercial se reflejaron en los descuentos otorgados por
el Banco de la Republica, los cuales crecieron aceleradamente en el segundo semestre de
1928 y en el primer trimestre de 1929.

A la quietud por el lado de la oferta de giros en el mercado cambiario vino a sumarse
una acrecentada demanda de giros sobre Nueva York, cuyo resultado fue una merma consi-
derable de los depositos del Banco en el exterior (Gréfico 2.49). Asi, en pocos meses, entre

57 La linea basica no era una barrera infranqueable; cada banco podria sobrepasarla pagando un cuarto por ciento
mas de interés por cada diez por ciento de aumento de las sumas solicitadas en redescuento por encima de la
linea basica (Araujo, Simoén “La actual situacion fiscal y econdmica del pais”, en RBR- 5, marzo de 1928: 142).
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julio de 1928 y marzo de 1929, la cobertura de oro sobre billetes y depdsitos se redujo del
106 % al 85 %, todavia muy por encima del limite legal del 60 %, pero con tal premura que
por primera vez, y “después de larga deliberacion”, segun el gerente, la Junta tomaria la
decision de elevar la tasa de redescuento (graficos 2.50 y 2.51). En la misma sesion, la Junta
expidié dos medidas en defensa de las reservas internacionales: por una parte decret6 el alza
de la tasa de descuento del 7% al 8%, y por la otra, elevo el tipo de venta de los giros por
dolares sobre Nueva York al 103%2%, como se vio antes (Grafico 2.34).

Grafico 2.49
Banco de la Republica
Compras y ventas de giros, 1923-1934
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Las tensiones en el mercado cambiario eran tales que, segin la Revista, se “hacia
inaplazable el alza del descuento, y si alguna censura puede formularse al respecto es la
de haber demorado la medida” (RBR-18, abril de 1929: 107). No se podia seguir con una
acelerada expansion de los redescuentos al tiempo que se acrecentaba la merma de las
reservas internacionales. Segun la Junta, al tiempo que “el Banco se desprendia de su oro
para atender a la venta de letras, [...] al mismo tiempo lanzaba al mercado mas billetes
con motivo de las operaciones de redescuento” (RBR-23, septiembre de 1929: 270).

La Junta comprendi6é que no podia atenerse a la efectividad del alza en la tasa de
resdescuento para contener y contrarrestar el drenaje de los activos internacionales del
Banco; acudié entonces a una practica menos alineada con la ortodoxia, pero con ante-
cedentes en los bancos centrales en la época de preguerra: la manipulacion de la tasa de
venta de los giros sobre el exterior. El abandono de la tasa de cambio de paridad como
tasa de venta de los giros fue explicado por el gerente en los siguientes términos:

En cuanto al tipo para la venta de dolares hay que tener en cuenta que la fun-
cion estabilizadora del Banco debe tender a mantener el cambio exterior alre-
dedor de la par intrinseca de la moneda, que entre nosotros y para los dolares
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es de 102 %%. Ese precio se habia fijado para las ventas del Banco desde agosto
de 1926, pero es claro que ese tipo no podia conservarse en momentos de gran
demanda de giros, como los actuales, en que puede preverse la conveniencia o
la necesidad de hacer remesas de oro al exterior, para atender a esa demanda, y
debe computarse el costo de esa exportacion, que no es menos, desde los puer-
tos del Atlantico, de %% que fue lo que se subid al precio que venia cobrandose
en las ventas de dolares (RBR-18, abril de 1929: 107).

Entre marzo y julio de 1929 la cartera de redescuentos bajo del orden de $ 17 millo-
nes a $ 11 millones, alrededor del 35 %; y en el mismo lapso la cobertura de billetes y de-
positos en el Banco pas6 del 85 % al 100 %. Todo esto dentro de un contexto de persisten-
te caida de las reservas internacionales. A pesar de este hecho inocultable, la Junta creyo
que los indicadores anteriores eran positivos, y que si se devolviera la tasa de redescuento a
su nivel del 7%, se contribuiria de manera positiva al restablecimiento de la confianza
en los negocios: asi se hizo, efectivamente, a partir del 1 de agosto (RBR-22, agosto 1929:
235). Si hubo en efecto algun aporte a dicha confianza, este debi6é desvanecerse casi de
inmediato al ensombrecerse el panorama internacional con la subida de la tasa de redes-
cuento del Banco de la Reserva Federal de Nueva York al 6%, el 9 de agosto, nivel no
registrado por dicha institucion desde 1921, junto con el alza del tipo de descuento del
Banco de Inglaterra al 6,5 %, el 26 de septiembre (graficos 2.46 'y 2.47),.

Entre agosto y diciembre de 1929 los redescuentos otorgados por el Banco recupera-
ron las alturas que apenas en junio habian parecido excesivas, y la cobertura de oro volvio
a niveles del orden del 80%; nuevas alzas en la tasa de descuento del Banco no podian
demorarse, mas aun, tras la elevacion de las tasas de interés en Londres y Nueva York.
En el periodo citado las reservas declinaron un 25 %, y no parecia que dicho descenso
pudiera detenerse. El Banco elevo su tasa de redescuento al 8% el 10 de octubre, no sin
anunciar que estaria dispuesto a verificar nuevos ajustes alcistas®; ante la contundencia
del drenaje de reservas, dicha tasa fue fijada en el 9% a partir del 30 de noviembre®. En
cada caso se establecid una tasa de descuento preferencial en beneficio de la industria
agricola “tan merecedora y necesitada de apoyo” y para las operaciones con el Gobierno
Nacional: en octubre dicha tasa fue fijada en el 7%, y en noviembre en el 8 % (RBR-26,
diciembre de 1929: 365). Las reducciones escalonadas de las tasas de redescuento que se
observarian en los dos afios siguientes estarian relacionadas principalmente con medidas
extraordinarias para enfrentar la depresion, como se vera luego (graficos 2.50 a 2.52).

8 El ambiente de euforia que habria embargado la economia estadounidense parecia haber llegado stibitamente
a su fin: “Nadie en el verano de 1929 sospechaba que la economia mundial estaba a punto de sucumbir. Con
las acciones en Wall Street creciendo vertiginosamente, los americanos creian haber descubierto el secreto de
la prosperidad permanente. En la medida en que los Estados Unidos prosperaran, el resto del mundo se sentiria
seguro” (Skidelsky, 2003: 414).

% El editorialista sefiald que “Claro esta que de seguir ese descenso [de las reservas] el Banco se vera en el caso
de efectuar nuevas alzas en la tasa de descuento, en defensa de sus reservas, como que es ésa consideracion
primordial en la politica de la institucion” (RBR-24, octubre de 1929: 299).

60 “Fue ésta una nueva medida, dolorosa pero inevitable, en defensa de las reservas metalicas de la institucion”
(RBR-26, diciembre de 1929: 365).
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Grafico 2.50
Banco de la Reptblica

Tasas de redescuento para préstamos comerciales y con prenda agraria,
1923-1934
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Grifico 2.51
Banco de la Republica
Tasa de redescuento y cobertura en oro de billetes y depésitos, 1923-1934
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Grafico 2.52
Tasas de interés
Préstamos del Banco de la Reptiblica al Gobierno Nacional, 1923-1934
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III. EL COLAPSO DEL PATRON ORO
A. El panorama del descenso segun la Revista

“Caracteristica de la actual situacion de los negocios en el pais parece ser la quietud [...]”
(RBR-1, noviembre de 1927: 4). “La quietud en los negocios todos, [...], no ha hecho
mas que acentuarse desde entonces, [...]”. “Bien pudiera ser que estuviera el pais apro-
ximandose a un periodo de depresion en los negocios, después del de gran actividad que
ha tenido en los ultimos afos. Y en tal caso, a la baja en las acciones seguiria, en el orden
bien conocido, la de los articulos de lujo, las manufacturas de uso general, los viveres, los
salarios y, por ultimo, la propiedad raiz. Es lo cierto que ya las ventas del comercio en los
diversos centros del pais se sienten dificiles y lentas, lo cual es anuncio muy probable de
baja en los precios” (RBR-2, diciembre de 1927: 32).

La primera frase del parrafo precedente fue, ni mas ni menos, la de apertura del pri-
mer editorial de la Revista del Banco de la Republica, en noviembre de 1927. La segunda
encontrd acogida en las notas editoriales del mes siguiente, al recalcar la continuidad
de las condiciones anunciadas. Y luego, una descripcion del proceso en el cual estaria
entrando la economia, después de un lustro de auge en los negocios. El editorialista se re-
fiere a la fase recesiva del ciclo, al desmedro en las cotizaciones accionarias, y al descenso
de los precios y los salarios, y advierte los sintomas que acerca de la presencia de dicho
proceso se estarian registrando en diversas partes del pais. En todo caso, el editorialista
confia en que, mas que la antesala de una depresion profunda, la quietud observada co-
rresponda a un “reajuste” en la situacion economica del pais.

Las reservas expresadas a finales de 1927 continuarian a lo largo de 1928, matizadas
por eventos que en unos casos reavivaban el optimismo, y en otros se traducian en toques
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de alerta. La bienandanza de los precios del café¢ en Nueva York, y la colocacion exitosa de
bonos de origen gubernamental y bancario en esa misma ciudad durante el primer semes-
tre, debieron ceder el paso al progresivo deterioro de aquellas cotizaciones, y al replie-
gue del crédito externo. La dependencia de la economia en relacion con las cambiantes
circunstancias en el mercado internacional, y en especial de sus fuentes financieras, fue
reconocida abiertamente por el editorialista:

[...] lo que ocurre en estos momentos [...] indica con qué facilidad y por causas
al parecer remotas, una situacion de actividad y de holgura puede tornarse pesa-
da y dificil, al ser restringido, por uno u otro motivo, el crédito externo, lo que
muestra la importancia que ha tomado la vinculacion de nuestros negocios a ese
crédito (RBR-10, agosto de 1928: 275).

El desasosiego seria la nota prevaleciente en las notas editoriales durante 1929. “Por
el momento, la situacion de los negocios es de suma quietud: las transacciones son esca-
sas, los precios poco firmes, la tendencia incierta” (RBR-15, enero de 1929: 3).

La quietud, rayana en depresion, que ya desde varios meses viene observandose en
los negocios de los principales centros del pais, se mantuvo en el periodo a que esta rese-
na se refiere. Ni podria ser de otra manera, desde que las causas de tal situacion han con-
tinuado obrando. Entre ellas, una de las principales es la anormal situacion del mercado
neoyorquino, que repercute en todos los del mundo y de modo especial en el colombiano,
por la estrecha vinculacion que existe entre los dos (RBR-17, marzo de 1929: 75).

A la creciente flojedad en el mercado externo del café se sumaba el quebranto del
crédito exterior y, ademas, segun el gerente, el factor sicoldgico, “el temor general de que
la situacion continte deprimiéndose, que retrae de toda empresa y que siendo efecto de
una mala situacion, es poderosa causa para empeorarla” (RBR-20, junio de 1929: 171).
En los ultimos meses del afio el tono de desconfianza y pesimismo gano terreno en las
notas editoriales, si bien el gerente busco destacar los eventos econdmicos y politicos que
rescataran algiin optimismo.

Con motivo de la eleccion presidencial en febrero de 1930, el editorialista escribid
que a medida que se acercaban los comicios:

[...] la quietud en el comercio, la depresion en los valores, la paralizacion en
los negocios se hicieron sentir en todo el pais [...] la desconfianza que invadio
todas las clases sociales se hizo evidente en la gran solicitud de giros sobre el
exterior, en la disminucion de los depdsitos en los bancos, en el insistente retiro
de los de cajas de ahorros, en el cambio de billetes del Banco de la Republica por
oro: todos parecian empefiados en asegurar en sus propias cajas lo mas posible
en efectivo ante el miedo muy cierto de algo incierto y temeroso. En visperas
de la eleccion, la paralizacion de los negocios fue completa” (RBR-28, febrero de
1930: 35).

A la depresion econdmica reinante de tiempo atrds se unio la inquietud y descon-
fianza del momento politico. Esclarecida la sucesion presidencial, la paralizacion de los
negocios fue el tema comun de las notas editoriales, las cuales no escatimaron noticia
alguna que diera lugar a algiin asomo de optimismo. De cuando en cuando el editoria-
lista volvia sobre los tiempos esfumados de altas cotizaciones cafeteras, acceso facil
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al financiamiento externo, y exuberancia en el gasto interno, preludio de un “reajuste
inevitable”, agravado por el desplome de las cotizaciones cafeteras, la dependencia mo-
noexportadora y el cierre del crédito exterior. Asi, en septiembre de 1930, el redactor de
las notas editoriales sefialaba:

La depresion, ya tan larga, que los negocios del pais vienen sufriendo como re-
sultado de honda crisis econdmica y fiscal, se ha acentuado ultimamente, sobre
todo en las actividades comerciales. Tras la exagerada expansion que resulto del
inmoderado uso del crédito externo, vino el inevitable periodo de reajuste, inten-
sificado especialmente por la muy fuerte baja que nuestro principal, casi inico
articulo de exportacion, el café, sufri6 en los mercados consumidores. En el mes
que resefiamos han prevalecido estas condiciones: paralizacion en las ventas de
comercio; gran inestabilidad en la cuantia de las operaciones bursatiles, sin ma-
yor cambio en las cotizaciones; suma pesadez en el movimiento de la propiedad
raiz. Y es de temer que esa situacion se prolongue hasta que la vida de la nacion
se adapte a las nuevas condiciones, reduciendo sus gastos, para ponerse dentro
de sus posibilidades, e intensificando y variando su produccion, para no depen-
der de un producto tnico (RBR- 35, septiembre de 1930: 260).

Las notas editoriales se convirtieron en el reiterado testimonio mensual de los reve-
ses a los que estuvo sometida la economia. La demostrada habilidad del editorialista para
exponer aspectos nuevos de la crisis en cada entrega tenia que ceder ocasionalmente a la
confesion explicita de que continuaban obrando los mismos factores desfavorables que
venian registrandose de tiempo atras. Asi, en marzo de 1931, el gerente anotaba:

No podemos resefar hoy otra cosa que la prolongacion de la situacion adversa
que mes tras mes nos ha tocado anotar en estas columnas. Comercio, industrias,
bolsa, transacciones en fincas, construcciones, negocios de agricultura y ganade-
ria, las actividades todas de la nacion, hallanse en un estado de depresion poco
menos que completa (RBR-41, marzo de 1931: 79).

Aun asi, existian razones para el optimismo, y una de ellas era la de estar enfrentan-
do circunstancias menos extremas que en otras naciones del continente:

Seguimos contemplando con optimismo el porvenir de nuestro pais, teniendo en
cuenta que gracias a la manera admirable como la nacién ha hecho frente a las
dificultades que la han asediado, la situacion de Colombia puede considerarse
menos grave y de mas facil remedio que la de la mayor parte de las naciones de
América azotadas por la crisis (RBR-41, marzo de 1931: 79).

LA qué se referia lo de la manera admirable como la nacion estaba enfrentando sus
dificultades? A los esfuerzos en pro del “equilibrio efectivo en el presupuesto y la reor-
ganizacion de los servicios administrativos [al] “estricto cumplimiento que se ha dado a
todos los compromisos externos, aun en medio de las mayores dificultades [...] y a la paz
inalterable y la libertad de que goza el pais, cuando tantos otros se debaten en la anarquia
o gimen bajo férreas dictaduras” (RBR-41, marzo de 1931: 79). En resumen: equilibrio
presupuestal, eficiencia de la administracion publica y democracia.
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El contexto interno no bastaba; el editorialista seguia con atencion el escenario mun-
dial, especialmente lo relacionado con el mercado internacional del café y con el manejo
de las tensiones financieras externas. Ante el plan de Hoover de suspender por un afio el
pago de deudas entre naciones, derivadas de la primera guerra mundial, el gerente abrigd
la esperanza de que tanto el gobierno como la banca en los Estados Unidos estuviesen
viendo la forma de cooperar con el restablecimiento de América Latina, cuya depresion
habia desembocado en una reduccion sustancial del comercio del continente con aquel
pais. Tales esperanzas se mantenian, a pesar del advenimiento de nuevos insucesos en la
economia europea, como la crisis financiera surgida alrededor del banco austrohungaro
Credit Anstalt, los cuales parecian abocados a un cataclismo financiero (RBR-45, julio de
1931: 237).

El cataclismo no tardé en materializarse, y sus repercusiones se transmitieron in-
ternacionalmente: Colombia presencid una nueva baja de las cotizaciones externas del
grano, el recrudecimiento de la contraccion crediticia y una nueva intensificacion del pe-
simismo. Uno de los efectos inmediatos del persistente deterioro de las expectativas fue el
cuestionamiento de la continuidad de los pagos sobre la deuda externa. La ventilacion pa-
blica del tema contribuy6 a un mayor desmedro de los precios de los bonos colombianos
en Nueva York, y obligd a nuevas declaraciones oficiales en favor de la continuidad de
dichos pagos. Segun la Revista, “el Presidente de la Republica y su ministro de Hacienda
han ratificado enfaticamente el resuelto propdsito del gobierno de seguir atendiendo con
la acostumbrada puntualidad al servicio de las deudas”, propdsito reiterado por el voto
casi unanime del Senado. Y, afiadi6 el gerente, sin ambages:

Ni puede, en nuestro concepto, ser otra la politica de Colombia, sean cuales fue-
ren los sacrificios que ella le imponga. Pais ninguno necesita mas que el nuestro
la ayuda del capital extranjero para desarrollar sus riquezas naturales, y para ob-
tenerla hay un s6lo camino: el crédito externo, que tenemos que conservar a toda
costa intacto. A eso han tendido los ingentes esfuerzos de tantos afios, aun en los
de la guerra mundial, cuando ello era tan dificil, para atender cumplidamente a
nuestros compromisos internacionales, y seria inexplicable e imperdonable que
ellos fueran a quedar anulados, [...], con la medida a que nos hemos referido
(RBR-46, agosto de 1931: 267).

El agravamiento de la situacion europea desemboco en la decision de la Gran Breta-
fa de suspender los pagos en oro, el 21 de septiembre de 1931. Varias naciones siguieron
su ejemplo, y la otrora moneda pivote de la economia internacional se deprecio en pocos
dias en alrededor del 30 % (Gréafico 2.30). Segun el gerente, la decision britanica

[...] se ha traducido en hondos trastornos en muchas naciones, causando estu-
por y desconcierto en buena parte del mundo y en no pocos casos pérdidas de
gran consideracion a individuos e instituciones que con fe ciega en la secular
estabilidad de la moneda inglesa mantenian sus depdsitos en bancos de Londres.
Tal ha sido el caso de algunos bancos centrales de la América Latina. El de la
Republica ha mantenido en moneda de los Estados Unidos la totalidad de sus
reservas en el exterior, aun aquella porcion que se halla en los grandes bancos
ingleses (RBR-48: octubre de 1931: 343).
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A la debacle financiera se sumo una nueva caida de las cotizaciones cafeteras en
Nueva York, al punto que varias calidades vieron que sus precios eran insuficientes para
cubrir sus costos de produccion (RBR-50, diciembre de 1931: 415). Para entonces, la
sensacion era de zozobra. En los dias y meses que siguieron al extendido abandono inter-
nacional del patrén oro, numerosas economias se cerraron y pusieron en marcha politicas
de emergencia, aun extremas, que en otras circunstancias no habrian pensado en adoptar.
El caso de Colombia no seria la excepcion. El editorialista continuaria con su desapacible
descripcion del estado de los negocios: “la quietud de todos ellos, en el comercio, en la
bolsa, en las transacciones sobre la propiedad raiz, es completa” (RBR-52, febrero de
1932: 35). Y, al igual que en otras latitudes, las legislaciones de emergencia se pondrian
a la orden del dia, en no pocos casos limitando libertades economicas individuales, en un
esfuerzo por preservar el bien colectivo:

[...] las criticas condiciones en que el mundo entero se debate, van llevando a las
naciones a adoptar medidas extremas para salvarse del naufragio, medidas casi
todas que en menor o mayor grado atentan contra derechos privados y se apartan
frecuentemente de los principios y practicas consagrados, y que s6lo encuentran
justificacion en las anormales circunstancias que las imponen y en el fin de sal-
vacion publica que persiguen (RBR-52, febrero de 1932: 35).

Tales medidas extremas podrian desencadenar efectos contraproducentes:

Eso ocurre, por ejemplo, con las infranqueables barreras aduaneras de que se
estan rodeando los paises, con el doble e inconciliable proposito de impedir la
entrada de los productos extranjeros y de llevar los propios a los mercados aje-
nos: pretension absurda (RBR-52, febrero de 1932: 35).

El gerente extendio su critica de la cortedad de miras en las politicas defensivas
puestas en boga internacionalmente, a la previamente aplicada por la banca extranjera en
relacion con las naciones endeudadas:

La politica de crédito seguida por la banca extranjera con las naciones latinoa-
mericanas adolecié también de ese criterio de corto alcance. Fue ella extrema-
damente amplia en las épocas prosperas, y al llegar las horas dificiles se tornd
implacable en el cobro, sin considerar que asi empeoraba la precaria situacion
de los paises deudores suyos, disminuyéndoles al propio tiempo la capacidad de
consumo, con evidente perjuicio de las naciones acreedoras, que en ellos debian
ver sus mejores clientes en potencia (RBR-52, febrero de 1932: 35).

B. Los signos de la crisis

1. Laindustria cafetera y el crédito externo
Las manifestaciones sobre el declive en la situacion general de los negocios, planteadas

mensualmente en la Revista desde noviembre de 1927, encontraron eco en la franca expo-
sicion del gerente a la Junta Directiva en julio de 1929. Ademas de numerosas alusiones a
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temas de largo plazo, como la formacién de capital humano, puesto a prueba en épocas de
crisis, el gerente aludi6 a temas relevantes para el crecimiento futuro, pero también para
el manejo de la coyuntura, como el de la legislacion petrolera y el programa de obras pt-
blicas, puesto en marcha con el combustible sin precedentes del crédito externo, y ahora
expuesto a terminar obras prioritarias con recursos limitados.

Como tema esencial del momento, y para “el futuro desarrollo econémico y finan-
ciero del pais” el gerente plante6 “la baja persistente del café” cuyo descenso habia lleva-
do las cotizaciones externas e internas “a precios que no se veian desde hace varios afios”
(IGBR, julio de 1929: 40). Como se observo en los graficos 2.27 y 2.28, la bonanza de
fines de 1925 se esfumo a lo largo de 1926 y la primera mitad de 1927, y tras una recupe-
racion importante, pero efimera, en el segundo semestre de 1927, se vino en descolgada
permanente desde los albores de 1928, con sus efectos predecibles sobre una menor capa-
cidad de compra externa y un menor ingreso interno.

El gerente destaco la caida pronunciada en el financiamiento externo desde media-
dos de 1928 como “un hecho de importancia capital, por la profunda influencia que tuvo
en el curso de los negocios y en la situacion economica de la nacion”. Y calificé el manejo
de la tasa de descuento del Banco de las Reservas Federales como la causa principal del
giro subito y adverso del crédito exterior:

Causa principal de esa brusca disminucion han sido las condiciones del mercado
monetario en Nueva York, donde desde mediados del afo pasado las tasas de
interés han estado en alza continua y los bonos extranjeros han sufrido una no
menos sostenida baja, por la preferencia que el publico ha dado a las acciones
para sus inversiones (IGBR, julio de 1929: 37).

En efecto, el indice de la cotizacion de los bonos nacionales del 6 %, que en marzo
de 1928 era del 100%, en julio de 1929 ya iba en el 82% como parte de una caida que
con altibajos no se detendria sino hasta llegar a niveles del orden del 20% entre 1932 y
1934 (Gréafico 2.27). Para mediados de 1929, cuando el servicio de la deuda se atendia
solicitamente, un indice de cotizacion del 82 % era ya preocupante.

Sea como fuere —enfatizo el gerente—, la brusca y casi total suspension de los
empréstitos externos, cuando el pais se habia acostumbrado por varios afos a las
continuas entradas de capital, habia de producir, y produjo, hondos trastornos en
la economia nacional que todavia estan sintiéndose. El descenso de las reservas
de oro del banco de emision, que tenia que traer el alza de la tasa de descuento; la
contraccion del medio circulante; la paralizacion del comercio y de la industria,
por la disminucion de las ventas; la baja general de todos los valores bursétiles;
el estancamiento de las operaciones en la propiedad raiz, son manifestaciones
de la situacion producida por aquella causa, y revelan un estado de depresion en
todos los negocios [...] (IGBR, julio de 1929: 39).

La frase “brusca y casi total suspension de los empréstitos externos” no fue en modo
alguno exagerada, y quiza se quedod corta para describir una realidad tajante no solo para
Colombia sino para Suramérica, segiin el Cuadro 2.5: las entradas de fondos privados de
origen estadounidense, que en el bienio 1926-1928 estuvieron cerca del millar de millo-
nes de dolares, en 1929 no alcanzaron a US$ 60 millones. Para comprender la magnitud
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de los flujos financieros recibidos en dicho bienio, debe notarse que en €l se produjo la
entrada del 49,3 % del total percibido entre 1921 y 1931; a Colombia le correspondié un
porcentaje mucho mayor, el 89,2 %. El gran destinatario de la venida de capital estadou-
nidense fue la Argentina, con una participacion del 42%; las participaciones sumadas
de los siguientes tres beneficiarios, Brasil, Chile y Colombia, escasamente superaron la
lograda por aquella nacion. Tomada aisladamente, la participacion de Colombia fue del
10,3 %. Los tres primeros deudores tenian economias de mayor tamafio que Colombia,
y en el caso emblematico de Argentina, con una economia cuatro veces mas grande, su
endeudamiento fue equivalente a cuatro veces el colombiano.

Un doble choque externo afect6 la economia a partir de 1928: la ruina progresiva de
la industria cafetera, y la desaparicion tajante del endeudamiento externo de largo plazo.
Para una nacion endeudada, era esta una condicion dificil de remontar, no solo en térmi-
nos de preservar la honra de sus compromisos externos, sino en general por los efectos
macroecondmicos que tales eventos generaron.

Cuadro 2.5

América del Sur

Entradas brutas de fondos privados procedentes de los Estados Unidos
(muestra de paises; periodos seleccionados)

(millones de dodlares)

icinacid PIB por paises en
Entradas Participacion

Paises  1924-1925 1926-1928 1929 totalle;3ll921— é’tf:;et‘r‘;ézls relaﬁ;‘g’{;ﬁbﬁ: 1

totales 1929
Argentina 257,3 263,2 1,5 842,6 42,0 43
Bolivia 5,1 32,0 0,0 71,4 3,6 -
Brasil 8,7 197,5 10,9 385,6 19,2 3,09
Chile 18,3 177,6 424 3217 16,0 1,24
Colombia 13,0 183,3 1,8 205,4 10,3 1,0
Pert 14,5 94,2 2,0 113,22 5,6 0,72
Uruguay 31,7 55,8 2,8 -
Venezuela 10,0 10,0 0,5 0,001
Egﬁfﬁiz G 3169 989,5 58,6 2005,7 100,0

Fuente: Basado en Lewis (1938, apéndice E).

2. Un panorama macroeconomico desapacible

A ojos del gerente, el horizonte previsible a mediados de 1929 no podia ser mas desalen-
tador. El colapso de la economia cafetera producido por la dura regresion de los precios
externos, aunado al menor crecimiento de las cantidades exportadas (graficos 2.12 'y 2.27)
y el ajuste a la baja de los precios internos del grano que habian alcanzado niveles ele-
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vados sin precedentes a mediados de los afos veinte (Grafico 2.28), estarian minando la
demanda interna asociada con los ingresos cafeteros y sus efectos multiplicadores. A su
turno, la dinamica de la inversion se habria visto subitamente comprometida por la para-
lizacion del crédito externo. Asi, se desvanecieron los factores que habian propiciado el
acelerado crecimiento de los componentes de la demanda hasta 1928 (Cuadro 2.1).

La desaceleracion del crecimiento y la brusca interrupcion del crédito externo ha-
brian terminado con todo un lustro (1923-1928) durante el cual el balance comercial
habia sido deficitario; en adelante la caida franca de las importaciones, hasta 1932, seria
el factor principal del superavit en la cuenta corriente (Grafico 2.13). Dada la importancia
central de los impuestos sobre las importaciones en el total de los ingresos corrientes del
Gobierno, el descalabro importador tenia que traducirse en un desmedro considerable de
los tributos, y en el consecuente deterioro del balance fiscal.

La paralizacion que por varios meses han tenido las ventas del comercio dan
lugar para temer una considerable disminucion en las importaciones de mercan-
cias, lo que afectaria en igual proporcion el producto de las aduanas, principal
renglén del fisco nacional, y la gran quietud en los negocios es natural que tam-
bién haga mermar sensiblemente varias de las otras rentas nacionales y seccio-
nales, todo lo cual traeria como consecuencia una dificil situacion fiscal con
repercusiones desfavorables en la economia nacional, y aun en la vida politica y
social del pais (IGBR, julio de 1929: 41.

La caida de la demanda precipitada por los factores referidos se tradujo en el menor
crecimiento del producto en 1929, y en caidas de dicho agregado en 1930y 1931 (Cuadro
2.1, columna 1 y Grafico 2.10); pero igualmente, en descensos continuos y sustanciales
del nivel de precios que asolaron la economia durante cuatro afios (Cuadro 2.1, columna
2,y Grafico 2.29). En diversas ocasiones las publicaciones del Banco aludieron al sur-
gimiento del desempleo, en especial, en relacion con los recortes de la inversion ptblica
tras el cierre del crédito externo; pero en general, la exposicion tipica de los efectos de la
recesion de los negocios menciona las caidas en precios y salarios como ingrediente de
ajuste de la economia ante el debilitamiento de la demanda.

Los choques externos adversos sobre las exportaciones cafeteras y sobre la cuenta de
capitales se hicieron sentir tempranamente en las ventanillas del Banco de la Republica
desde agosto de 1928, al tiempo que las importaciones privadas y publicas se mantenian
en un nivel elevado. La demanda de giros por dolares sobre Nueva York rebas6é con
creces a la oferta, el medio circulante en cantidades crecientes retornd a las arcas del
Banco y las reservas internacionales iniciaron un descenso practicamente sin interrupcion
hasta principios de 1932 (graficos 2.2, 2.37, 2.49). En observancia de las reglas de juego
del patron oro, el Banco intervino ajustando hacia arriba su tasa de redescuento, cuando
consider6 que la cobertura de oro a billetes circulantes y depositos se estaba reduciendo
rapidamente, aunque todavia muy por encima del limite legal; una vez considerd que la
emergencia habia sido sorteada, volvid a la tasa de redescuento original. Pero no dudé en
volver a elevarla cuando observo que asi lo exigia la defensa de las reservas internaciona-
les y la cobertura de la moneda nacional (Grafico 2.51). Mas alla de las reglas de juego, el
Banco también acudio6 al aumento de la tasa de venta de giros, en defensa de las reservas
internacionales (Grafico 2.34).
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En medio de la adversidad, las esperanzas se afincaban en la recuperacion de los pre-
cios del café en el exterior, con base en el éxito incierto de las politicas de estabilizacion
del Comité de Defensa del Café del Brasil; en el reestablecimiento del crédito externo,
para lo cual las finanzas publicas deberian guiarse por el principio clasico del equilibrio,
aspiracion dificil en su momento, ya que la caida de las rentas de aduanas, y la acumula-
cion de déficit fiscales de vigencias anteriores exigian drésticas reducciones en el gasto
publico, y en el fomento de las actividades productivas, por oposicion a aquellas que
podrian calificarse de especulativas.

La linea de conducta del Banco de la Republica, lo mismo que de los estableci-
mientos a ¢l afiliados, parece en los actuales momentos claramente trazada. Deben
ellos apoyar decididamente las industrias vitales de la nacion, concentrando para
tal fin todos sus recursos. El agricultor, el comerciante, el industrial que en la
dificil situacion presente necesiten apoyo financiero para mantener la normalidad
de sus negocios, deben encontrarlo muy amplio —tanto como lo permitan las cir-
cunstancias— en los establecimientos de crédito, y las obligaciones que aquellos
otorguen, dentro de sus recursos y necesidades a los bancos, deben ser aceptadas
por el de la Republica sin dificultad. [...] Pero eso significa que para operaciones
de otra especie, como las sobre acciones y valores o sobre fincas raices, los recur-
sos deben buscarse en otras fuentes [...] (IGBR, julio de 1929: 51-52).

C. Tendencias internacionales

1. Los precios de los bienes

La baja persistente del precio del café, calificada por el gerente como un problema de
primer orden a mediados de 1929, era ya parte de una tendencia internacional en los pre-
cios de los bienes basicos. Para principios de los afios treinta la caida significativa en las
cotizaciones de importantes articulos en el mercado mundial ya habia sido documentada.
El Cuadro 2.6 ilustra dicho descenso para una muestra de articulos.

Cuadro 2.6
Caida en cotizaciones de algunos bienes en mercados internacionales, 1926-1930
(porcentaje)

Trigo Maiz Arroz Café Cacao T¢ Algodéon  Lana Cobre Plata
(quintal) (quintal) (quintal) (quintal) (quintal) (quintal) (quintal) (kg) (tonelada) (kg)

.. Buenos Rio de Alexan- Nueva Nueva
Winnipeg Aires Londres Janeiro Londres Londres dria Londres York York

Caida 61,8 43,9 423 62,5 50,5 52 46,3 60,6 5,8 38,7

Fuente: RBR-45 (julio de 1931: 295), con base en datos de la Liga de las Naciones.
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El Grafico 2.53 ilustra la evolucion descendente de los precios de exportaciones
latinoamericanas entre 1928 y 1932; puede apreciarse como, con excepcion del cobre y
también parcialmente del trigo, hasta el primer trimestre de 1930 los precios ya venian
deprimiéndose a lo largo de 1928 y 1929, como preludio de su mayor hundimiento entre
1930 y 1932. En promedio, dicha caida, que era ya del 50% a principios de 1931, llegd
al 60% en 1932.

Grafico 2.53
Exportaciones latinoamericanas de algunos bienes, 1928-1932
(indice de precios; I trimestre 1928 = 100)
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Fuente: RBR (varios afos).

A la baja de las cotizaciones de los bienes primarios se uni6 la depresion de los
términos de intercambio para los paises importadores de bienes manufacturados y semi
manufacturados. El Grafico 2.54 muestra el declive de las trayectorias de precios de di-
chos bienes en los Estados Unidos; sostenido desde finales de 1929, su caida acumulada
a principios de 1931 era del orden del 20 %, y en sus puntos mas bajos llegd al 35% en
1932. La evolucion comparativa entre los precios de los bienes primarios y los de los
bienes manufacturados ensefia que los productores de aquellos bienes estuvieron enfren-
tando términos de intercambio adversos, al menos desde 1928, cuyos puntos mas bajos se
alcanzaron en 1931 y 1932.
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Grafico 2.54

Productos manufacturados y semimanufacturados en los Estados Unidos,
1928-1932

(indice de precios; I trimestre 1928 = 100)
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Fuente: RBR (varios afios).

De acuerdo con observadores de la época, el de 1931 fue el afio del hundimiento de
los precios en el comercio internacional, y el de 1932 un afio donde el descenso menos
pronunciado de los precios se vio agravado por el surgimiento de numerosas trabas al co-
mercio mundial (gravdmenes arancelarios y contingentes, entre otras causas). Se estimo
que para entonces el quantum del comercio habria descendido en un 30%, en compara-
cion con el nivel de 1929, y los precios en un 50%, en relacion con las cotizaciones del
mismo afio (RBR-57, julio de 1932: 231; RBR-72, septiembre de 1933: 359).

2.  Los movimientos del oro

El periodo 1929-1931 presencié movimientos importantes entre los grandes tenedores de
las reservas mundiales de oro. Los Estados Unidos, grandes beneficiarios de entradas de oro
después de la Primera Guerra Mundial, volvieron a ser el centro de convergencia de grandes
flujos de capital, esta vez procedentes de América Latina, Japon y Canada (Grafico 2.55).
Del total de las importaciones netas de oro recibidas por los Estados Unidos, el 69 %
provino de la América Latina; a su turno, el 57 % de la exportaciones latinoamericanas se
origind en la Argentina, el 21 % en Brasil, el 11 % en México y el 7% en Colombia. El flu-
jo total recibido de Colombia ascendio6 a los US$29,51 millones, de los cuales US$ 5,29
arribaron en 1929, US$9,1 en 1930 y US$ 15,12 en 1931.
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Grafico 2.55
Importaciones netas de oro de los Estados Unidos, paises de procedencia,
1929-1931

(millones de dolares)

800
600,51
600

412,16
400 1 355,77

161,53
2 )
00 47,82 88,49 1811

0

-200

-400

L -483,37
Gran Bretaia ~ Francia Alemania Canada Japon América  Otros paises Total
Latina

-600
Fuente: FRB, 1932.

En el bienio 1930-1931 Gran Bretafia atrajo corrientes de oro de diversos puntos del
imperio y de América del Sur, pero la magnitud de sus exportaciones de oro, especial-
mente a Francia, terminaron por convertirla en una exportadora neta del metal. En dicho
periodo a este ultimo pais llegaron cerca de US$ 1200 millones, de los cuales la mitad
provino de Gran Bretafia, una tercera parte de los Estados Unidos y una no desdefiable
sexta parte de Alemania (Grafico 2.56). Los fondos en oro transferidos por América La-
tina a los Estados Unidos llegaron a constituir el 85% de los enviados por este ultimo
pais a Francia. A finales de 1931 las tenencias mundiales de oro ascendieron a US$ 11319
millones, de los cuales US$ 4460 millones, o sea, €l 39,4 % se encontraba en manos de los
Estados Unidos, US$2 181 millones, equivalentes al 19,3 % estaba en poder de Francia,
US$ 588 millones, o sea, el 5,20 % pertenecia al Banco de Inglaterra, y US$ 234 millones,
o el 3,9%, le correspondia a Alemania (FRB, 1932).

Grafico 2.56

Importaciones netas de oro de Francia, paises de procedencia, 1930-1931
(millones de délares)
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La movilizacion internacional del oro se intensificd desde 1927: a mediados del afio
el nivel de reservas dureas de los Estados Unidos alcanz6 su registro mas alto: US$4,7
billones. En el segundo semestre de dicho afio el mercado de bonos extranjeros se activo,
en buena parte alentado por tasas de interés relativamente bajas en el mercado abierto.
Deudores potenciales, como los gobiernos y algunas instituciones privadas en América
Latina, se encontraron con una oportunidad propicia para incrementar sustancialmente su
endeudamiento externo, como lo revela el Cuadro 2.5. En solo un afno los Estados Uni-
dos exportaron alrededor de US$ 600 millones (FRB, enero de 1930: 1). El viraje en las
condiciones monetarias del mercado neoyorquino en el primer semestre de 1928, cuando
las tasas de descuento pasaron escalonadamente del 3,5 % al 5 %, significaron el fin de las
exportaciones de oro, y el comienzo de un reflujo que en 1929 sum6 US$250 millones
(FRB, enero de 1931: 2).

Un observador de la época, profesor de economia en Harvard, dej6 la siguiente cons-
tancia del drastico desvanecimiento del crédito externo desde el tercer trimestre de 1928:

La disminucién en la emision de bonos de corporaciones y de gobiernos ex-
tranjeros en el tercer trimestre de 1928 fue particularmente abrupta; aunque las
ofertas corporativas recobraron algin terreno en el tltimo trimestre de 1928 y
los dos primeros de 1929, practicamente no hubo emisiones extranjeras ni en la
segunda mitad de 1928 ni en 1929. [...] en la segunda mitad del afio [1928], con
la subida de las tasas de interés, el crédito externo de largo plazo cay¢ tajante-
mente, y el necesario financiamiento del crédito internacional quedd en manos
del crédito de corto plazo (Cortez Abbot, 1937: 127-128).

El mercado de bonos en general —bonos corporativos, municipales, de gobiernos
extranjeros, del gobierno de los Estados Unidos, y agrarios— registrd unas emisiones
totales que llegaron a los US$ 16550 millones en 1927 y los primeros tres trimestres de
1928, de los cuales los bonos de gobiernos extranjeros representaron un 8,24 %. Luego,
en el cuarto trimestre de 1928 y 1929 las emisiones totales alcanzaron a los US$ 6066
millones, lo cual significé un estrechamiento sustancial del mercado de bonos en solo
cinco trimestres, del orden del 64 %. La caida de los bonos extranjeros fue todavia mayor,
ya que en las nuevas emisiones apenas representaron el 2,21% (Cortez Abbot, 1937,
Apéndice L).

La advertencia del comentarista acerca de la vigencia del crédito de corto plazo
tendria una importancia especial en el caso de Colombia, ya que, coincidiendo con el
cierre del crédito de largo plazo, se ampliaron de manera sustancial los créditos de corres-
ponsalia, los cuales se mantuvieron hasta finales de 1930; su disminucion persistente a
lo largo de 1931 quebr¢ las esperanzas de quienes, en medio de la crisis internacional ya
prolongada, creian en la supervivencia del patron monetario.

La enorme movilizacion de oro hacia las arcas francesas se produjo a partir de la
estabilizacion del franco, iniciada en 1926; ella fue posible al convertir en oro y repatriar
la gran acumulacion de divisas en el extranjero que aparecian en los portafolios del Banco
de Francia y de la banca comercial francesa (Grafico 56).

El caso mas destacado en América Latina fue el de Argentina: entre mediados de
1927 y mediados de 1928 incremento sus reservas de oro en US$ 170 millones, aprove-
chando las condiciones favorables del mercado neoyorquino para la flotaciéon de bonos
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extranjeros. Pero en el siguiente afio y medio dicho oro fue reexportado a su lugar de
origen. Como reaccion a tan drastico viraje en los flujos del oro, el gobierno argentino
cerro la Caja de Conversion y estableci6 la inconvertibilidad en oro en diciembre de 1929
(FRB, enero de 1931: 3-4). Un cambio de direccion semejante en los movimientos del
oro, de gran magnitud, pero menor al sufrido por Argentina fue experimentado por el
Brasil, que también abandono el patron oro en 1929 (Hawtrey, 1951: 127).

Una de las implicaciones institucionales de la estrepitosa salida argentina del patron
oro fue la reanimacion de su interés por la organizacioén de un banco central; y al igual que
en varios paises latinoamericanos, donde se invitara a Edwin W. Kemmerer, en Argentina
se hizo lo propio con el britanico Sir Otto Niemeyer, a la sazon en la Junta del Banco de
Inglaterra, para ofrecer la asesoria del caso. Como resultado, el Banco Central de la Re-
publica Argentina fue creado en 19356,

La actitud de paises como Argentina, Brasil y Uruguay en Suramérica a finales de
1929, o de Australia y Nueva Zelanda a principios de 1930, tras el severo reflujo de oro
hacia los Estados Unidos y luego hacia Francia, fue cuestionada por seguidores mas per-
severantes del sistema del oro, como Colombia. En efecto, a proposito de la persistencia
en la defensa del patron monetario, el gerente de su banco central escribi6 asi en marzo
de 1930:

Sigue, pues, el Banco cumpliendo satisfactoriamente la mision primordial de
mantener la estabilidad de la moneda nacional y la subsistencia del patron de
oro, bases esenciales del crédito del pais y de sanos negocios, a tiempo que
vemos a otros paises de la América en las mas graves dificultades en esa materia
del cambio exterior, llegando alguno de ellos, y de los mas ricos y prosperos (la
Republica Argentina) a la adopcién de medida tan grave e inconveniente como
es la clausura de su Caja de Conversion, lo que practicamente hace desaparecer
el patron de oro (RBR-29, marzo de 1930: 68).

A pesar de la fidelidad al patron monetario, los grandes movimientos del oro entre
unas pocas economias en el centro, no resultaban faciles de aceptar para quienes en la
periferia se esforzaban por defender sus reservas internacionales en el marco del patron
oro. De tal inconformidad dejo constancia el gerente, a solo dos meses de la suspension
del patrén oro, en los términos que siguen:

[...] ocurre que el oro sigue emigrando de la mayor parte de los paises, no obs-
tante los esfuerzos por retenerlo, y va acumulandose, en proporciones alarman-
tes, en determinados centros, especialmente en Nueva York y Paris, en donde ni
se le desea ni se le necesita, y permanece alli inmovilizado y estéril, al tiempo
que los negocios de muchos paises languidecen y mueren, faltos de la fecundan-
te accion del capital. Semejante situacion ha sido especialmente funesta para
los paises latinoamericanos, por su doble condicion de deudores del exterior en
cuantia inconsiderablemente aumentada, y de exportadores de materias primas

" En su revision de la experiencia con la Caja de Conversion, Niemeyer escribio: “No es probable que pais
alguno que sufre fluctuaciones naturales tan acentuadas en sus actividades econémicas como la Argentina,
pueda soportar por mucho tiempo un ajuste automatico tan directo y rigido entre la cantidad de medio circulante
y el balance de pagos externos” (citado por Gerchunoff y Llach, 2003: 137).
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y productos agricolas, cuyos precios han descendido desde 1926 [...] trayendo
para todas las naciones de ese territorio un desequilibrio profundo en sus balan-
zas de pagos, al desvalorizarse los activos de su comercio, cuando en sus pasivos
figuran en primer término partidas inmodificables, como son las correspondien-
tes al servicio de sus deudas externas. Ese desequilibrio ha traido forzosamente
la exportacion de oro, causando una violenta contraccion del medio circulante
en los paises que gozan del sistema de bancos centrales y del patron de dicho
metal [...] (IGBR, julio de 1931: 36-37).

En 1931 las dificultades cambiarias se acrecentaron en numerosas economias. Al
tiempo que algunos bancos centrales ajustaban hacia arriba sus tasas de descuento, tam-
bién suspendian el libre comercio del oro y de las divisas. A mediados de 1931 Canada
ya tenia en pie ciertos controles sobre las exportaciones de oro, y paises como Alemania,
Hungria y Chile establecieron controles cambiarios.

Alemania, pais que registraba antecedentes de haber sido el principal beneficiario de
la afluencia de oro en Europa entre 1924 y 1928, corri6 con la suerte opuesta entre 1928 y
1931, En mayo de 1931 el banco austriaco Credit Anstalt, presionado por la incapacidad
de pago de sus clientes en varios paises de Europa Central, arruinados por la depresion de
la época, anuncio la suspension de pagos. Bajo una oleada de panico empu;jo la salida de
oro de Alemania, alrededor de US$ 238 millones en solo el mes de junio, lo cual precipitd
el establecimiento de controles cambiarios. La banca extranjera puso en aprietos a su si-
milar alemana exigiendo el pago de sus créditos de corresponsalia, y esta actitud condujo
a la crisis que determind el establecimiento de controles (Hawtrey, 1951: 129-133).

La tension a la que fue sometido el mercado cambiario londinense en 1930 y 1931
es ilustrada en el Grafico 2.57. Las salidas de oro se intensificaron entre mediados de ju-
lio y mediados de septiembre de 1931; los sucesos financieros de Alemania y Austria en
julio aceleraron la salida de oro, especialmente hacia Francia. Ante la precipitada huida
de fondos, que llegd a ser del orden de US$ 1000 millones en el periodo citado, el Ban-
co de Inglaterra gestiond créditos a principios de agosto con el Banco de Francia, con
los bancos de la Reserva Federal y con prestamistas privados en los Estados Unidos y
Francia; los dos primeros ofrecieron cada uno US$ 125 millones, y los Gltimos US$400
millones. El gobierno inglés y el Banco de Inglaterra acordaron suspender la operacion
del patrén oro el 21 de septiembre, una vez fue claro que aun con el refuerzo cambiario
de los préstamos seria imposible mantener la convertibilidad de la libra esterlina (FRB,
octubre de 1931: 553-555)%.

62 Las reservas de oro de Alemania, que en diciembre de 1924 eran de US$ 181 millones, pasaron a ser de
US$ 650 millones en diciembre de 1928 (un aumento de US$469 millones), de US$ 569 millones en mayo de
1931 (una disminucion de US$ 81 millones), y de US$ 234 millones en diciembre de 1931 (una caida sustancial
equivalente a US$ 335 millones) (Hawtrey, 1951, apéndice).

8 En 1925 Gran Bretaia restableci6 la libertad de exportar oro; se adoptd el patron oro-lingote (gold bullion
standard) en cuyo marco el oro no se usa para la circulacion interna, pero se le usa libremente en el comercio
internacional; se establecio que el Banco de Inglaterra venderia oro a 3 libras, 17 chelines, 10,5 peniques por
onza estandar. Este compromiso fue suprimido el 21 de septiembre de 1931.
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Grifico 2.57
Importaciones netas de oro de Gran Bretaiia, paises de procedencia, 1930-1931
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Fuente: FRB, 1932.

Los acontecimientos financieros que conmocionaron Europa entre julio y septiem-
bre de 1931, algunos de los cuales se habrian considerado imposibles de ocurrir, y que
generaron un ambiente de incertidumbre sobre el futuro, fueron comentados por el edito-
rialista en los siguientes términos:

Con las dificultades en que se vio a mediados del afio la mas poderosa ins-
titucion bancaria de Austria, se inicid en los paises europeos un movimiento
de panico que puso a algunos de ellos, especialmente a Alemania, al borde de
un cataclismo sin precedentes. Este movimiento obligd en septiembre pasado a
suspender los pagos en oro del banco de Inglaterra, sin que alcanzara a evitarlo
la enorme ayuda que Francia y los Estados Unidos le prestaron. La libra des-
cendi6 inmediatamente en un 30%. Tal acontecimiento, cuya misma gravedad
lo hacia aparecer como casi imposible, ha traido profundas perturbaciones en el
comercio del mundo entero, perturbaciones que han de continuar dilatandose en
proporciones que no es posible prever [...] (RBR, enero de 1932: 3).

La suspension del patron oro en Gran Bretafia fue seguida de inmediato por varias
naciones europeas, como Dinamarca, Noruega y Suecia, dentro de la semana siguiente, y
Finlandia, tres semanas después. En Suramérica, Bolivia (23 de septiembre) y Colombia
(24 de septiembre) adoptaron una decision similar. Los controles cambiarios se disemi-
naron, siendo adoptados por paises como Italia, Grecia, Austria y Checoslovaquia. El
Cuadro 2.7 presenta informacion sobre el establecimiento de controles cambiarios en
varios paises latinoamericanos, de acuerdo con una resefia de la época preparada por la
Unién Panamericana.
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Cuadro 2.7
América Latina: controles cambiarios, 1929-1933
(paises seleccionados)

Paises Intervencion cambiaria
Areentina Cierre de la Oficina de Conversion en diciembre de 1929. Creacion de la comision de control
& cambiario el 13 de octubre de 1931.
.. Suspension del patron oro desde el 23 de septiembre de 1931. Junta de control para todas las
Bolivia . o
operaciones cambiarias desde el 19 de mayo de 1932.
Brasil Control absoluto de las operaciones cambiarias por parte del Banco del Brasil desde 1930.
. Suspension del movimiento libre del oro y creacion de la comision de cambios desde el 16 de
Costa Rica
enero de 1932.
Chile Control oficial de los cambios desde julio de 1930 y suspension del patron oro en abril de 1931.
Ecuador Abandono del patron oro en febrero de 1932 y control de cambios a partir de abril de dicho afio.
Meéxico Control de cambios en manos del Banco de México a partir del 2 de mayo de 1933.
. Prohibicion del libre movimiento del oro y control oficial sobre operaciones cambiarias a partir
Nicaragua .
de noviembre de 1931.
Uruguay Control de las operaciones de cambio en poder del Banco de la Republica del Uruguay desde

mayo de 1931.

Fuente: “El control del cambio exterior en las republicas americanas”; resumen de un informe de la Unién Panamericana,
Washington, D. C., en RBR-64, enero de 1933: 10-13.

Otras medidas defensivas fueron arbitradas por los bancos centrales para minimizar
los efectos de la crisis de la libra esterlina. Una de las reacciones inmediatas de aque-
llos bancos con depoésitos de cambio extranjero en centros como Nueva York, fue la de
convertir dichos depodsitos en oro, ya fuera para importarlo a los paises de origen, o para
mantenerlo aparte para uso exclusivo de aquellos bancos (earmarking). El gerente resu-
mio6 el caso de Colombia frente a algunas experiencias internacionales en los siguientes

términos:
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[...] tal sistema [el patron de cambios oro] ha sufrido un rudo golpe con la
suspension de los pagos en oro en Inglaterra, el 20 de septiembre pasado. Ese
sensacional acontecimiento ocasion6 cuantiosas pérdidas a casi todos los ban-
cos centrales de emision, especialmente a los que, acogidos al patrén de cambio
por oro, mantenian parte importante de sus reservas en moneda inglesa en ban-
cos de Londres. [...] Cabe aqui recordar que el Banco de la Republica, como
excepcion quiza unica entre los bancos centrales del mundo, logrd atravesar
esa situacion sin pérdida apreciable, al paso que las instituciones hermanas de
Chile, Ecuador y Bolivia se veian hondamente afectadas por la desvalorizacion
de la importante porcion de sus reservas que mantenian en moneda inglesa.
Debiodse ello a la prevision que tuvisteis [los miembros de la Junta Directiva]
de conservar en moneda de los Estados Unidos la casi totalidad de los fondos de
nuestra institucion en el exterior, aun los que se hallaban en los grandes bancos
de Londres. Como fruto de la experiencia que estos acontecimientos nos han
proporcionado, podemos deducir la conveniencia de mantener en las bovedas
del Banco la mayor parte de nuestras reservas de oro, sin por eso prescindir de
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las ventajas que ofrece el patrén de cambio por oro. Y en ese camino y como
medida de prudencia, habéis dispuesto, y asi se ha venido practicando, que la
mayor proporcion de los fondos que el Banco tiene en el exterior se mantenga
en oro fisico, depositado en custodia en el Federal Reserve Bank de Nueva
York, como propiedad exclusiva del Banco de la Republica, sellado en su nom-
bre (earmarked) (IGBR, julio de 1932: 16).

En las siguientes seis semanas a la suspension britanica del patron oro, las salidas
del oro de los Estados Unidos constituyeron, segin el Federal Reserve Bulletin, “el mas
grande movimiento del metal durante un periodo similar en cualquier pais y en cualquier
época” (FRB, noviembre de 1931: 603). Las existencias de oro del pais se redujeron
en aproximadamente US$ 730 millones, lo cual no quiere decir que semejante cantidad,
equivalente al 17 % de las existencias totales, hubiera sido exportada. De aquella suma, el
57 %, alrededor de US$ 415 millones, permanecieron en los Estados Unidos, depositados
en el Federal Reserve Bank de Nueva York, a buena cuenta de bancos centrales de otros
paises (earmarked) (FRB, noviembre de 1931: 603).

D. Politicas internas tras el derrumbe del patron oro

“Fue una situacion sin precedentes en la vida financiera de la nacion”. Asi califico el
editorialista las circunstancias que desembocaron en la suspension del patrén oro en sep-
tiembre de 1931, y los eventos que le siguieron en los meses inmediatos. Al mirar hacia
atras, en enero de 1932 no pudo menos de expresar: “Al echar una mirada retrospectiva
sobre el afio que acaba de terminar, se tiene la impresion de conjunto de lo aciago que €l
fue para el pais” (RBR-51, enero de 1932: 3).

1. Circunstancias inmediatas

a. Tensiones acerca de la deuda externa

Las semanas previas al colapso del patron oro estuvieron dominadas por la desconfianza y
noticias encontradas acerca de la situacion econdomica del pais, con repercusiones adver-
sas sobre los precios de los bonos colocados en el extranjero y sobre las corresponsalias
bancarias (RBR-47, septiembre de 1931: 308). Un tema algido por sus implicaciones
financieras era el de una potencial moratoria sobre la deuda externa; el continente no era
ajeno a determinaciones unilaterales recientes en tal sentido, como ocurriera en Bolivia
en enero, en Pert en mayo y en Chile en julio. Los banqueros oficiales de Colombia en el
extranjero advirtieron al gobierno acerca de los efectos devastadores que sobre el crédito
del pais tendria la discusion interna sobre una eventual moratoria. No era solo una ad-
vertencia; de hecho los mercados se habian resentido, y asi lo indicaban las trayectorias
de las cotizaciones de los bonos del 6% entre agosto y septiembre (Grafico 2.7). Asi se
expresaron los banqueros:
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Desde la primera informacion recibida al respecto, las cotizaciones de los bonos
nacionales del 6 por 100 han sufrido una baja de 10 a 12 puntos; y las cotiza-
ciones de los bonos departamentales han declinado en una proporcion igual y
aun mayor, con pérdida de prestigio para Colombia en general y con merma de
crédito para los bancos y el comercio. Se nos ha informado que la repeticion de
tales noticias causo aqui depresion en las cotizaciones de los cafés colombianos,
reduciéndose asi, materialmente, la vuelta del oro a los mas importantes produc-
tores (RBR-47, septiembre de 1931: 312)%.

El ministro de Hacienda, Jestis Maria Marulanda desdefi¢ los “brotes aislados” y
“sin medir el alcance de sus consecuencias” que en la discusion publica habrian surgido
acerca de una supuesta moratoria en el pago de las obligaciones externas del pais, y ra-
tifico la decision politica de perseverar en el pago de la deuda externa. Insistié en que:

El gobierno nacional, todos los departamentos y municipios, estan atendiendo al
servicio de sus deudas externas y aquellas secciones que transitoriamente tuvie-
ron dificultades para ello han recibido con ese fin apoyo suficiente y eficaz del
gobierno nacional [...] el gobierno reitera su anterior declaracion sobre puntual
cumplimiento del servicio de sus obligaciones en el Exterior, asi como el de los
departamentos y municipios, y hace presente que las discusiones sobre posible
moratoria nunca tuvieron posibilidad de que condujeran a la adopcion de tal
medida y en ningiin momento han debido inquietar a los tenedores de bonos
colombianos (RBR-47, septiembre de 1931: 312)%.

A pesar de las oportunas aclaraciones ministeriales, una variedad de circunstancias
atentaba contra la credibilidad de las declaraciones del Gobierno. Un hecho irrefutable
era el desmedro de las reservas internacionales del pais. Las principales causas de dicha
caida fueron atribuidas al desplome de los precios del café y otros productos exportables,
asi como al cierre precipitado de los créditos de corresponsalia de la banca extranjera.
El primero se habia iniciado a partir de diciembre de 1927 cuando la cotizacion del café
Bogota Bueno en Nueva York era de US¢ 29 la libra, y ya para agosto de 1931, en vis-
peras del colapso del patron monetario era de US¢ 14,63, y para diciembre del mismo
afo llegaria a US¢ 11,98 (Grafico 2.27). La deuda de la banca colombiana con los bancos
corresponsales, que a diciembre de 1930 era de US$22,1 millones, a agosto de 1931 era de
USS$ 14,8 millones, y en diciembre siguiente llegaria a solo US$ 8,8 millones. El efecto de este
ultimo descenso tenia que manifestarse inmediatamente en una merma vertical de las reser-
vas internacionales: dicho acervo que en diciembre de 1930 sumaba US$27 millones, en

 Los banqueros oficiales eran el National City Bank de Nueva York, el First National Bank de Boston, el
Lazard Brothers y Compaiia Ltda. de Londres, y el Lazard Freres y Compaiia de Paris. Ademas, también
fueron seleccionadas como colaboradoras en asuntos financieros las siguientes entidades: Continental Illinois
Co., afiliada a The Continental Illinois Bank & Trust Co. de Chicago, y la International Manhattan Co. Inc.,
afiliada a The International Acceptance Bank Inc., de Nueva York (RBR-45, julio de 1931: 268).

8 Por supuesto, no todo eran malas noticias o informaciones distorsionadas acerca de Colombia. La Revista
destac6 un comentario del New York Times del 9 de agosto, en el cual se resalta la solidez del sistema bancario
colombiano a partir de la mision Kemmerer. Y, aunque reconoce que en el caso de la banca hipotecaria ya se
estan presentando rezagos en los pagos por obra de la recesion, los remates en los juicios han sido pocos y se ha
empleado el arreglo directo con los deudores (Ibid.: 317 y 340).
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agosto del afio siguiente llegaba a US$ 20, y en el siguiente diciembre apenas arribaria a
USS$ 14 millones (Grafico 2.37).

b.  El desvanecimiento del crédito de corresponsales extranjeros

Los pasivos de la banca comercial con los corresponsales extranjeros se mantuvieron al-
rededor de $ 10 millones en el primer semestre de 1928, suma equivalente al 5,5 % de los
activos. A partir de julio, el crédito de corresponsalia aument6 continuamente, acercando-
se a $25 millones en el primer trimestre de 1930; para entonces, dicha cifra representaba
aproximadamente el 13% de los activos. El financiamiento se mantuvo estable durante los
siguientes tres trimestres, alrededor de $23 millones, e incluso alcanzo su tercer pico mas
alto en noviembre, $ 24 millones. A partir de entonces, los saldos se fueron a pique, como
se comentd en el parrafo anterior, con notable incidencia sobre el nivel de las reservas
internacionales (Grafico 2.58).

El financiamiento de corto plazo se redujo a niveles muy bajos en los siguientes
tres afios, y su importancia relativa en términos de los activos lleg6 a ser del 4 %. Dicha
reduccion no afectd por igual a la banca nacional y a la banca extranjera, como se ve en
los gréficos 2.59 y 2.60. En promedio, desde principios de 1928 hasta mediados de 1929
las dos terceras partes del crédito de corto plazo beneficiaron a la banca nacional; poste-
riormente, como los saldos en la banca comercial se mantuvieron hasta finales de 1930, al
tiempo que los de la banca extranjera se incrementaron, la participacion media de la banca
nacional se redujo a la mitad. A lo largo de 1931, mientras los saldos de la banca nacional
cayeron en 78,5 %, los de la extranjera lo hicieron en 45,2 %. En diciembre de este Gltimo
afio, dichos pasivos de la banca nacional eran de $ 2,4 millones, apenas un poco mas de la
cuarta parte del total en poder de nacionales y extranjeros.

Grifico 2.58
Banca comercial: corresponsales extranjeros, 1928-1934
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Fuente: Informe del Superintendente Bancario al Ministro de Hacienda (anual).
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Grafico 2.59
Banca comercial nacional: corresponsales extranjeros, 1928-1934
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Fuente: Informe del Superintendente Bancario al Ministro de Hacienda (anual).

Grafico 2.60
Banca comercial extranjera: corresponsales extranjeros, 1928-1934
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Fuente: Informe del Superintendente Bancario al Ministro de Hacienda (anual).

El crédito externo de corto plazo a la banca nacional practicamente desaparecio des-
de comienzos de 1934; el financiamiento del comercio exterior que llego6 a niveles mini-
mos a mediados de 1934, qued6 en manos de la banca extranjera, la cual pudo aumentar
sus activos externos de corto plazo, hasta alcanzar niveles semejantes a los de 1929.
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La pérdida del crédito bancario exterior de corto plazo, su incidencia en el nivel de
las reservas internacionales, y sus graves implicaciones adversas sobre el clima financiero
en el segundo semestre de 1931 fueron discutidas un afio después de los eventos por el
presidente de la Republica en los siguientes términos:

Veiamos desaparecer hora por hora, en avalancha casi irremediable, las reser-
vas metdlicas del Banco de la Republica y amenazado el sistema bancario |...]
Nuestro sistema bancario [...] tenia que someterse a los ataques mas violentos
que se pueda imaginar. [...] llegaban diariamente noticias del retiro de los gran-
des créditos bancarios de que nuestros bancos gozaban en el exterior, no en
forma considerada que diera espera a las entidades deudoras para hacer frente
con calma a sus compromisos, [...] Por cable se pedia el reembolso inmediato
de considerables sumas que nuestros bancos adeudaban [...] Supe entonces que
esas instituciones bancarias pedian el reembolso de sus cuentas y en muchos
momentos llegaron a considerar que la banca colombiana seria incapaz de de-
fenderse [...] (RBR-58, agosto de 1932: 262-263).

La drastica reduccion del crédito de los corresponsales externos a Colombia fue
apenas el reflejo local de las grandes movilizaciones de oro que se exacerbaron en 1931,
en especial, a mediados de dicho afio en Europa Central, con crisis dramaticas como
la protagonizada por el Credit Anstalt, el cual, entre otras dificultades, debid enfrentar
su incapacidad para responder por deudas de corresponsalia con bancos foraneos®. Un
consejero financiero de Colombia en los Estados Unidos presento el tema de la ingente
pérdida de reservas del pais en la prensa neoyorquina, en los siguientes términos:

[...] las reservas de oro habian bajado a un punto tal, que hubiera sido imposible
mantener el patrén oro si hubiera continuado permitiéndose la salida de dicho
metal. Este drenaje excesivo de la reserva de oro fue ocasionado por varios
factores. El principal de ellos lo constituy6 la crisis bancaria ocurrida en este
verano en varios paises extranjeros que forzé a la mayoria de los bancos de
afuera a cerrar los créditos que habian concedido a establecimientos bancarios
colombianos y a sucursales de bancos extranjeros en Colombia. Esta suspension
de créditos valio mas de $8.000.000 que se pagaron, en parte, mediante la ex-
portacion de oro salido del Banco de la Republica (RBR-51, enero de 1932: 11).

2. Las medidas de emergencia

a.  Elpanico financiero
El panico financiero que se habia ensefioreado en varias naciones europeas desde media-

dos del aflo cred alarma en los mercados financieros de diversas latitudes. En Colombia
las reservas internacionales pasaron de US$27 millones en diciembre de 1930 a US$20

% El papel de las deudas bancarias de corto plazo en la anatomia de las crisis financieras es destacado por
Eichengreen y Portes (1987).
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millones en agosto de 1931, caida equivalente al 26 %, y en el solo septiembre la reduc-
cion de dicho acervo fue de US$ 5 millones, otro 25 %. Los eventos de dicho mes fueron
resumidos por el gerente, quien alcanzd a prever una situacion tan extrema para el siste-
ma de pagos, que no temid en calificar de “cataclismo financiero”; e invoc6 y confio en
la intervencion de los poderes publicos para minimizar las consecuencias econémicas y
sociales adversas que de dicho cataclismo podrian derivarse:

Tomaron entonces mayor fuerza el retiro de dinero de los bancos, la exportacion
de capitales, el cambio por oro de los billetes del Banco y la ocultacion del me-
tal. [...] el cambio por oro de los billetes [...] presentaba para el pais una grave
amenaza, por la intensa y creciente contraccion del medio circulante que iba
creando y que podia llegar hasta producir un verdadero cataclismo financiero, de
consecuencias sociales imposibles de prever y que los poderes publicos estaban
en el deber ineludible de evitar, por todos los medios (RBR-51, enero de 1932:
3-4).

El editorialista habia seguido mes a mes, desde julio de 1928, las trayectorias de
la principales variables financieras bajo el dominio del patron oro, y ante la rudeza de los
eventos internacionales recientes, inimaginables a mediados de los afios veinte, no po-
dia menos que ofrecer su apoyo a medidas que, si bien eran de ineludible emergencia,
también debian considerarse “transitorias”. En el Cuadro 2.8 se presentan los cambios
porcentuales en variables informativas sobre el sector financiero.

Cuadro 2.8
Indicadores financieros, 1928 (julio)-1931 (agosto)
(millones de pesos)

Reservas MCle Deposi- D?po- Cartera Cobertu- Tasade Tasade Tasa

Fechas Base circu- tosala  sitos . . , . redes-
de oro . bancaria ra en oro interés cambio

lante vista totales cuento

{L;lzlcé de 68,00 80,00 82,00 6580 98,60 84,60 106,00 10,90 1,02 7,00

?9“;301“0 4 2000 4300 4600 2970 71,10 6390 7500 1440 104 7,00

(+)0(_). -70,60 -46,30 -44,00 -54,90 -2790 -2450 -29,30 32,10 16,70 0,00
porcentaje

Fuente: calculos con base en estadisticas de la RBR.

En los tres afios transcurridos desde el cierre del crédito externo de largo plazo hasta
las visperas de suspension del patrén monetario, el inventario de reservas externas del
pais habia caido en un 70 %; a su vez, el dinero emitido por el banco central, asi como los
depositos a la vista que apenas empezaban a generalizarse en el pais, habian descendido
a la mitad.
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La tasa de redescuento para operaciones comunes habia pasado del 7% al 8% y al
9% cuando la Junta consider6 que debia hacerlo para defender la cobertura de reservas de
oro sobre los pasivos del Banco en billetes y depdsitos, pero la disminuy6 gradualmente
hasta el 7% inicial, cuando entendi6 que los mayores riesgos se habian obviado, y aten-
diendo al movimiento descendente de las tasas de redescuento en los Estados Unidos y
varios paises europeos. Al suspenderse el patron oro, aquella cobertura que servia de guia
a la Junta del Banco estaba en el 75 %: por encima del 60%, porcentaje exigido por la Ley
25 de 1923, y mas atn, por encima del 50 %, requerido por la Ley 73 de 1930.

La tasa de cambio, que estaba escasamente por encima del precio de compra ($1015
por doélar) en julio de 1928, bajo el influjo de las recientes entradas de crédito externo,
se pego al tipo de venta ($ 1035 por dolar) a partir de marzo de 1929, ante la presion de
una persistente demanda excedente de giros. El Banco sorted dicha demanda mediante
la reduccion de sus reservas externas, con sus implicaciones inmediatas sobre el medio
circulante y los depdsitos bancarios, a fin de preservar la tasa de cambio. Pero ya en
septiembre de 1931 estaban tan mermadas las reservas, que la exacerbacion del clima de
desconfianza financiera podria terminar en cataclismo financiero, como lo expresara el
gerente, a pesar de que el indicador clasico de cobertura fuera ampliamente satisfactorio.
En situacion tan extrema, debia acudirse también a expedientes extremos:

Entre tanto recrudecia la alarma. El ptblico retiraba apresurado sus depodsitos
de los bancos, y por vez primera en la vida de este instituto central vimos nues-
tras cajas asediadas por gentes que pedian el cambio por oro de los billetes del
Banco. Al propio tiempo los bancos extranjeros, especialmente los americanos
cancelaban por cable los créditos que habian abierto a las instituciones colom-
bianas, llegando alguno de éstos al increible extremo de protestar el giro de un
banco respetable de Colombia expedido y presentado en virtud de un crédito
vigente. Era el pleno panico [...] se expidio la Ley 99 de septiembre de 1931,
que confiri6 al gobierno amplisimas facultades extraordinarias para tomar las
medidas financieras y econdémicas indispensables para conjurar la crisis. Por la
Ley 119, de 16 de noviembre de ese mismo aflo, tales facultades fueron comple-
tadas y prorrogadas (IGBR, julio de 1932: 25-26).

b.  El catalogo de las medidas

Una suerte de medidas extraordinarias fue adoptada en septiembre, y otras, algunas com-
plementarias o reformatorias de aquellas, fueron expedidas en el curso del siguiente se-
mestre. El espectro fue amplio: determinaciones cambiarias, de comercio exterior, banca-

rias, fiscales, y de resolucion de las deudas privadas (RBR-48, octubre de 1931, pp. 343 y
344; RBR-50, diciembre de 1931: 416-417. RBR-51, enero de 1932: 3-4).

1)  Mercado cambiario

Se suspendio el libre comercio del oro y se adopté el control de cambios internacionales.
La medida, acordada previamente con el Banco de la Republica, era, segun el editorialista,
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muy semejante a la adoptada por Chile dos meses antes. Se integrdé una comision para re-
solver las solicitudes de giros sobre el exterior, en el entendido de que ellas deberian corres-
ponder a “necesidades reales del comercio o de la industria y a compromisos legitimos™®’.
Posteriormente, el control fue confiado a una oficina anexa al Banco de la Republica®.

La tasa de cambio permaneci6 inalterada al precio de venta para giros sobre Nueva
York (103,5%), pero las transacciones de billetes por giros quedaron sometidas al per-
miso previo de la oficina de cambios®. A los bancos se les exigid depositar en el de la
Republica sus existencias de oro, y se definié6 como obligatoria la venta al banco central
de los giros originados en las exportaciones, con el proposito de fortalecer las reservas in-
ternacionales. Igualmente, los particulares fueron obligados a denunciar ante la comision
de cambios sus depositos de oro en el extranjero (Decreto 1723 de 1931)™.

La oficina de control de cambios fue autorizada para negar solicitudes de los depar-
tamentos, municipios y bancos hipotecarios destinadas a hacer remesas al exterior para el
pago de deuda externa, si tales envios resultaren en drenajes que comprometieran las ya
mermadas reservas. Tales entidades deberian depositar en pesos en el Banco de la Repu-
blica la suma debida en dolares para satisfacer los compromisos externos. Se reconocia
asi la posibilidad de una interrupcion en la continuidad de los pagos por deuda exterior
originada en la escasez de giros por dolares (Decreto 1951 de 1931, 31 de octubre; RBR-4,
noviembre de 1931: 412).

2)  Control de las importaciones

Se prohibieron las importaciones de articulos de lujo, licores extranjeros y ciertos viveres,
y se incrementaron de manera significativa los derechos de aduana para determinados
bienes que podian ser producidos localmente. A la proteccion industrial y a la bisqueda
de nuevos ingresos fiscales se sumo el objetivo de defensa de las reservas internacionales
(Decreto 2194 de 1931).

7 También se les denomind “fines econdomicamente necesarios” como el servicio de la deuda externa,
importacion de mercancias y primas de seguros, entre otros.

% En la conferencia de bancos centrales suramericanos, reunida en Lima en diciembre de 1931, Colombia
presentd su experiencia de tres meses con el control de cambios, afirmando que hasta entonces habia sido
exitosa. Citd, ademas, su experiencia previa de control de las exportaciones del oro en 1920. En términos
generales, la conferencia no simpatizé con el control de cambios en vigencia en varios paises, pero aclaré que
se entendia que su origen se encontraba “en el caracter momentaneamente agudo de la crisis que se ha tratado
de corregir en cada uno al influjo de circunstancias especiales” (RBR-51, enero de 1932: 8-9).

% En la practica la banca comercial cobraba una tasa algo mas alta, entre 103,75 % y 104 % (RBR-48, octubre
de 1931: 345).

" El primer considerando del decreto defendia la permanencia del patron monetario y el monopolio del manejo
de las reservas en poder del banco central: “Que la providencia mas eficaz para mantener el sistema monetario a
base de oro y aumentar la capacidad de emision [...] es la de concentrar todas las reservas metélicas nacionales
en el Banco de la Republica (RBR-48, octubre de 1931: 376).
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3)  Cupo de crédito al gobierno y emision de certificados de plata

Se elevo transitoriamente el cupo de crédito al gobierno en $5 millones con el fin de fi-
nanciar el aporte gubernamental al capital de la Caja de Crédito Agrario y financiar gastos
adicionales, buscando sortear la baja de ingresos que desencadenaria la nueva politica
aduanera. La emision de certificados de plata hasta por $ 2 millones se hizo con el propo-
sito de generar un ingreso extraordinario al presupuesto’’.

4)  Encajes del Banco de la Republica y de la banca comercial

Se dispuso que el Banco de la Republica tendria un nuevo encaje en oro del 40 % sobre
sus billetes en circulacion, y del 25 % sobre sus depdsitos. Ademads, durante la emergen-
cia, si fuere necesario, el encaje sobre billetes podria bajar al 30%. La referencia para
asignar encajes distintos sobre billetes y sobre depositos fue la tradicion de los Bancos de
la Reserva Federal en los Estados Unidos, los cuales exigian uno en oro del 40 % sobre
los billetes, y otro del 35% en monedas legales sobre los depositos (RBR-50, diciembre
de 1931: 417).

En relacion con la banca comercial, se establecid que su encaje legal consistiria
solamente de depositos disponibles, sin interés, en el Banco de la Republica. Segln el
editorialista, se buscaba “dar a esta institucion el control de la circulacion monetaria del
pais” (RBR-50, diciembre de 1931: 417)”. Este es un precedente de los pasos institucio-
nales que sobrevendrian a finales de los afios cuarenta para convertir los encajes en un
instrumento de politica monetaria.

5)  Arreglo fiscal y monetario

La deflacion, cuyos sintomas ya advirtiera el gerente en la primera edicion de la Revista
en noviembre de 1927 se convirtié en una realidad persistente por un largo periodo entre
1929 y 1932. En el plan de emergencia confeccionado a finales de 1931 no bastaba con
vedar el libre comercio del oro, racionar la escasa disponibilidad de divisas de la época,
y establecer un arancel “violentamente proteccionista”, como lo denominé el gerente,
medidas que en conjunto enfrentaban una situacion critica, pero que segun el mismo
funcionario deberian abolirse “tan pronto como las circunstancias tiendan a normali-
zarse” (RBR-50, diciembre de 1931: 415-416). Era necesario enfrentar el tema de la
deflacion con una medida fiscal cuyo financiamiento monetario contribuyera a restable-
cer el crecimiento del circulante, reanimara las transacciones y pusiera fin a varios afios

"I La emision de certificados de plata estaba prevista en la Ley 82 de 1931; su emision fue decretada en octubre
de dicho afio, luego de contar con el concepto favorable del Banco de la Republica. Aunque se tratd de un
recurso fiscal puesto en practica en condiciones criticas, el gerente advirtio acerca del precedente que, de
repetirse, podria interpretarse como una forma de “bimetalismo de hecho” (IGBR, julio de 1932: 23-24).

2 Esta disposicion habia sido recomendada recientemente por el gerente, como medio para concentrar las
reservas en el banco central (IGBR, julio de 1931: 21).
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de postracion de los precios. Ademads, era necesario resolver problemas inmediatos: la
extension transitoria del cupo de crédito al gobierno acordada en septiembre era una
medida insuficiente, y calculos actualizados pronosticaban un déficit de la Tesoreria de
$5500000 RBR-50 (RBR-50, diciembre de 1931: 416).

Segun el editorialista, tras “detenido estudio” del gobierno y el Banco de la Repu-
blica, se acordd una operacion crediticia cuyo solo anuncio provoco reanimacion en la
bolsa, especialmente en los valores de renta fija, cuyos precios de tiempo atras habian to-
cado niveles ruinosos (Grafico 2.7). El gerente se apresur6 a establecer que al participar
en la operacion crediticia mencionada, el Banco se salia “ciertamente de las funciones
propias de un instituto central de emision”, y que habria que dejar a los hechos la de-
mostracion de que la decision tomada fue acertada. En todo caso, sefial6 el editorialista, una
medida de tal naturaleza contaba en ese momento con el concepto favorable casi unanime
de la opinidn nacional y encontraba eco en otras naciones latinoamericanas en condicio-
nes parecidas.

Segun el gerente,

[el Banco] se hace cargo de administrar las principales salinas terrestres de
propiedad de la nacion, mediante un contrato de concesion que lo faculta am-
pliamente para esa administracion. Hace el Banco un avance al Gobierno, para
ser cubierto con el producto de las salinas, hasta por una cuantia maxima de
$15.500.000, quedando cancelado y derogado el crédito de $5.000.000 conce-
dido al gobierno en octubre pasado. Los avances del Banco al Gobierno estaran
limitados por la capacidad emisora de aquel, quedando automaticamente sus-
pendidos cada vez que ellos puedan ocasionar un descenso a menos del 35% de
la reserva legal de oro para los billetes en circulacion. Los fondos provenientes
de tales avances se emplearan, de acuerdo con el contrato, en la cancelacion total
del déficit de tesoreria en 31 del presente mes; en el pago a los departamentos
de las subvenciones pendientes por carreteras, mediante arreglos que en nin-
gun caso pueden implicar un desembolso mayor de $3000000; en completar el
aporte de la nacion a la Caja de Crédito Agrario y a la Colombiana de Ahorros y
a la realizacion de un modesto, muy estudiado plan de obras publicas, que ha de
desarrollarse en el curso de tres afios (RBR-50, diciembre de 1931: 416).

La Caja de Crédito Agrario, autorizada a mediados de 1931 (Ley 57) y organizada
a finales del afio (Decreto 1998) fue un destacado avance institucional del momento. En-
cajaba en el marco proteccionista, revitalizaria el crédito agricola, alentaria el industrial
(Decreto 553 de 1932) y contribuiria al rescate de la deuda de los pequeiios productores,
especialmente cafeteros. Si bien el objetivo de la Caja segun la ley era el de “hacer opera-
ciones de crédito a los agricultores del pais”, su orientacion hacia la pequefia produccion
fue explicita desde el tramite parlamentario correspondiente:

Fue la Federacion de Cafeteros la primera entidad que acogidé con todo empefo
la iniciativa de creacion de un establecimiento de crédito agrario destinado a
hacer préstamos en condiciones equitativas y a interés moderado, sobre las co-
sechas y animales, a fin de libertar al productor de los intereses usurarios y de la
situacion angustiosa de tener que vender anticipadamente y a menos precio sus
cosechas. Y para hacer ver que en esta iniciativa la Federacion tuvo ante todo
en mira la defensa del pequefio productor, basta recordar que en el proyecto
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de ley respectivo, presentado y defendido en las camaras por el gerente de la
Federacion, se estipuld, y asi quedo en la ley, que la mitad por lo menos de los
préstamos que haga la institucion, debera otorgarlos a pequeiios agricultores, o a
sociedades cooperativas de crédito agricola que los distribuyan entre sus socios
en pequenos préstamos (Ospina Pérez, 1934: 269)%.

6) El manejo de la deuda privada

El “arduo problema de las deudas”, como lo llamara el editorialista, fue uno de los temas
mas exigentes del momento, sobre el cual se arbitrarian medidas, no solo inmediatas, sino
al menos en los siguientes dos afos. El primer avance consistid en crear una compafia
comercial (la Corporacion Colombiana de Crédito) con el fin de adquirir la cartera con-
gelada o de dificil realizacion en poder de la banca (RBR-52, febrero de 1932: 35-36)7. A
pesar de los logros de la compafiia en la adquisicion de carteras dificilmente realizables
de los bancos, sus objetivos perdieron vigencia al expedirse medidas institucionales como
las que en 1932 y 1933 rebajaron las deudas bancarias.

Simultaneamente se expidieron providencias encaminadas a facilitar el pago de las
deudas privadas a los bancos. La carga de los deudores hipotecarios se encontraba a
punto de desembocar en una suspension de pagos, con el consecuente detrimento de los
balances bancarios. Para entonces, en el ambiente internacional resonaban las soluciones
adoptadas en el continente europeo después del colapso de la banca austriaca y alemana y
sus efectos de contagio en los paises vecinos, orientadas principalmente al rescate oficial
de los bancos para evitar el colapso del sistema de pagos. En los Estados Unidos se optd
por reducir las carteras hipotecarias para conjurar un inminente problema de deudores
que enfrentaban la ejecucion de sus hipotecas. El costo de la reduccion de dichas carteras
fue asumido por una mayor deuda ptblica’™.

El gerente sintetizd en un parrafo la problematica hipotecaria y sus efectos desesta-
bilizadores sobre las instituciones prestamistas:

3 El capital autorizado de la Caja fue de $ 10 millones, y podia iniciar actividades con el 20 %. Al gobierno le
correspondia el aporte de $ 2 millones, el cual fue elevado a $2,5 millones cuando se cred la seccion de crédito
industrial de la Caja; tales aportes se financiaron con cargo al crédito de salinas (RBR-54, abril de 1932: 120).
En términos institucionales fue un avance destacado, ya que se abrio la posibilidad a la industria naciente de
contar con una fuente crediticia diferente a la de los créditos bancarios comerciales, con plazos mas amplios,
y con la posibilidad de constituir garantias sobre bienes muebles mediante contratos de prenda industrial. De
manera casi inmediata se autoriz6 a la Caja para otorgar créditos sobre prenda agraria con plazos hasta de dos
afios (Decreto 849 de 1932; RBR-55, mayo de 1932: 153).

™ Autorizado por el Decreto 234 de 1932, el Gobierno celebro un convenio con el Banco de Bogota, el de
Colombia, el Hipotecario de Colombia, el Aleman Antioqueiio, el de Londres, y el Francés e Italiano, con el
proposito de organizar la Corporacion. Esta tiltima negociaria con los bancos cedentes el precio de la cartera que
tomaria para si, y entregaria a cambio bonos emitidos por el monto del precio, los cuales devengarian una tasa
de interés del 4 %. Posteriormente la Corporacion discutiria con los deudores las condiciones de liquidacion de
la deuda (Jaramillo, 1990: Memoria de Hacienda de 1932: 64).

7S Dentro del plazo de sus primeros cien dias, la administracion de Roosevelt obtuvo del Congreso la aprobacion
de la Emergency Farm Mortgage Act, en virtud de la cual se rebajaron las deudas hipotecarias y se posibilit6 su
financiacion mediante bonos de deuda publica (Kindleberger, 1985).
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La inflaciéon monetaria que trajeron en afios pasados los empréstitos externos y
las facilidades que los bancos hipotecarios tuvieron para la colocacion de sus
cédulas en el exterior, dieron enorme incremento a las operaciones en propiedad
raiz y a las que sobre ésta verificaron los mencionados bancos, lo que elevd
exageradamente el valor de las fincas. Al venir la crisis, que se ha hecho sentir
con especial dureza en los precios de los arrendamientos, la mayor parte de los
deudores hipotecarios se vieron en la imposibilidad de cubrir las cuotas de sus
obligaciones, afectando gravemente a las instituciones prestamistas, que debian
atender al servicio de sus cédulas, para lo cual contaban con las entradas de
aquellas cuotas. Alrededor de esta situacion fue creandose una peligrosa agita-
cion social que no hacia sino empeorarla (RBR-52, febrero de 1932: 40).

La gravedad de la crisis de los deudores fue resaltada por el gobierno en los siguien-
tes términos:

El problema de las deudas de toda clase constituye el punto céntrico de la crisis
actual y presenta para su solucion dificultades casi insuperables. Ello proviene
de que la cuantia numérica de esas deudas, expresada casi siempre en monedas
de las mas altas cotizaciones, continia siendo la misma, acrecentada ademas,
con intereses elevados, a tiempo que las cosas que han de destinarse para pa-
garlas disminuyen incesantemente de valor en proporciones extraordinarias. |...]
Este problema ha asumido en Colombia caracteres de excepcional gravedad en
lo tocante a las deudas privadas, y especialmente a las que se contrajeron durante
la época de la inflacion con garantias hipotecarias sobre inmuebles cuyo valor y
cuya renta se han mermado extraordinariamente, poniendo a muchos deudores
en incapacidad casi completa de atender a su servicio (Decreto 280 de 1932:
exposicion de motivos; RBR-52, febrero de 1932: 47).

Entre otras disposiciones (Decreto 280 de 1932), se establecio la reduccion del 8 %
al 7% del interés sobre las cédulas internas para que los bancos hipotecarios redujeran la
tasa activa del 10% al 9%. Se ampliaron los plazos de las deudas hipotecarias y se auto-
riz6 su pago con cédulas de los bancos cuyos precios habian caido considerablemente, al
igual que con otros titulos financieros (Grafico 2.7). Precisamente, un aspecto clave para
solucionar el problema hipotecario consistio en que los bancos involucrados aceptaran en
pago sus propias cédulas, cuya desvalorizacion en los mercados bursatiles internos y ex-
ternos se convertia en un descuento sustancial de las deudas. Ademas, el Gobierno otorgd
un subsidio a la operacion de rescate, disponiendo que del crédito sobre las salinas te-
rrestres se depositara una cierta suma en los bancos Hipotecario de Bogota e Hipotecario
de Colombia en muy favorables condiciones para esas entidades; en compensacion, los
bancos hipotecarios deberian recibir de sus deudores, en pago de sus acreencias, cédulas
internas o externas, emitidas por ellos. Las primeras se recibirian por su valor nominal
para cancelar hasta el 50% de las cuotas vencidas, o el 100% en el caso de abonos ex-
traordinarios a capital; y las segundas, con un 20 % de descuento.

Un desarrollo importante de las medidas citadas fue el de haber abierto la puerta a
la repatriacion de cédulas que habian sido colocadas en el exterior, y que en el momento
se encontraban muy depreciadas; como existia control de cambios, se procedio6 a crear un
cupo mensual para obtener el permiso de la autoridad cambiaria para emplear una cierta
cantidad de divisas en la compra de cédulas externas. Asi, al tiempo que se facilitaba el
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pago de las acreencias hipotecarias, se creaba un mecanismo de pago de deuda externa a
precios muy por debajo de los transados originalmente.

El manejo de la deuda con la banca comercial era mas complejo, ya que en este caso,
como lo sefald el editorialista, “no existia un pasivo depreciado a cargo de los bancos
acreedores” (RBR-55, mayo de 1932: 147). Fueron algunos gerentes de banco quienes
plantearon la posibilidad de que se aceptaran bonos de deuda publica nacional, muy de-
preciados tanto interna como externamente, como pago de parte de las obligaciones con
la banca. Se aceptd, entre otras posibilidades, que los bancos se obligarian a recibir en
pago de sus créditos comerciales bonos de deuda publica interna del 10 y del 8 %, siempre
que se hicieran pagos en efectivo por igual suma a la entregada en bonos. También se re-
cibirian bonos de deuda externa nacional por el 80% de su valor nominal, en condiciones
similares a los bonos internos. Los bonos recibidos podrian ser ofrecidos como garantia
de préstamo, por su valor total, en el Banco de la Republica. Asi mismo, dichos bonos
serian convertidos por bonos de deuda publica del 7% (Decreto 711 de 1932).

Para facilitar el funcionamiento de los esquemas propuestos para la liquidacion de
las deudas hipotecarias y comerciales con los bancos, se dispuso crear un nuevo banco
hipotecario, cuyo capital seria de $ 20 millones suscrito la mitad por el Banco de la Rept-
blica y la otra mitad por los bancos comerciales. Solo podrian ser accionistas los bancos
dispuestos a recibir bonos de la deuda nacional como pago de su cartera (Decreto 711 de
1932). Durante sus tres primeros afios el nuevo banco solo haria préstamos hipotecarios
destinados a la cancelacion de las deudas hipotecarias y comerciales con la banca que
participara en ¢l como accionista’®.

Al igual que en el caso del crédito sobre las salinas terrestres, la de participar como
accionista con el 50% de los aportes en un banco hipotecario no constituia una operacion
tipica de un banco central. Segtn el gerente,

[...] es evidente la inconveniencia y aun el peligro que implica la inmovilizacion
de porcion tan importante de los recursos del banco emisor y de los mismos
bancos comerciales en una inversion que, si bien segura, no puede ser de facil
realizacion por bastante tiempo. Pero contra esa consideracion, que en tiempos
normales habria sido decisiva, militaba otra de mayor fuerza en los actuales
momentos: la necesidad de buscar alivio por todos los medios posibles a la gra-
ve situacion que ha traido al pais la crisis que, con intensidad y duracién sin
precedentes en la historia del mundo, agobia a todas las naciones y las ha ido
llevando, una tras otra, a adoptar medidas extraordinarias, que pueden apartarse
muchas veces de la técnica estricta, pero que las circunstancias hacen necesarias
para conjurar peligros mucho mayores que los que ellas pueden ocasionar (RBR-
55, mayo de 1932: 148).

7 La compra de acciones del BCH por parte del Banco de la Republica se hizo gradualmente: se inicié en
junio de 1932 con la compra de $2 millones; mediante compras adicionales se llegd progresivamente a $8
millones en junio de 1933, y luego a los $10 millones originalmente previstos en septiembre de dicho afio.
Posteriormente, y en virtud de un acuerdo celebrado entre el ministro de Hacienda y los gerentes de los bancos,
a mediados de 1933, al cual se alude mas adelante en el texto, se dispuso que el Banco aumentara su inversion
a $12 millones, y asi se hizo a partir de octubre de 1933 (IGBR, julio de 1948, Cuadro V).
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El manejo de la deuda privada, agravado por la deflacion, no podia separarse del de
la tasa de cambio. La escogencia de una determinada politica cambiaria afectaria la situa-
cion de los deudores. Un afio después de las primeras medidas sobre la deuda privada, el
editorialista volvio sobre el tema:

En la tremenda crisis que se ha venido atravesando, los valores todos han sufrido
una depreciacion que aun para los mas favorecidos no ha sido menor del 50 %.
Todo se afect6: las propiedades, los arrendamientos, los ganados, los productos,
los papeles de inversion, y esa baja general puso a la mayor parte de los deudores
en la incapacidad de atender a sus compromisos. En otros paises de América,
donde el fendomeno se presento, la fuerte desvalorizacion de la moneda contra-
rrestd, por decirlo asi, esas pérdidas, distribuyéndolas entre deudores y acreedo-
res. Pero entre nosotros, que hemos logrado mantener la estabilidad monetaria,
con indiscutible beneficio para la nacion en conjunto, la depreciacion ha recaido
casi exclusivamente sobre los deudores (RBR-62, diciembre de 1932: 408).

Con base en consideraciones como las anteriores se expidio una ley conocida como
“de deudas particulares”, la cual autorizaba una moratoria de tres afos en dichas deudas,
a menos que el acreedor consintiera en reducir en un 30% el monto del principal de la
acreencia, y se establecian reducciones en los intereses sobre las deudas en dinero con-
traidas por los particulares entre 1925 y 1931 (Ley 37 de 1932). El gerente reconocio
que en estas medidas habia un “fondo de equidad”, pero igualmente, que por tratarse de
una medida extrema, que desconocia contratos vigentes, constituia un “precedente muy
peligroso” que podria tener repercusiones negativas sobre la institucionalidad crediticia
(RBR-62, diciembre de 1932: 408).

La desproporcion entre el precio de las cosas y el monto nominal de las deudas en
favor de los bancos sigui6 siendo el tema predominante en el sector financiero que recla-
maba una salida definitiva. En tal direccion se disefid un paquete de medidas, plasmado
en un acuerdo entre el gobierno y los bancos’”. En cuanto a la deuda hipotecaria, los
firmantes adujeron que,

En vista de la situacion que atraviesan los deudores de los bancos hipotecarios
por la desvalorizacion de las propiedades y la disminucién de sus rendimientos,
debe procurarse la disminucion efectiva de esas deudas en forma general para
todos los deudores, aprovechando para ello la gran depreciacion que ha tenido el
pasivo a cargo de dichos bancos, representado en las cédulas por ellos emitidas.
Con tal fin, el Banco Agricola Hipotecario conviene en rebajar en un 40 % el ca-
pital de las deudas a su favor, incluyendo en esa rebaja la de las cuotas atrasadas;
en reducir al 7% el interés de las deudas de ahora en adelante, y en ampliar los
plazos de ellas por veinte afos a partir del 1.° de julio en curso (RBR-69, julio
de 1933: 244)™,

77 “El acuerdo sobre las deudas bancarias” en RBR-69, julio de 1933: 243-244. El acuerdo fue firmado por
el ministro de Hacienda, el superintendente Bancario, y el gerente del Banco de la Republica; ademas, en
representacion de la banca hipotecaria, por los gerentes del BAH y del BCH; en nombre de la banca comercial,
por los gerentes del Bogota, el Colombia y el Aleman Antioqueiio; y, por los gerentes de los cinco bancos
extranjeros, accionistas del Banco de la Republica.

® Como ademas del Agricola, de propiedad oficial, la banca hipotecaria estaba conformada por el Hipotecario
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En relacion con la deuda bancaria comercial, se establecié que las entidades acepta-
rian la prérroga de las deudas que cumplieran ciertas condiciones hasta el 31 de diciembre
de 1934, mediante el pago de los intereses y un abono no inferior al 5% del capital. Para
facilitar dichos abonos el Gobierno renunci6 al 20 % de diferencia entre los bonos de deu-
da interna y deuda externa. Ademas, los bonos a recibir se convertirian en nuevos bonos
de deuda publica interna del 6 %. El acuerdo incluy¢ la reduccion de la tasa de redescuen-
to cobrada por el Banco de la Republica a los bancos, en operaciones ordinarias, al 4 %,
con el animo de que estos ultimos redujeran sus intereses en un 1 %. En el caso de la Caja
Agraria, la reduccion de la tasa de redescuento seria al 3 %. Igual tasa seria aplicada por
el Banco en el caso de operaciones sobre bonos expedidos por los almacenes de deposito.

El sector cafetero dejo constancia de su participacion en la convenida reduccion del
capital de las deudas en un 40 %:

Desde que surgio el problema de las deudas hipotecarias, la Federacion se puso
resueltamente del lado de los empresarios y cuando vio que la solucién adoptada
por el gobierno y por los bancos, consistente en admitir en pago de las deudas
cédulas internas y externas, solo beneficiaba a los deudores ricos y a los empre-
sarios en grande escala, inicos que disponian de recursos o de crédito para hacer
esta operacion, intensificd su campaiia de defensa del pequefio agricultor, cam-
pafia que culminé en la reunion de la tercera conferencia cafetera en junio del
afio pasado, la cual fue factor importantisimo y casi decisivo en el acuerdo cele-
brado entre el gobierno y los bancos que rebajo en un cuarenta por ciento (40 %)
las deudas hipotecarias, salvando asi un sinnimero de pequefios empresarios
que estaban ya a punto de perder sus plantaciones (Ospina Pérez, 1934: 116).

El arreglo con la banca comercial, mediante el uso de bonos de deuda interna y ex-
terna en circulacion, no fue expedito. Los interesados en adquirir bonos externos hicieron
los correspondientes depositos en pesos en los bancos, pero la precariedad de las reservas
internacionales en ese momento no permitia satisfacer sus requerimientos; y la oferta
de bonos internos resultd insuficiente y encarecida. Se optd, entonces, por acudir a una
nueva emision de bonos internos, la cual se colocaria con un descuento del 50 % entre los
demandantes, y que estos podrian aportar para la cancelacion de sus deudas hasta en un
50%?. De esta forma, los deudores con la banca comercial accederian a una rebaja del
25% de su deuda.

A principios de 1934 el editorialista no pudo ocultar su optimismo en relacion con el
buen suceso de las medidas adoptadas en los dos ultimos afios:

Las industrias nacionales, al amparo de las altas tarifas aduaneras, se han desarro-
llado extraordinariamente, como en ninguna época anterior. La mineria ha recibi-
do enorme impulso cuyos resultados s6lo se apreciaran debidamente en este afo
que empieza y en los que le siguen. La produccion agricola, gracias en gran parte

de Bogota y el Hipotecario de Colombia, de origen privado, para que la medida de rebaja del 40 % se pudiera
extender en beneficio de los deudores de estos ultimos bancos, fue necesario que el Agricola adquiriera sus
carteras y asumiera la responsabilidad por las cédulas emitidas.

7 Con base en una autorizacion previa para crear deuda para obras publicas, se emitieron bonos del 3,5 % por la
suma de $ 7 millones (Jaramillo, 1990: 52, séptima parte).
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a las actuaciones de la Caja de Crédito Agrario, tiene echadas las bases para un
considerable desarrollo [...]. La produccion cafetera, factor tan importante de
nuestra economia y base del comercio internacional, [...], muestra un aumento
con respecto a 1932 como de un 5%, [...], y los precios del grano, que se man-
tuvieron bajos durante el afio, han iniciado una fuerte reaccion [...].

La magnifica organizacion que el Gobierno ha dado a los trabajos de las obras
publicas, con los cuales resolvio el grave problema de los obreros sin trabajo,
ha permitido anticipar la terminacion de varias de ellas que, conforme al plan
adoptado cuando se contrato el empréstito de las Salinas, debian ejecutarse en
1934, de modo que estan ya prestando servicio y han de ser importantes factores
en el desarrollo nacional. Hay entre ellas algunas de gran trascendencia, como
la carretera central del norte, la de Pasto a Popayan, los muelles de Cartagena.
El acuerdo bancario firmado el 17 de julio ultimo, constituyd un paso decisivo
en la solucion del problema de los deudores, al reducir en un 40% las obliga-
ciones en favor de los bancos hipotecarios, al ampliar los plazos de las deudas
comerciales, al bajar atin mas las ya reducidas tasas de interés, y al elevar el precio
de compra para las barras de oro de acuerdo con sus cotizaciones en el exterior
(RBR-75, enero: 3-4).

3. Aspectos macroeconomicos posteriores a la emergencia

En diversas ocasiones, como ya se ha sefialado, el gerente insistio en que las medidas de
emergencia adoptadas a partir de septiembre de 1931 deberian entenderse como “tran-
sitorias”, y que su vigencia deberia extinguirse, una vez fueran superadas las causas de
la crisis. En la practica, medidas tan alejadas del modelo de banco central de emision,
como el contrato de salinas terrestres, respetaban reglas del patrén oro, como la clausula
mencionada, seglin la cual, si los avances al gobierno ponian en peligro la cobertura de
oro de los billetes, no podrian hacerse efectivos. Serian las circunstancias, a lo largo del
tiempo, las que definirian si en efecto las medidas extraordinarias adoptadas con motivo
de la suspension del patron oro serian ciertamente transitorias.

La experiencia colombiana no era unica. De una u otra manera la estaban viviendo
numerosas economias de diversas latitudes. En América Latina, un informe de la Union
Panamericana de 1932 reconocid la necesidad de las medidas extraordinarias del afio
anterior, pero igualmente que, tarde o temprano, dichas disposiciones deberian irse elimi-
nando en pro de la normalizacion del comercio mundial; en aquel momento de depresion
internacional generalizada, tal aspiracion no podria materializarse en un horizonte cerca-
no (RBR-63, enero de 1933: 12-13).

a.  El patron monetario
El infortunio internacional del patron oro no se tradujo automaticamente en el abandono

intelectual por parte de sus antiguos partidarios. Aun en medio de la debacle de mediados
de 1931, Kemmerer respaldo el patron oro por sus ventajas, en comparacion con otros
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sistemas de organizacion monetaria, y desestimo sus recientes contradictores®®. Grupos
de comerciantes cerraron filas en su defensa®!. Otros, en fin, sin terciar en las controver-
sias, prefirieron reconocer que la gravedad de las circunstancias internacionales y nacio-
nales no era propicia para la vigencia del patron, y que habria que esperar al retorno de
épocas mas normales para pensar en su eventual rehabilitacion®?. Como la persistencia
de Colombia en la continuidad del pago de sus obligaciones externas, aun en medio de
un ambiente internacional en el cual se estaba extendiendo la cesacion de los pagos de la
deuda exterior, habia contribuido al éxodo de sus reservas en oro hasta llevar dicho acervo
a niveles muy mermados a finales de 1931 (US$ 15 millones en noviembre), un conse-
jero externo de Colombia describio asi las dificiles condiciones del pais en el escenario
internacional:

Es facilmente explicable, para quienes estan al corriente de las condiciones
economicas que prevalecen en el mundo y especialmente en Colombia, que
el derrotero seguido por el gobierno colombiano ha sido impuesto al pais por
acontecimientos extrafios que Colombia no puede controlar. El gobierno ha he-
cho los mayores esfuerzos para hacer frente a todos los pagos de sus deudas
externas puntualmente y ha logrado conseguirlo, hasta después de que muchos
otros paises se han visto obligados a suspender pagos similares. Las medidas
adoptadas para aumentar las reservas de oro y mantener saneado el magnifico
sistema bancario del pais, constituyen, de acuerdo con la creencia del gobierno,
el mejor medio para el restablecimiento de los pagos, tan pronto como se hayan
normalizado nuevamente las circunstancias mundiales®.

8 Como una de las conclusiones de la Cuarta Conferencia Comercial Panamericana, reunida en octubre de
1931, fue la de recomendar a los gobiernos estudiar la conveniencia de una conferencia mundial destinada a
reestablecer la plata como metal monetario, uno de sus conferencistas, E. W. Kemmerer, comentd: “Si bien
es cierto que el patron monetario de oro se halla muy lejos de ser el sistema monetario perfecto, sin embargo
la practica ha demostrado en los tltimos cincuenta afios que la moneda de oro es mas estable que la moneda
de plata y que es también la mas practica para llevar de un lugar a otro” (RBR-48, octubre de 1931: 353). En
diciembre, ante el Club de Propaganda de Nueva York, y en relacion con el posible abandono mundial del patron
oro, expres6 que quienes tal idea sostenian eran “ignorantes y timidos” (RBR-49, noviembre de 1931: 412).

81 Un grupo de comerciantes de Medellin apoyé las medidas orientadas a prevenir el éxodo de oro debido
al estado de desconfianza, y reiter6 su respaldo a medidas orientadas a evitar la vuelta al sistema de papel
moneda, de ingrata recordacion. En respuesta, el presidente Olaya Herrera expreso: “Coincido enteramente con
la opinion de ustedes sobre la necesidad fundamental de conservar la moneda sana y mantener el patrén de oro.
Todo sacrificio es poco si con €l evitamos volver al régimen del papel moneda que junto con las guerras civiles
significd para el pais la miseria y el descrédito (RBR-48, octubre de 1931: 347-348).

82 El diario Journal of Commerce, coment6 asi acerca de las medidas: “Los amplios poderes dados al Presidente
Olaya Herrera por el Congreso indican que Colombia se prepara para hacer frente a cualquier emergencia [...]
Cuando el mercado internacional del capital adquiera otra vez un caracter de mayor normalidad que al presente,
y cuando los Estados Unidos reanuden los préstamos al extranjero en proporciones razonables, los banqueros
sin duda alguna recordaran los heroicos esfuerzos hechos por Colombia durante el actual dificilisimo periodo”
(RBR-48, octubre de 1931: 376). Y el National City Bank no ocultd su apoyo a la legislacion de emergencia:
“Siempre existen riesgos inherentes a toda medida de emergencia que confiere poderes excepcionales a un
funcionario o a un grupo de funcionarios; pero estos riesgos resultan preferibles al riesgo mas grande de no
tomar medida alguna” (RBR-55, mayo de 1932: 147).

8 “El gobierno de Colombia y la sanidad de la moneda” exposicion hecha por Mr. George Rublee sobre las
medidas tomadas por el Gobierno (RBR-51, enero de 1932: 11).
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En sus memorias de Hacienda de 1932 y 1933, Esteban Jaramillo (1990[1932]:16-
17) apeld a la expresion patrén oro controlado para designar la forma como el sistema
monetario continuaba funcionando sin renunciar al patron oro:

Segun este sistema, el libre comercio y la libre circulacion de oro estan prohi-
bidos; el banco central de emision conserva en sus cajas y en poder de corres-
ponsales extranjeros reservas suficientes para respaldar sus billetes con el encaje
que exige la ley o uno superior; pero esos billetes solo son cambiables por giros
o letras sobre el exterior, mediante el permiso dado por la oficina de control
de cambios, permiso que, por lo demads, nunca se solicita porque es imposible
obtenerlo. Al mismo tiempo, el banco de emision, que tiene el monopolio y el
control de los cambios exteriores, fija el precio de los giros por moneda nacional
alrededor de la paridad con el oro, teniendo en cuenta el gold point de exporta-
cion. De esta suerte, por procedimientos artificiales, pero sobre la base solida de
reservas metalicas suficientes, la paridad de la moneda con el oro en el comercio
internacional se conserva inalterable.

El cumulo de medidas adoptadas entre septiembre de 1931 y marzo de 1932 para
proteger las reservas internacionales, reanimar las transacciones y evitar el colapso del
sector financiero, en el contexto del patron oro controlado, generaron un nuevo clima de
confianza que el editorialista estuvo siempre pronto a reconocer, “pues bien conocida es
la influencia decisiva que los factores psicologicos, es decir, el estado de animo del pu-
blico, tienen para provocar y para remediar las crisis financieras y econdmicas” (RBR-53,
marzo de 1932: 75). Pero persistian las noticias desalentadoras provenientes del mercado
del café en Nueva York, cuyas cotizaciones parecian no tocar fondo y, en consecuencia,
los precios internos permanecian deprimidos. Para entonces, el precio del principal bien
exportable ya acumulaba mas de seis afios de continuo decrecimiento: se habia llegado a
cotizaciones de US¢ 11 por libra, cuando las alcanzadas un lustro atras, a fines de 1925,
habian frisado los US¢ 30 por libra.

b. Latasa de cambio

Diversas circunstancias obrarian para que el esquema de patron oro controlado comen-
zara a desdibujarse. La persistencia de la demanda excedente de giros por dolares sobre
NuevaYork venia siendo satisfecha por el Banco al tipo de venta, establecido en $ 1,035
por dolar desde abril de 1929. Hacia finales de 1931, después de los acontecimientos
monetarios europeos, el embargo del oro en numerosos paises y el ajuste o la flotacion de
diversas monedas nacionales, no era facil pensar en la continuidad de la tasa de cambio
mencionada. Se dio curso a un escenario internacional en el cual los paises buscaban
sacar ventajas comerciales anticipandose a devaluar sus monedas.

1) El manejo cambiario

En Colombia los productores y exportadores de café sostuvieron que el nivel prevalecien-
te de la tasa de cambio dejaba al pais en desventaja ante otras economias cuyas monedas
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se habian desvalorizado recientemente. En estas circunstancias, el Banco opt6 por elevar
el tipo de venta a $ 1,05 por dolar, coincidiendo con el gold point de exportacion del oro,
a partir del 12 de enero de 1932 (RBR-51, enero de 1932: 6). Se busco facilitar la situacion
de los exportadores dentro del marco del patron oro.

El ajuste cambiario no logr6 convencer a los representantes de la industria cafetera.
La Federacion Nacional de Cafeteros y la Convencion Cafetera, reunidas en marzo de
1932, plantearon el ajuste de la tasa de cambio por el Banco de la Republica, o la libera-
cion del cambio exterior. Tanto el Banco como el Gobierno consideraron inconveniente el
alza del cambio por cualquiera de las dos vias sefialadas, por dejar sin piso el patron mo-
netario y arruinar a los deudores en moneda extranjera, pero aceptaron prestar “su apoyo
decidido y eficaz” al gremio cafetero. Se cred entonces un subsidio fiscal, por un afio, en
favor de los cafeteros: por toda letra girada sobre café exportado, el gobierno pagaria al
girador una prima del 10 % sobre el valor de dicha letra, mediante un bono con una tasa
de interés del 6%, redimible un afio después como pago de impuestos nacionales. Para
darle liquidez a los titulos, el Banco de la Republica fue autorizado para comprarlos y
venderlos en mercado abierto. Ademas, se cred una inversion forzosa al establecer que al
menos el 10% de las inversiones de las cajas de ahorros estaria representado por dichos
bonos (Decreto 422 de 1932, RBR-53, marzo de 1932: 79).

La tasa de cambio de $ 1,05 por dolar adoptada a principios de 1932 subsistio hasta
el 25 de febrero de 1933, cuando fue incrementada hasta el nivel de $ 1,16 por ddlar; la
nueva prima de 11 puntos llevo el tipo de cambio a un nivel muy superior al del gold point
de exportacion del oro. Una medida semejante quiso evitarse tan solo un afio antes, pues
habria significado el abandono del patron monetario, pero el peso de las circunstancias se
impuso una vez mas. Las cotizaciones cafeteras en NuevaYork, muy bajas un afio antes
cuando se acordo la prima sobre los reintegros al Banco de la Republica, siguieron en
los mismos niveles deprimidos, entre 10 y 11 US¢ por libra, sin esperanza aparente de
recuperacion.

En el &mbito internacional las medidas de emergencia monetaria y bancaria, adop-
tadas en los Estados Unidos a principios de marzo, que incluian el embargo del oro y
el control de cambios, hicieron mas impredecible el futuro del patréon oro. Si bien estos
cambios extraordinarios en el contexto internacional ocurrieron dos semanas después del
incremento en la prima cafetera, su materializaciéon no era inesperada y, por tanto, la
defensa del patron de cambios oro estaba menos arraigada. El manejo de las reservas
después de la crisis de la libra esterlina en 1931 fue cauteloso, ante la posibilidad de que
algo semejante ocurriera con el dolar. Como lo indicara el editorialista,

El Banco de la Republica, aleccionado por lo ocurrido en 1931, habia venido
preparandose para una eventualidad semejante, aumentando la parte de sus re-
servas constituida por oro fisico y disminuyendo sus depositos a la orden en ban-
cos del exterior, de suerte que las reservas estdn hoy en esta forma: siete octavas
partes en oro fisico y una en depositos bancarios. Mas de las tres cuartas partes
del oro fisico se guardan en las bovedas del Banco y el resto esta en custodia
(earmarked) en las del Federal Reserve Bank of New York, a la libre y exclusiva
disposicion del Banco de la Reptiblica. Lo que se mantiene en depositos a la or-
den es apenas lo indispensable para el movimiento ordinario de las operaciones
de cambio” (RBR-65, marzo de 1933: 84).
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Al expedirse las nuevas disposiciones cambiarias se reafirmé que la suspension del
control de cambios seria una “medida prematura”, pero que igualmente seria “de equidad
manifiesta ofrecer a los productores de café una compensacion por los beneficios que po-
drian obtener con la venta de sus giros en comercio libre”, y que, como el control de cam-
bios beneficiaba a los compradores de giros sobre el exterior, seria igualmente equitativo
que ellos “contribuyan en una forma razonable para la concesion de una prima a los expor-
tadores”. Igualmente, se considerd que la prima deberia beneficiar a todos los exportadores,
contribuyendo de paso a reducir el trafico ilegitimo del oro y de los giros sobre el exterior.
En consecuencia, se decidio cobrar una prima de 11 puntos sobre la tasa de $ 1,05 por dolar
en las ventas de giros, y pagar una prima de 8 puntos en sus compras de giros y de oro fisico.
La diferencia seria para resarcir al Banco de las pérdidas en que incurriria, por el hecho de
seguir vendiendo letras sin prima al Gobierno para el pago del servicio exterior y la deuda
externa (Decreto 404 de 1933. RBR-65, marzo de 1933: 92-93).

La confirmacion del embargo del oro y el veto a la constitucion de nuevos depositos
en custodia por cuenta extranjera (earmarked) por parte de la administracion Roosevelt
sellaron el abandono del patron oro por parte de los Estados Unidos. La reaccion del ge-
rente no podia ser mas sentida:

Semejante resolucion adoptada por el pais que posee la mayor existencia de oro
del mundo, que tiene una balanza de pagos favorable, que dispone de enormes
recursos y es el mayor acreedor del orbe, parece desconcertante y ha obedecido
al deliberado proposito de crear una inflacion monetaria para elevar los precios
en el interior y poder sostener la competencia en el comercio exterior, mediante
la desvalorizacién de la moneda. Tan trascendental acontecimiento ha tenido
enorme resonancia en el mundo (RBR-67, mayo de 1933: 156).

En efecto, en los tres meses siguientes el dolar alcanzé a depreciarse en un 28 %
en términos del franco francés y de la libra esterlina. En su primera reaccion el Banco
decidio mantener constante la tasa de cambio de $ 1,16 por ddlar, advirtiendo que le pa-
recia lo procedente ya que, si bien el dolar estaba descendiendo, la reaccion alcista de las
cotizaciones cafeteras habia sido proporcionalmente menor; igual actitud estaria siendo
observada por el Brasil*. Asi mismo, el Banco decidi6 ajustar en 10 puntos adicionales
la prima otorgada en sus compras de oro en barras, compensando a los productores por lo
que ellos podrian obtener en Europa, si estuviera en vigor el libre mercado del oro (RBR-
67, mayo de 1933: 156).

La industria cafetera recuper? el aliento en la segunda mitad de 1933. En promedio,
las cotizaciones externas del café se mantuvieron muy estables entre febrero y junio: 10,6
centavos para el Medellin Excelso y 10,2 centavos para el Bogota Bueno; el alza sosteni-
da comenzo6 a observarse a partir de julio, cuando la desvalorizacioén del dolar comenzo a
sentirse en una amplia variedad de productos comercializables. Otros factores, entre julio
y agosto, como la ocurrencia de algunas heladas en Brasil, pudieron haber contribuido

8 Noticias encontradas contribuyeron a la firmeza de precios en el mercado neoyorquino. Al tiempo que la
reanimacion en los precios de otros productos y en los valores bursatiles abrieron perspectivas de alza en los del
café, anuncios de una mayor cosecha y un gran excedente en mano por parte del Brasil dejaron sin piso dichas
expectativas (RBR-67, mayo de 1933: 157; RBR-68, junio de 1933: 197).
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a la reaccion hacia arriba de los precios del café: en el segundo semestre el precio del
Medellin Excelso paso de 10,46 centavos en junio a 12,02 centavos en diciembre, y el
del Bogota Bueno de 10,20 centavos a 10,81 centavos, respectivamente. La reanimacion
en los precios internos fue menos rezagada que en los externos; los ajustes se iniciaron
en marzo, coincidiendo con los anuncios cambiarios en los Estados Unidos: de $23,75
y $18,0 la carga del pilado y el pergamino, respectivamente (las cotizaciones historica-
mente mas bajas), se ascendio hasta $36,50 y $28,77 en diciembre (graficos 2.27 y 2.28).

El manejo cambiario tomd nuevos rumbos en el Gltimo cuatrimestre de 1933 (Gra-
fico 2.61). La persistencia de la demanda excedente de giros después del ajuste de la tasa
de cambio en marzo condujo a una nueva alza de 10 puntos a principios de septiembre,
dejando el cambio exterior en $ 1,26 por ddlar; o sea, una devaluacion del peso del 20 %
en medio afio. Tanto las medidas de marzo como las de principios de septiembre no fue-
ron bien recibidas en los sectores importadores; el editorialista se refirio a “las violentas
criticas que se desataron contra el Banco de la Republica por parte del comercio impor-
tador, con motivo de las alzas en el cambio que aquel hubo de acordar el 25 de febrero
y el 4 de septiembre pasados, tratando de adaptar el nivel del cambio a la realidad de las
circunstancias” (RBR-72, octubre de 1933: 351).

Grafico 2.61
Tasa de cambio, 1932 (junio) a 1934 (diciembre)
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Fuente: IGBR (1968 y 1969, segunda parte, cuadro 71).

Pero tampoco los exportadores estaban satisfechos: “los exportadores se quejan de
que no se les haya permitido aprovechar de las ventajas que podrian obtener de un
tipo de cambio mas alto, como seria el que surgiera en las actuales circunstancias como
consecuencia del juego libre de la oferta y la demanda™. Al aceptar que los ajustes

8 Resolucion de la Directiva del Banco de la Republica y de la Oficina de Control de Cambios y Exportaciones
del 25 de septiembre de 1933 (Considerando e) (RBR-72, octubre de 1933: 357).
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cambiarios efectuados en el curso del afio habian resultado insuficientes, y que su deter-
minacion deberia dejarse al mercado de cambios, sin sacrificar el objetivo de proteger las
limitadas reservas del pais mediante su asignacion a objetivos prioritarios, se expidio una
resolucion acordada entre el Banco y el Gobierno para permitir la flotacion de la tasa de
cambio. Se dispuso que los tenedores de moneda extranjera continuaran con la obligacion
de vender sus giros al Banco, el cual obraria como intermediario en las compras y ventas de
dichos giros. El 15 % del valor de los mismos se venderia al Banco a la tasa de $ 1,13 por
dolar, y tendria como fin atender los requerimientos gubernamentales de cambio exterior;
y el 85% se venderia al precio libremente convenido entre oferentes y demandantes, por
conducto del Banco.

Con el nuevo marco cambiario mas flexible, las tasas crecieron de manera fluctuante
en septiembre y octubre, estabilizandose alrededor de $ 1,50 por dolar, de modo que en
dicho periodo la depreciacion fue del 20%; asi las cosas, a fines de octubre la Junta deci-
di6 participar en el mercado, vendiendo giros por un valor equivalente al oro comprado
semanalmente a dicha tasa, pero desistio de dicho empefio estabilizador al presentarse
una relativa escasez de giros a principios de diciembre (RBR-73, octubre de 1933: 388;
RBR-74, noviembre de 1933: 424). Transcurrido el primer trimestre de 1934, el atraso en
el despacho de solicitudes de cambio, que al adoptarse la nueva politica era de $9 millo-
nes, quedo eliminado (RBR-77, marzo de 1934: 76). En el segundo y tercer trimestres del
afo la tasa de cambio se deprecio, con algunos intervalos de apreciacion, hasta llegar a la
cuspide de $ 1,80 por dolar®s.

En el altimo trimestre de 1934 el tipo de cambio siguid la ruta de la apreciacion,
bajando hasta niveles del orden de $ 1,50 por dolar; se argumentd en la Revista que ini-
cialmente se habia observado un retraimiento de la demanda de cambios a la espera de
tasas mas bajas con la venta de la cosecha cafetera, y luego la mayor oferta de giros con la
entrada efectiva de la cosecha de café (RBR-83, septiembre de 1934: 300; RBR-84, octu-
bre de 1934). En menos de un trimestre la tasa de cambio se aprecid en un 17 %; en estas
condiciones, el Banco decidi6 volver a intervenir en el mercado cambiario, comprando
al tipo de $1,50 por dolar. Con el proposito de ayudar en la estabilizacion del cambio,
también anuncié que venderia giros a dicha tasa, en el caso de transacciones aprobadas
por la oficina de control cambiario (RBR-85, noviembre de 1934: 376).

2) Latasa de cambio real

Entre 1923 y 1928 predomind la tendencia a la apreciacion de la tasa de cambio real.
Posteriormente, entre 1928 y 1931, todavia dentro de los canones del patréon oro, dicha
tasa tendid a depreciarse, contando con una deflacion interna superior a la deflacion in-
ternacional; los ajustes y la flotacion intervenida de la tasa nominal, todavia dentro de

8 E1 Banco continué comprando oro fisico, y vendiendo en el mercado bursatil giros correspondientes a parte
del oro comprado en la semana, cuando lo consider6 necesario; lo primero, en el caso de tendencia a la baja del
tipo de cambio, y lo segundo, para prevenir “alzas bruscas y no justificadas”. Carta del gerente del Banco de la
Republica, Julio Caro, al gerente de la Federacion Nacional de Cafeteros, Mariano Ospina Pérez, el 20 de junio
de 1934 (RBR-81, julio de 1934: 230).
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un contexto de deflacion interna, propiciaron el rapido ascenso de la tasa real en 1932
y 1933; finalmente, el subito rebote de los precios internos en 1934 deprimidé de nuevo
la tasa de cambio real (Grafico 2.62). En total, la tasa de cambio real se deprecioé en un
24% entre 1931 y 1934, de manera que tuvo un papel relevante en la politica reflacionista
puesta en marcha desde finales de 1931.

Grafico 2.62
Tasa de cambio real, 1923-1934
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Fuente: IGBR (1968 y 1969, segunda parte, cuadro 71, para la tasa de cambio nominal); deflactores: IPC de los
Estados Unidos e IPC de Colombia (1950 = 100) (Mitchell, 2003).

c.  Las finanzas publicas

El haber adoptado medidas como las que se tradujeron en el contrato de las salinas terres-
tres no implicaba que se hubieran dejado atras los principios hacendisticos de equilibrio
que acababan de consignarse en la ley 64 de 1931. Asi lo destaco Olaya Herrera en men-
saje enviado al ministro de Hacienda:

Mi mas tenaz esfuerzo en todas las sesiones del consejo de ministros se ha en-
caminado a pedir en cada uno de los ramos de gobierno la mayor disminucion
posible en los gastos y la reorganizacion meditada y correcta de los servicios de
la administracion publica para hacerlos mas econémicos. No hay la menor duda
de que debemos hacer ahora, en tiempo oportuno, un esfuerzo eficaz para que
el equilibrio del presupuesto sea una realidad [...] (RBR-51, enero de 1932: 4).

Y, el editorialista afirmé que,

[...] no nos cansamos de repetirlo, el leal y efectivo equilibrio del presupuesto es
la base de la restauracion nacional, y mientras a ¢l no se llegue y no se mantenga
con implacable energia, las finanzas publicas y la economia nacional estaran en
una posicion falsa, y expuestas a todos los peligros (RBR-51, enero de 1932: 4).
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Nuevos eventos extremos dificultarian la ambicionada busqueda del equilibrio en
la ejecucion presupuestal; el principal de ellos seria el conflicto bélico con el Pert entre
1933 y 1934. A los gastos extraordinarios del caso corresponderian medidas también
extraordinarias de financiamiento, cuyo impacto monetario quedaria registrado en el
balance del Banco®. Un primer empréstito al Gobierno por la suma de $5 millones y
con un interés del 3 % fue pensado como anticipo mientras se recaudaba un impuesto
extraordinario que en su momento recibid el nombre de “cuota militar”; su recupera-
cion fue rapida, de modo que en el balance de junio de 1933 aparecia un saldo de $2,2
millones, y exactamente un ano después, uno de $0,78 millones. Luego, se autorizd
al Gobierno un nuevo endeudamiento hasta por $10 millones, y con base en dicha
autorizacion el Banco le otorgd un nuevo crédito por $ 5 millones, al 3 %, garantizado
con igual suma en bonos de la deuda externa y los dividendos correspondientes a las
acciones de la nacion en el Banco de la Republica; en junio de 1934 el saldo a cargo
del Gobierno era de $4,9 millones (IGBR, julio de 1934: 12). A principios de 1934 el
Banco y cuatro bancos comerciales hicieron un préstamo al Gobierno por $4 millones,
basados en la autorizacion mencionada; al Banco le correspondieron $ 2 millones, los
cuales fueron otorgados como anticipo del impuesto a la gasolina, y su saldo a junio de
1934 era de $ 1,87 millones (IGBR, julio de 1934: 13).

La ejecucion presupuestal, que en términos nominales habia alcanzado su cénit en
1928, se desplomo en los dos afios siguientes, y continud su descenso, aunque a menor
ritmo en 1931 y 1932; luego vino el quiebre, de la mano de los eventos citados en el
parrafo precedente, de modo que las trayectorias de los gastos y de los ingresos del Go-
bierno (con y sin empréstitos) volvieron a seguir curvas ascendentes, como lo ensefian
los graficos 2.20, 2.22 y 2.23. El gasto real total se increment6 en 5,7% en 1932 y en
31,8% en 1933; en 1934, a pesar del incremento nominal del gasto total, del orden del
20%, la variacion real fue negativa (-13,2 %) debido al fuerte incremento de la inflacion,
la cual paso del 3% en 1933 al 39% en 1934%,

El Cuadro 2.9 muestra el cambio de fisonomia de los activos del Banco luego de la
operacion crediticia sobre las salinas, los créditos de defensa nacional, y algunas de las
medidas de rescate de los sectores cafetero y financiero.

8 Inicialmente se emitié un titulo denominado Bono de la Defensa Nacional con un interés del 4% y un
fondo de amortizacion acumulativo del 5%. La emision de $ 10 millones fue sobresuscrita el mismo dia de su
lanzamiento. Para atenuar el descuento que sufririan los bonos al salir al mercado, se acordd que los bancos los
recibieran como parte del 50% de las obligaciones en su favor que los deudores podian cubrir con bonos del
Estado, de acuerdo con la legislacion de deudas de la época (RBR-60, octubre de 1932: 332; RBR-62, diciembre
de 1932: 409).

8 En términos del presupuesto programado, no puede perderse de vista que debido a la deflacion, sus incrementos
reales en 1931 y 1932 fueron positivos, en virtud de la deflacion, y en 1933 y 1934, negativos, por obra de la
inflacion de estos afios (Grafico 21).
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Cuadro 2.9
Activos del Banco de la Republica, junio de 1931 y junio de 1934
(millones de pesos)

Porcentajes del Porcentajes del

1931 activo total 1934 activo total
Oro, divisas, otras especies 22,42 48,60 20,55 22,80
Crédito a bancos 14,94 32,40 3,76 4,20
Crédito al Gobierno (cupo) 3,98 8,60 6,29 7,00
Titulos de deuda publica 2,12 4,60 12,94 14,40
Crédito entidades oficiales - 0,11 0,01
Avances sobre salinas terrestres - 16,80 18,70
Crédito para defensa nacional - 5,78 6,40
Acciones del BCH - 12,00 13,30
Otros activos 2,69 5,80 11,81 13,10
Total de activos 46,15 100,00 90,04 100,00

Nota: en 1931 el crédito al Gobierno correspondia a la totalidad del cupo legal de la Tesoreria en el Banco. A su turno, los
titulos de deuda publica estaban representados por pagarés del Tesoro del 8% con cuatro y cinco afios de plazo, comprados
por el Banco a la Tesoreria con el voto unanime de la Junta. En 1934 el crédito al Gobierno estaba compuesto por el cupo
legal ($3,5 millones), el anticipo del impuesto a la gasolina ($ 1,9 millones) y una financiacion temporal al departamento de
Antioquia ($ 0,9 millones); la deuda publica abarcaba los siguientes titulos: bonos cafeteros del 4% ($ 2,8 millones), bonos
de la defensa nacional del 4% ($4,5 millones), bonos del Tesoro del 6% y 3% ($ 1,9 millones), bonos de deuda interna del
7% ($0,2 millones) y bonos de deuda interna del 6% y 3,5% ($3,5 millones). Estos Gltimos bonos fueron comprados a la
banca comercial de acuerdo con la legislacion de emergencia para el arreglo de la deuda privada, que autorizaba a dicha banca
avender a la par al Banco el 25 % de los bonos que recibieran como pago de cartera (IGBR, julio de 1931: 10-12; IGBR, julio
de 1933: 11-13; IGBR, julio de 1934: 10-15).

Fuente: balances del Banco de la Reptiblica del 30 de junio de 1931 y del 30 de junio de 1934 (RBR-45, julio de 1931: 246;
RBR-80, junio de 1934: 236).

Los activos nominales del Banco practicamente se doblaron en el periodo conside-
rado, y en términos del PIB su participacion aproximada pas6 del 5,5% al 7,4%. Y, por
encima de todo, la transformacion de los activos del Banco dificilmente pudo haber sido
mas aguda. Los activos en caja, incluidas las reservas internacionales y los descuentos
a los bancos, que en junio de 1931, a dos meses de la suspension del patron monetario,
representaban el 81 % del total, pasaron a significar el 27, 2% en 1934. De ser equivalen-
tes a la tercera parte del balance en 1931, los descuentos a la banca se redujeron a solo el
4,2%. A su turno, el crédito al Gobierno Nacional, representado en la utilizacion plena del
cupo legal de la Tesoreria y los titulos de la deuda publica, paso6 del 13,2 % al 21,4 %; ade-
mas, al contabilizar los avances sobre las salinas terrestres y los créditos para la defensa
nacional, dicha participacion se elevo al 46,5 %. Finalmente, si la adquisicion de acciones
del BCH por parte del Banco se interpreta como una operacion financiera sustitutiva de
otra de incremento de la deuda publica, la participacion mencionada arribaria al 59,8 %
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de los activos. En todo caso, a mediados de 1934 alrededor del 50 % del balance estaba

comprometido con el financiamiento de la politica fiscal®.

El Grafico 2.63 presenta la trayectoria de los préstamos y descuentos del Banco al
Gobierno Nacional, incluidos los avances previstos en el contrato de salinas. Ademas,
destaca como las inversiones del Banco en titulos de la deuda publica se triplicaron entre
1933 y 1934, como resultado de la adquisicion de bonos de la defensa nacional y la com-

pra de bonos de deuda interna a los bancos.

% La situacion del balance del Banco que el gerente calificara de “anémala” a mediados de 1933 no le era
exclusiva, ya que también se veia en otros banco centrales, pero remontada la recesion econdmica y concluida

Grafico 2.63
Banco de la Republica: crédito al Gobierno, 1923 (agosto) a 1934 (diciembre)
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la guerra con el Peru, tal condicion no deberia prolongarse:
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Al considerar el conjunto de la forma en que se hallan distribuidas las operaciones de crédito y las
inversiones del Banco de la Republica, salta a la vista que ella responde a una situacion andmala.
Se ve que al paso que han disminuido, casi hasta la extincion, las operaciones de caracter comercial,
precisamente las que un banco de emision esta llamado a fomentar de preferencia, aumentan de
manera exagerada los préstamos oficiales y las inversiones permanentes. [...] Me apresuro a
reconocer, desde luego, que en condiciones analogas, aunque en proporcion considerablemente
superior, se encuentran casi todos los bancos de emision del mundo, y sobre todo que entre nosotros
no pudo ser de otra manera, desde que tal estado de cosas ha sido impuesto por la necesidad
ineludible de hacer frente, primero, a la mas grave crisis que el pais haya conocido, y de atender,
luego, a las exigencias de un conflicto internacional [...] Hoy, cuando las circunstancias han
variado favorablemente, por la terminacioén del conflicto externo y por la reacciéon que se inicia
en la situacion general, se impone a la Directiva del Banco, al Congreso y al Gobierno el deber de
estudiar con la mayor atencion y sangre fria todo nuevo paso que tienda a agravar o prolongar esa
anomala situacion (IGBR, 1933: 15-16).
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El conflicto bélico tendria otras consecuencias sobre las finanzas publicas, como
el servicio de la deuda externa, al cual se habia otorgado prioritaria importancia, aun en
medio de las limitaciones cambiarias. Asi lo destaco el gerente, quien no omitio referirse
al prestigio ganado por Colombia en materia de cumplimiento de sus compromisos exter-
nos desde la ultima renegociacion adelantada en 1905 (Convenio Holguin-Avebury entre
Colombia y sus acreedores britadnicos), asi como a la generalizacion internacional de la
moratoria sobre la deuda externa:

Hemos entrado [...] a un estado de guerra efectivo, con todas las desastrosas
consecuencias que ello implica, y empezamos ya a sentirlas. No es una de las
menos duras la necesidad en que el Gobierno se ha visto, ante la obligacion
de consagrar a la defensa nacional la totalidad de los recursos disponibles, de
suspender el servicio de la deuda externa, que con religiosa exactitud habiamos
venido atendiendo por mas de un cuarto de siglo, a través de circunstancias
dificilisimas, como fueron las que trajo la guerra europea y mas alin las que
vinieron con la tremenda crisis mundial que todavia perdura y que ha llevado a
la casi totalidad de las naciones a suspender esa clase de pagos (RBR-66, abril
de 1933: 119).

El presidente Olaya comunico la decision gubernamental de suspender temporalmen-
te el servicio de la deuda externa a los fideicomisarios de los tenedores de bonos emitidos
por el Gobierno Nacional y por el Banco Agricola Hipotecario, en una misiva en la cual
describe el conflicto fronterizo y termina diciendo: “Mi gobierno lamenta que esa situacion
anormal perturbe sus planes para desarrollar sin interrupcion una politica de estimulo al
crédito interno y externo de Colombia” (RBR-66, abril de 1933: 152). Y, en un informe
esperanzado y optimista sobre Colombia del American Council of Foreign Bodholders, del
mismo mes en que se suspendio el servicio de la deuda, se afirmd: “Colombia est4 ahora
combatiendo en una guerra de defensa contra el Perd, que ya le cuesta cerca de quince
millones de dolares. Si no fuera por esto, es extremadamente probable que este afio se
haria el pago completo de todas sus obligaciones con algunos arreglos sobre intereses y
amortizacion”.

d. Lamoneday los precios

Los graficos 2.2 y 2.3, al principio de este capitulo, ensenan que los indicadores de la
época, el numerario y el medio circulante alcanzaron sus puntos mas bajos en el periodo
en estudio, entre enero y febrero de 1932. En el caso de la base monetaria, sus puntos
minimos ocurrieron algunos meses antes, en septiembre de 1931. La diferencia estriba
en el comportamiento de los depositos de los bancos accionistas en el de la Republica,
que empezaron a crecer sistematicamente desde la suspension del patréon oro, y luego
a partir de las medidas sobre encaje adoptadas en diciembre de dicho afio. A partir de
dichos puntos, las series monetarias mencionadas crecieron casi de manera continua, al
punto de que a finales de 1934 estaban por alcanzar los niveles conquistados a finales de

% Congressional Record del 3 de abril de 1933 (RBR-66 de abril de 1933: 152).
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1928; sin embargo, en el segundo semestre de 1934 dichos agregados nominales tendie-
ron a estancarse. De manera similar, la compensacion bancaria (Grafico 2.14) encontrd
su nivel mas bajo en noviembre de 1931, y a partir de entonces aumentd continuamente,
con especial intensidad en 1933, y mostrd evidente pérdida de dinamismo en la segunda
mitad de 1934.

En el Grafico 2.64 pueden seguirse las trayectorias del medio circulante en térmi-
nos nominales y reales entre 1929 y 1934. La caida a ritmo similar del medio circulante
nominal y del indice de precios entre mediados de 1929 y mediados de 1931 dio lugar a
un medio circulante real ligeramente descendente hasta finales de 1930, y muy estable
en los primeros tres trimestres de 1931. Las circunstancias girarian en el ultimo trimestre
de 1931 con la aplicacion de las medidas de emergencia tras la suspension del patron
oro. El indice de precios continu6 declinando hasta noviembre de 1932, al tiempo que el
circulante nominal inici6 su ascenso practicamente sin interrupcion hasta abril de 1934,
desarrollos que conjuntamente contribuyeron al crecimiento de la oferta monetaria real
desde el ultimo trimestre de 1931 hasta finales del primer semestre de 1933. Luego, el
ascenso persistente del nivel de precios desde octubre de 1933 y la quietud del nominal a
lo largo de 1934 condujeron a la caida del circulante real en dicho afio.

Grafico 2.64
Medio circulante nominal y real, 1929-1934
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Fuente: RBR; deflactor del PIB segin DANE (1994 = 100).

Al avance de la tasa de cambio real en 1932 y 1933 vino a sumarse el ascenso real
del gasto publico, y de la oferta monetaria real, tal como acaba de exponerse.

En el Grafico 2.65 se presenta la trayectoria de la tasa de crecimiento del medio cir-
culante real entre febrero de 1929 y diciembre de 1934. Se observan tres subperiodos con
promedios y volatilidades diferentes: de febrero a agosto de 1931 con vigencia del patron
oro; de septiembre de 1931 a agosto de 1933, periodo en el cual se establecieron controles
cambiarios y de comercio exterior, se introdujeron ajustes en la tasa de cambio y se permitio
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su flotacion con intervenciones, y se puso en marcha una politica fiscal expansionista con
amplia financiacion otorgada por el Banco de la Republica; y de septiembre de 1933 a
diciembre de 1934. Para la totalidad del periodo, el crecimiento real mensual del medio cir-
culante fue positivo e igual al 0,73 %; tanto en el primer como en el tercer subperiodos, los
crecimientos promedios fueron negativos, del -0,30% y el -0,94 %, respectivamente, con
mayor volatilidad en el primero de ellos; en el segundo subperiodo, el crecimiento prome-
dio fue positivo e igual al 3,18 %, con una volatilidad menor a la de los otros dos periodos.

Grafico 2.65
Medio circulante real: tasas de crecimiento mensual, 1929-1934
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Nota: crecimientos porcentuales del medio circulante real presentado en el Grafico 2.64.
Fuente: RBR.

e.  El canal del crédito

Una de las preocupaciones del Banco durante el afio siguiente a la suspension del patron
oro, y la puesta en marcha de medidas excepcionales como el crédito primario sobre la
concesion de salinas, fue el crecimiento aletargado del medio circulante. El editorialista
se refirio a los obstaculos reinantes para la reanudacion del crédito bancario, como la falta
de confianza, ante la precariedad del estado de la economia; y a proposito cité la experien-
cia reciente de Chile en circunstancias similares:

Ha podido observarse que a pesar de esos avances [sobre las salinas] no ha
sobrevenido el aumento en la circulacion que se esperaba. Igual fenomeno se
present6 en Chile, en donde a medida que subian los descuentos oficiales dis-
minuian los de los bancos, porque el dinero que el Banco facilita al Gobierno
busca inmediatamente su camino a las cajas de los bancos, y estos prefieren en
muchos casos destinarlo a cubrir su deuda en el Banco Central mas bien que
exponerlo en nuevas operaciones de crédito, por la natural desconfianza que
produce la dificil situacion general y por el fundado temor de que esas opera-
ciones se destinen en su mayor parte a atender dificultades del momento y no al
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desarrollo de negocios reproductivos. So6lo podra lograrse el aumento sano de
la circulacion cuando el resurgimiento de los negocios haya traido el del crédito
(RBR-53, marzo de 1932: 76).

Un afio mas tarde, el gerente reconocia la evolucion ascendente del circulante nomi-
nal (tal como lo destaca el Grafico 2.64), pero al éxito de las medidas de emergencia, y
a los sintomas de resurgimiento de la actividad econdmica, todavia oponia la evolucion
languida del crédito:

El alza constante que en los ultimos meses ha experimentado el medio circulante
del pais, que de $48 024 000 en 29 de febrero de 1932 subio a $63 020000 en 31
de marzo ultimo, ha contribuido indudablemente a atenuar los efectos de la de-
presion econdmica y a hacer menos dura para Colombia que para la generalidad
de los paises la crisis que atn hoy, cuatro afos después de iniciada, perdura con
no disminuida violencia. Tal alza producida por los recursos que [...] ha puesto
en circulacion el Banco de la Republica, se ha hecho sentir principalmente en
las operaciones del Banco Central Hipotecario, solucionando la situacion de un
gran numero de deudores, y en el impulso de las obras ptiblicas que con tanta efi-
ciencia adelanta el gobierno, dando trabajo a miles de obreros. [...] También en
el movimiento de los negocios se hace sentir el aumento de la circulacion mone-
taria, como lo muestran el avance de las cotizaciones bursatiles, el movimiento
de las transacciones de fincas raices, la intensificacion de las edificaciones y aun
el movimiento de reaccion que empieza a notarse en los precios de los ganados y
productos agricolas. Hasta el mismo comercio, que tan paralizado venia, parece
que empezara a reanimarse, a juzgar por el aumento que muestran las solicitudes
de cambio exterior para la importacion de mercancias. Y hay que tener en cuen-
ta, ademas, el incremento que en los varios ramos de sus actividades ha tenido
la produccién nacional.

Si a esos factores favorables pudiera agregarse el renacimiento del crédito con
la consiguiente amplificacion de las operaciones bancarias, nos seria dado con-
templar con cierto optimismo las perspectivas proximas del pais, si no fuera por
algunos otros que mantienen la incertidumbre y el temor en el &nimo, como son,
en primer término, la guerra internacional, que agota sin provecho los recursos
del pais; lo incierto del mercado del café por la amenaza constante de los enor-
mes stocks del Brasil, y las repercusiones que la recrudecida crisis americana
puede tener sobre Colombia (RBR-67, mayo de 1933: 156).

1)  El crédito a los bancos y la tasa de interés de redescuento

Tal como lo presenta el Grafico 2.48, los préstamos y descuentos del Banco de la Repu-
blica a los bancos se desplomaron desde su cima de $ 19,5 millones en octubre de 1931,
cuando apenas se acababa de suspender el patron oro, hasta su nivel mas bajo en todo
el periodo, de 0,79 millones, en septiembre de 1933; solamente ocurri6 una interrupcion
entre agosto y diciembre de 1932, cuando el valor redescontado paso de $4,4 millones a
$7,4 millones.

Las tasas de interés fijadas por el Banco para sus redescuentos de deudas comercia-
les y de fomento (con prenda agricola) habian sido fijadas en 7% y 6 %, respectivamente

184



Auge y depresion: 1923-1933

desde septiembre de 1930. Segun el gerente, dicha determinacion obedecié a “la baja
considerable experimentada por los tipos de descuento en los principales mercados mo-
netarios” (IGBR, julio de 1931: 13). La medida no satisfizo por considerarla insuficiente
a diversos sectores de opinion, entre ellos a la comision interparlamentaria de asuntos
econdmicos, que sugiri6 reducir las tasas de redescuento al 6% para operaciones comer-
ciales, y al 5% las respaldadas con prenda agraria®. El gerente fue explicito en su oposi-
cion a nuevas rebajas de las tasas de redescuento, pero aceptd que en las circunstancias
mundiales del momento los bancos centrales estaban sosteniendo bajas tasas de interés,
mas como “alivio” que como “remedio” de la depresion econémica (IGBR, julio de 1931:
14-15; IGBR, julio de 1932: 10-11).

Con posterioridad a la suspension del patron oro, acontecieron bajas sucesivas en
dichas tasas de redescuento en el curso de pocos meses: la comercial fue reducida en dos
ocasiones en 1932, primero en enero al 6% y luego en septiembre al 5%, la cual estuvo
vigente hasta julio de 1933, cuando de nuevo fue disminuida al 4 %. La destinada al es-
timulo del sector agricola bajo al 5% en noviembre de 1931, al 4% en marzo de 1932,y
al 3% en julio de 1933 (Grafico 2.50). Las tasas para los redescuentos de pagarés de la
Tesoreria descendieron de manera escalonada desde septiembre de 1930, en las mismas
fechas y con valores iguales a los de las tasas de redescuentos comerciales (Grafico 2.52).

La encrucijada crediticia que tocara fondo entre 1933 y 1934 fue develada por el ge-
rente, quien llamara la atencion acerca del doble filo del descenso en las tasas de interés:

[...] hay que reconocer que en las circunstancias excepcionales que atravesa-
mos, cuando el funcionamiento normal del patréon de oro se halla suspendido,
y teniendo en cuenta la practica que los bancos habian venido siguiendo, esa
contraccion de las operaciones de éstos en el de la Republica es el resultado
de la casi completa paralizacion del crédito bancario, que si es consecuencia
inevitable de la crisis, también es causa de su agravamiento y prolongacion. Esa
intensa contraccion del crédito bancario, que se explica en primer término por
la carencia de solicitudes seguras para sanos fines comerciales e industriales, se
origina también en el natural temor que los bancos experimentan por las pérdi-
das cuantiosas que el abuso del crédito que precedi6 a la crisis les causé y que
se ha traducido en la reduccion de sus capitales y el deprecio de sus acciones.

[...] estamos viendo que si la baja del interés ha producido indiscutible beneficio
al aliviar la situacion de determinado grupo de deudores, y que deberia ser ella
factor estimulante de la produccion, por circunstancias especiales ha contribuido
probablemente a la paralizacion del crédito bancario [...] En efecto, los bancos
comerciales prefieren conservar en su poder los bonos de deuda publica que han
sido autorizados a recibir en pago de deudas a su favor, mas bien que conver-
tirlos en dinero vendiéndolos a la par al Banco de la Republica, u obteniendo
en éste préstamos con la garantia de tales documentos, como estan autorizados
para hacerlo, y dedicar los fondos asi obtenidos a operaciones con el publico,

°! La misma comisién recomendé ampliar los plazos para la amortizacion de las deudas hipotecarias, aumentar
transitoriamente el cupo del gobierno en el banco central, y reducir los salarios publicos para formar un fondo
de trabajo nacional, entre otras medidas para enfrentar la depresion (Fadul, 1953: 51-55).
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que ofrecen mayor riesgo y producen menor interés (IGBR, julio de 1933: 10-11
y 14-15) *2.

Una diferenciacion entre lo que €l calificara, por un lado, como actividades especula-
tivas, y por el otro, como productivas, salio de la pluma del gerente a mediados de 1934, al
referirse a conductas bancarias que habrian propiciado la especulacion en afios anteriores:

“Han continuado los bancos su politica de moderacion en el otorgamiento del
crédito, conforme lo aconsejan las circunstancias del pais, a la luz de la ex-
periencia adquirida en época anterior, cuando el crédito bancario, demasiado
liberal, fomento la especulacion y contribuy6 a la subsiguiente crisis. Gran tino
han menester los bancos en el actual momento, para conseguir que el crédito,
de que ellos son los distribuidores, vaya exclusivamente a atender las legitimas
necesidades del comercio, la industria y la agricultura, sin promover especula-
ciones malsanas, pero sin escatimarlo hasta lastimar las vitales actividades de la
economia nacional” (IGBR, julio de 1934: 10).

2)  Las operaciones del Banco de la Republica con el publico

Las operaciones directas con el publico, previstas en la ley orgéanica del Banco, fueron
autorizadas por primera vez en octubre de 1930, como un mecanismo de fomento. Ori-
ginalmente se busco hacer préstamos a particulares con garantia de bonos de prenda,
expedidos por los nacientes almacenes generales de depdsito, sobre productos agrico-
las®*. Como lo sefalara el gerente, las tasas preferenciales de redescuento sobre productos
agricolas, y los préstamos a particulares, fueron medidas que obedecieron “al propdsito
de favorecer la agricultura nacional, cuya importancia es vital para la economia” (IGBR,
julio de 1931: 13)%. El valor de las operaciones paso6 de solo $0,022 millones en junio de
1931 a $2,5 millones en 1934 (IGBR, julio de 1934: 11)*.

Las operaciones se abrieron con una tasa de interés del 8% en octubre de 1930,
cuando la comercial y la del Gobierno estaban en el 7%, y la de fomento agropecuario
en el 6%. En marzo y septiembre de 1932 bajo al 5% y al 4 %, respectivamente; en esta
ultima fecha se igual6 con la tasa establecida para los redescuentos respaldados por bonos
de prenda y productos agricolas; igualmente, en julio de 1933 bajo al 3 %, al unisono con
estos ultimos (Grafico 2.66).

%2 Para mediados de 1934, y en una época de astringencia monetaria, ya la banca comercial estaba ofreciendo en
venta, al Banco de la Republica, bonos de deuda interna recibidos del publico como pago parcial de sus deudas.
% TInicialmente, los productos agricolas considerados fueron el café y el tabaco, el monto del préstamo
podia llegar al 70 % del valor de dichos productos, el interés seria del 8 % anual, y el plazo, de noventa dias
improrrogables (RBR-36, octubre de 1930: 292).

% LaLey 57 de 1931 autorizé a los bancos comerciales para disponer hasta del 5% de su capital y reservas para
ser invertido en sociedades cuyo objeto fuera la fundacion de los almacenes generales de depdsito.

% La apertura de los almacenes de deposito respondid principalmente a la actividad desplegada por la Federacion
Nacional de Cafeteros.
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Grafico 2.66
Tasas de interés: Banco de la Republica, operaciones directas con el publico,
1930-1934
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Fuente: RBR.

En resumen, a partir de julio de 1933 las tasas de redescuento para papeles comer-
ciales y gubernamentales fueron del 4 %, para préstamos respaldados con prenda agraria
y operaciones directas con el publico del 3%, y del 3,5% para operaciones con prenda
de obligaciones destinadas a suscribir bonos de la defensa nacional. El gerente fue reite-
rativo en afirmar que se trataba no solo de las tasas mas bajas registradas en Colombia,
sino también de las mas reducidas que en ese entonces regian en América Latina (IGBR,
julio de 1933: 14; IGBR, julio de 1934: 16). A finales de 1934 las tasas de redescuento de
los bancos centrales se encontraban en niveles que, en varios casos, apenas llegaban a la
mitad de lo que habian sido a principios de 1932. En los Estados Unidos habian bajado
del 3,5% al 1,5%; en Gran Bretafia del 6% al 2 %; en Francia se habian mantenido en el
2,5%; en Alemania habian caido del 8% al 4%, y en Italia del 7% al 4%. En América
Latina habian descendido del 6% al 4% en Chile, del 10% al 4% en Ecuador, del 7% al
6% en Peru, y del 7% al 4% en Colombia (graficos 2.46 y 2.47).

3)  Elmercado de hipotecas y sus tasas de interés

El mercado libre de hipotecas en las principales ciudades se vino a pique en la depresion,
se recupero durante 1933, pero volvio a aquietarse en 1934, a tono con la evolucion del
medio circulante en dichos afios (Grafico 2.67). En cuanto a las tasas de interés sobre
hipotecas (particulares y bancarias), el caso de Bogota es ilustrativo (Grafico 2.68): en
general, las tasas entre particulares aventajaron a las bancarias, en especial entre 1930 y
1931, cuando las diferencias llegaron a ser hasta del 50 %, pero escasamente se diferen-
ciaron hacia fines de 1932; en conjunto, las tasas ascendieron hasta mediados de 1930,
y se descolgaron al hacerse persistente la deflacion incoada en 1929; se estabilizaron
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transitoriamente en 1933, pero decayeron de nuevo en los tres primeros trimestres de
1934, en medio de la astringencia monetaria y la quietud de los negocios en dicho afio.
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Grafico 2.67
Mercado de hipotecas: principales ciudades, 1929-1934
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Grafico 2.68

Mercado de hipotecas en Bogota: tasas de interés, fin de trimestres, 1927-1934
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El Grafico 2.69 presenta la evolucion de la tasa real de interés en el mercado de hipo-
tecas de las principales ciudades del pais. El ascenso de la tasa nominal hasta 1930 se vio
multiplicado por la deflacion anual ocurrida entre 1929 y 1932 (-12,6 % en 1929, -20,6 en
1930, -19,4 en 1931, y -15,9 en 1932), de modo que las tasas reales cruzaron la barrera
del 40% en 1930 y 1931. El descenso en la tasa nominal a partir de 1932 fue acompafiado
por el resurgimiento de la inflacién en 1933 (2,8%) y su impulso desbordado en 1934
cuando llegod por ese solo afio a la cifra irrepetible en toda la serie anual hasta 2015 del
39%; precisamente en este ultimo afio la tasa de interés real alcanzo6 una cifra negativa
cercana al -22 % (Grafico 2.29).

Grifico 2.69
Mercado de hipotecas: tasa real de interés, 1928-1934

(porcentaje)
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Fuente: RBR para las tasas de interés; deflactor implicito del PIB (1994 = 100), segin DANE.

4)  La estructura del sector financiero en perspectiva después de la depresion

A mediados de los afos veinte los activos del sector financiero no llegaban al 13 % del
PIB, y las tres cuartas partes de ellos estaban en manos de los bancos privados nacionales;
los extranjeros apenas concurrian con el 10% de los activos totales y el resto estaba en
manos de la banca hipotecaria (Cuadro 2.10). A mediados de 1929 el sistema representaba
ya 22 puntos del producto de la economia, gracias al espectacular crecimiento de la banca
hipotecaria y al notable aumento de los activos de la banca foranea. Los crecimientos
aritméticos del sistema entre 1930 y 1932 obedecieron al colapso de la economia durante
la depresion, y no a un presunto fortalecimiento de las instituciones financieras; en efecto,
los activos de la banca privada nacional se erosionaron en un 25 %, los de la extranjera
en un 17%, y los de la hipotecaria en un 8 %, al tiempo que el conjunto de la economia
cayo6 en un 44 %.
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Cuadro 2.10
Activos del sector financiero por tipo de entidad
(porcentaje del PIB)
Bancos Bancos Caja de .
N . . o Bancos Sistema
Anos privados privados Crédito . . .
. . . hipotecarios financiero
nacionales extranjeros Agrario
1925 8,98 1,17 2,51 12,67
1926 6,11 2,21 3,62 11,93
1927 8,04 2,69 4,99 15,72
1928 7,19 3,03 6,26 16,47
1929 8,67 4,25 9,09 22,02
1930 9,59 4,92 11,72 26,23
1931 11,27 6,34 14,64 32,24
1932 10,00 6,27 0,93 14,93 32,14
1933 9,11 5,99 0,84 12,63 28,57
Promedios 8,77 4,10 0,88 8,93 22,69
Participacion
en el promedio 38,67 18,07 3,89 39,40 100,00
(porcentaje)

Fuentes: Informe del Superintendente Bancario al Ministro de Hacienda para los activos bancarios; los activos de los bancos
corresponden a los de junio de cada afio; Cepal (1957) para las estimaciones del PIB.

Para 1933 la pujante banca hipotecaria de los afios veinte ya habia sucumbido ante
las circunstancias adversas de la depresion, y sus carteras y obligaciones habian sido
recibidas y asumidas por el Banco Central Hipotecario. Esta institucion, al igual que la
Caja de Crédito Agrario e Industrial, fue concebida en medio de la urgencia de atender
un problema extremo de la deuda privada, y de evitar el desplome del sistema finan-
ciero. Transcurridos sus primeros tres afios resolviendo los problemas heredados de la
crisis hipotecaria, el BCH comenzd a operar como un banco para el financiamiento de la
adquisicion de vivienda. En las siguientes tres décadas el BCH y la Caja representarian
conjuntamente entre el 30 y el 40% de los activos del sistema.

E. Hacia nuevos escenarios macroeconomicos

Al final del periodo 1923-1934 la economia complet6 tres afios de crecimiento sucesivos
por encima del 6% anual. El bienio 1932-1933 habia contemplado el crecimiento de
la tasa de cambio real, un aumento extraordinario del gasto publico real y una amplia
expansion monetaria real. La inflacion reaparecio en 1933 y se recrudecio en el segundo
semestre de 1934. Habian quedado atrés los afios de recession cum deflation, y con el im-
petu inflacionario de 1934 se imponia la puesta en practica de una politica de estabilidad
economica.
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El manejo cafetero adquiriria una especial relevancia después de 1935, con debates
internos acerca de las opciones a seguir. La industria cafetera, que enfrentara un afio criti-
co entre 1937 y 1938, sufrié nuevos quebrantos a partir del estallido de la guerra europea
en 1939.Y con la entrada de los Estados Unidos en el conflicto bélico a finales de 1941, la
politica econdomica debid enfrentar escenarios macroecondémicos sin precedentes, hasta la
conclusion de las hostilidades en 1945. La Revista del Banco de La Republica continuaria
con el registro y analisis de los episodios de la época.
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ANEXOS

Anexo 1. Indicadores economicos

1. Factores economicos

La denominacion “factores economicos” fue ampliamente utilizada por la Revista desde
sus primeros numeros para referirse a las recopilaciones de datos relacionados con una
serie de sectores.

2.  Numeros indices

La construccion de indices se inici6 en julio de 1927, al organizarse la Seccion de Esta-
distica en el Banco de la Republica. En septiembre de 1929 se inici6 la publicacion del
denominado llamado “Indice del costo de las subsistencias en las principales plazas del
pais”. A mediados de 1932 los redactores resumieron, como sigue, su experiencia en la
construccion de indices relacionados con el costo de los alimentos

El método empleado en la elaboracién de nuestro indice del promedio del costo
en el pais de algunos articulos alimenticios envuelve la reduccion del precio de
cada uno de los articulos a uno relativo, con referencia al precio del mismo arti-
culo en el primer semestre del afio 1923 considerado como base, y el promedio
aritmético de las cifras obtenidas en esta forma [...] la cifra final representa la
variacion relativa en los precios de solo quince articulos, considerandose las
cifras parciales como representativas del grupo correspondiente. Por tal razén no
es logico considerarlas como indice del costo de las subsistencias, y de ahi que
no se les haya asignado a los diferentes articulos de que proviene un coeficiente
de acuerdo con su importancia relativa.

Lo que se ha hecho, en efecto, al hacer el computo del simple promedio arit-
mético de precios relativos es determinar la suma por la cual se venderian las
diferentes cantidades de articulos que a los precios del semestre base alcanzaron
un valor total de $1500,00, suma que dividida por quince viene a dar la cifra
representativa del total de articulos.

Este método de simple indice de precios corresponde a uno de los varios indi-
cados por Mills en su obra ‘Statistical Methods’, cuyos sistemas han sido adop-
tados por el Federal Reserve Bank de Nueva York. En cuanto a la distribucion
en tres grupos diferentes, cada uno con su correspondiente indice, es la misma
adoptada por el Banco de Inglaterra (RBR-56, junio de 1932: 216)%.

Para la elaboracion de indices financieros se acudio a la informacion relacionada
con acciones, cédulas bancarias, y bonos de la deuda publica: se tomo6 el promedio de
cotizaciones del primer mes de cada trimestre (julio, octubre, enero, abril), y se dedujeron

% Los tres grupos de alimentos eran el de granos, el de productos animales, y el de otros articulos. El texto de
referencia citado era el de Mills (1930).
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indices para los titulos cotizados en Bogota y Medellin. También, para los valores priva-
dos y publicos flotados en los mercados externos de Nueva York y Londres.

En la primera presentacion de indices financieros se incluyeron los siguientes (RBR-
7, mayo de 1928):

- indices para los bonos de deuda interna del 10 %

- indices para las cédulas bancarias del 10% y del 8%

- indice para bonos y cédulas del 10%

- indice general de cédulas y bonos

- indice para acciones bancarias en Bogota

- indice para acciones comerciales e industriales en Bogota

- indice para acciones comerciales e industriales en Medellin

- indice promedio para acciones comerciales e industriales en Bogota y Medellin
- indice promedio de todas las acciones en Bogota y Medellin
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Anexo 2. Tomandole el pulso a la depresion: las vicisitudes del canal del crédito

A partir del primer trimestre de 1929, y hasta el tercero de 1931, la Revista publicé una
seccion en la cual daba cuenta de la situacion de los negocios. A diferencia de las paginas
de estadisticas de un cierto nimero de variables econdmicas, aquella se basaba en infor-
macion en buena parte cualitativa que recogian las sucursales del Banco en las regiones.

Primer trimestre de 1929

La Revista inicio sus revisiones trimestrales con informacion sobre el primer trimestre de
1929. Segtin la Revista,

[...] puede decirse que en el primer trimestre de 1929 la situacion de quietud
que venia marcandose en los negocios del pais, desde hacia algun tiempo, se
intensifico, asumiendo caracteres de verdadera depresion, especialmente hacia
el fin del periodo, cuando el alza de la tasa de interés y la restriccion del crédito
bancario que empez6 a manifestarse vinieron a contener el impulso que traian
las actividades comerciales y especulativas (RBR-20, junio de 1929: 177).

Se anuncia la subida de la tasa de interés en la banca comercial del 8% al 9%, asi
como la tendencia a la baja en las acciones bancarias e industriales, en especial de las
empresas antioquefas.

Se menciona la pesadez de las ventas en casi todas las plazas del pais, pero se destaca
un buen cumplimiento en los pagos del comercio mayorista, ya que el porcentaje de letras
vencidas al término del trimestre estaba alrededor del 13 %.

Segundo trimestre de 1929

La Revista anuncia “gran quietud en todos los negocios”.

Se advierte tendencia a la baja en los precios del ganado: entre el 10 y el 20% para
el vacuno, y no menos del 30 % en el caballar y mular.

En cuanto a la produccion fabril, las sucursales reportan un empleo bastante menor
que la capacidad total.

De nuevo se habla de lentitud en las ventas. Por ejemplo, en Manizales calculaban
su disminucion en un 35 % en relacion con los niveles habituales. Los pagos al comercio
mayoritario incrementaron su retraso; en ciudades como Santa Marta y Girardot el por-
centaje de letras vencidas lleg6 al 35 %, y en Tunja, al 50 %.

En relacion con el crédito, las instituciones consultadas manifestaron que si bien las
solicitudes se han incrementado, se advierte una “general restriccion de los bancos para
otorgarlos”. El interés bancario ronda por el 10 %, y entre particulares alrededor del 12 %
y aun del 15 %.

Igualmente, se reitero la baja general que venian sufriendo todos los valores bursati-
les, y la suma quietud en el negocio de propiedades urbanas y rurales.

En el ramo de obras publicas la Revista dejo la siguiente descripcion, poco alentadora:
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Gran disminucion en la actividad de las obras ptblicas se anoto en el periodo, y
fenomeno igual en las particulares, con el resultado de que el nimero de obreros
en ellas ocupados disminuyera proporcionalmente, trayendo una rebaja en los
jornales, los que variaban de $0,40 en Pasto, y $0,60 en Boyacd, a $2,00 en
Armenia y Santa Marta y $2,80 en Honda, pudiendo calcularse un promedio en
el pais de $ 1,20. También bajo el precio de los materiales de construccion, es-
pecialmente los de tejares, que rebajaron del 10% al 20 % (RBR-23, septiembre
de 1929: 274-275).

Tercer trimestre de 1929

El redactor sefiala que el tercer trimestre de 1929 “se caracterizd por una quietud general
de los negocios, preanuncio de la dura crisis que ha venido después, y que ésta se demord
quiza en aparecer por las esperanzas fincadas en la gran cosecha de café que se esperaba
en Antioquia y Caldas, esperanza que sufrio grave quebranto por la violenta baja en los
precios del café, de octubre en adelante”.

Se destaca una favorable situacion de las cosechas de viveres, lo que hacia prede-
cible una baja general en los precios. En cuanto al precio de los ganados, se calcula una
nueva caida del orden del 20 %.

En relacion con la produccion fabril, la Revista menciona que “Las fabricas de te-
jidos vieron disminuir su produccion, en tal proporcion que en las de la Costa lleg6 al
50%”.

En cuanto a la mineria se indica que: “La mineria de oro en Antioquia empezaba a
resurgir, gracias probablemente a la baja de los jornales [...]”

Al mencionar las ventas, se destaca su persistente lentitud, y el retraso general en
pagos al comercio mayoritario.

En relacion con los préstamos se destaca el aumento en las solicitudes de crédito,
pero igualmente la disminucion de la cartera bancaria, “a causa de la politica de restric-
cion adoptada por éstos. Las renovaciones al vencimiento de las obligaciones continuaron
como regla general, signo de la pesada condicion de los negocios”.

Al referirse a las obras publicas, la Revista sefal6 lo siguiente: “La actividad en
las obras publicas sigui¢ decreciendo, y al par con ella bajaron los jornales, que podian
calcularse en promedio, a $ 1,00. Los materiales de construccion bajaron alrededor de un
10% en promedio, en el pais” (RBR-27, enero de 1930: 6-7).

Primer trimestre de 1930

Una cruda descripcion del estado de la economia quedd materializada en la descripcion del
primer trimestre de 1930; expresiones como “violenta restriccion del crédito cuando mas
necesario era” revelan una posicion critica en relacion con el comportamiento bancario:

Fue el primer trimestre de 1930 un periodo de gran depresion en los negocios
todos del pais, depresion que fue asumiendo muchos de los caracteres de una
crisis. Causas de tal situacion fueron, entre otras, la paralizacion de las obras
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publicas, con la consiguiente desocupacion de muchos miles de personas y baja
de salarios, que redujo la capacidad adquisitiva de la poblacion, cuando el co-
mercio se hallaba recargado de mercancias y de compromisos; la depreciacion
del café, base de los negocios del pais; la violenta restriccion del crédito, cuando
mas necesario era, y la intranquilidad politica que precedio y sigui6 a la eleccion
presidencial.

La caida de los precios se acentud en los mercados de ganados: “Los precios del
ganado continuaron declinando en el trimestre en proporcion mayor que la que se venia
anotando, pues se calcula en algunas regiones como Boyacad, que el descenso fue de 50 %.
En las bestias caballares y mulares fue ain mas fuerte la baja, como que en el Huila la
calculaban en un 60 %".

En cuanto a la produccion fabril el informe fue el siguiente:

La cosecha de algodon impulsé la fabricacion de tejidos en las fabricas de la
Costa, que trabajaron a toda su capacidad. Las de otras regiones siguieron traba-
jando en proporcion muy reducida. De las de otros productos [...] puede asegu-
rarse que también tuvieron una muy restringida actividad.

Una vez mas, pesadez en las ventas y atraso en los pagos al comercio mayoritario:
“Los porcentajes de las letras al cobro vencidas llegaron al 35 % en Santa Marta, Maniza-
les y Pereira, al 40% en Cartagena, y al 50 % en Ibagué y Tunja”.

En relacion con el manejo del crédito bancario, la Revista sefial6:

“La solicitud de crédito en los bancos fue muy limitada, segiin comunican de
todas partes, pero no porque no hubiera gran necesidad de él, sino por el con-
vencimiento a que llegd el publico de que era inutil solicitarlo, dada la politica
de absoluta abstencion en materia de préstamos adoptada por los bancos. Esa
actitud de las instituciones de crédito hubo de traer grandes dificultades a los
negociantes, obligdndolos a buscar los fondos indispensables para sostener sus
negocios entre los particulares, no siempre con €xito, y teniendo que pagar tasas
elevadisimas de interés, el 15, el 18 y hasta el 24 por 100, en muchas plazas. La
depresion en los negocios todos hizo sumamente dificil el cumplimiento de las
obligaciones a su vencimiento, por lo que las renovaciones en los créditos fueron
lo general, por mas que los bancos se esforzaron por recoger lo mas posible de
sus carteras. Esa politica llegod en algunas plazas como Medellin y Manizales,
casi a una absoluta negacion de crédito, [...] (RBR-32, junio de 1930: 166-167).

Al referirse a las obras publicas, el redactor informa que las obras nacionales se pa-
ralizaron casi completamente, y que las departamentales y municipales se mantuvieron en
una escala muy reducida. En cuanto a los jornales pagados, se revela que estos quedaron,
al finalizar el trimestre, entre $0,40 y $1,20. Igualmente, se anuncia que los materiales
sufrieron nueva baja, que fue, segun la region, del 10% al 30 %.

Segundo trimestre de 1930

Se manifiesta, en general, un ambiente menos pesimista. Segun el redactor, “quiza la se-
vera contraccion del crédito bancario, que las circunstancias han impuesto por otra parte,
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sea lo que més ha dificultado la favorable reaccion, bien que ella no puede esperarse en
firme mientras el negocio de café contintie tan incierto”.

En relacion con la industria cafetera, el redactor sostiene que la depresion salarial
es tal que, “la baja considerable de los jornales ha permitido a los productores de café
compensar en parte la desvalorizacion del articulo”.

Las condiciones de la oferta de crédito bancario fueron descritas del siguiente modo:

Continuaron los bancos en su politica de severa restriccion de los créditos, lo
que dificulté sobremanera la recoleccion de la cosecha de café en los departa-
mentos centrales. Las renovaciones parciales de las obligaciones, con abonos
del 15 al 30%, fueron la regla general durante el periodo. Pero continuaban las
quejas del publico por esa politica de los bancos que indudablemente contribuia
a intensificar la depresion de los negocios (RBR-35, septiembre de 1930: 264-
265).

Sobre el estado de las obras publicas nacionales se comenta que quedaron totalmente
suspendidas; y se revela que los jornales se mantenian entre $0,60 y $ 1,00, pero que los
precios de los materiales de construccion habian seguido cayendo.

Tercer trimestre de 1930

La caida en salarios y jornales, y su impacto esperado en la produccion, es destacada por
los redactores:

La depresion en los negocios no hizo sino acentuarse en el tercer trimestre de
1930, agravandose con el problema de la desocupacion de obreros que trajo la
paralizacion de las obras publicas. La situacion fiscal, que se hizo en ese periodo
en extremo dificil, hubo de contribuir sin duda a empeorar la econdmica. La baja
de jornales y subsistencias, y la reaccion que empez6 a manifestarse en los pre-
cios del café, auguraban una época mas favorable para ese negocio, base princi-
pal de la economia del pais. La solidez del sistema bancario iba permitiendo al
pais atravesar la crisis, con graves sufrimientos, pero sin un definitivo fracaso
(RBR-39, enero de 1931: 12-14).

Se anota que la produccion fabril continu6 en declive, pero que la mineria de oro, es-
pecialmente en Antioquia, continu6 en aumento gracias al abaratamiento de los salarios.

En cuanto a las transacciones bancarias, se anota que la cartera solo se movid por
renovaciones y prorrogas; igualmente, se destaca suma pesadez en las operaciones de
valores, y un descenso notorio en los precios de la propiedad raiz.

Se insiste en que las obras publicas estan totalmente paralizadas por la falta de recur-
sos para adelantarlas. Se arguye que por tal razén el problema de la desocupacion de los
obreros asumio caracter agudo, en especial en los departamentos de la Costa Atlantica, en
Antioquia, Cundinamarca, Valle y Cauca, “dando lugar a manifestaciones mas o menos
tumultuosas en varias ciudades”. Los jornales tuvieron nuevas bajas y variaban segun las
regiones entre $0,40 y $ 1,00 para los peones comunes. Los materiales también se depre-
ciaron: de 10 a 15% en Manizales; de 20 a 30% en Honda, y 50 % en Tunja.
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Cuarto trimestre de 1930

El calificativo dado por los redactores al periodo es el de depresion general. En algunas
actividades, como la ganaderia, ya era evidente un colapso de precios en comparacioén con
los niveles alcanzados durante el auge econdomico. Para entonces, en Boyaca se calculaba
que los precios del ganado eran apenas una cuarta parte de los de 1928.

En relacion con el crédito bancario, se considera que su reaccion ha sido minima, si
se piensa que fue el periodo de recoleccion de la cosecha cafetera en Antioquia y Caldas,
la mitad del pais cafetalero. Segin los redactores, “Este dato hace patente la politica
restrictiva que los bancos han venido practicando, forzados a ella por las dificiles circuns-
tancias en que se debate el pais” (RBR-40, febrero de 1931: 49-51).

En cuanto a infraestructura, las obras por cuenta de la nacion quedaron totalmente
suspendidas, en contraste con algunas departamentales y municipales que han sobrevivi-
do financiadas con crédito interno.

Primer trimestre de 1931

Un desusado optimismo acompafio el relato de lo acontecido en el primer trimestre de
1931:

Se acentuaron en el trimestre las condiciones de pesadez y paralizacion en los
negocios del pais; pero parece que el necesario reajuste que ha de preceder a la
reaccion economica de la nacion, adelant6 bastante. A no ser por la circunstancia
de que la actual crisis tiene un caracter mundial que agrava la de Colombia, po-
dria esperarse que esa reaccion no habria de demorar mucho en iniciarse (RBR-
44, junio de 1931: 203-204).

En cuanto a las ventas y los pagos al comercio mayorista, los redactores sos-
tienen que, “La capacidad de la poblacion se halla reducida a un minimum, y
apenas alcanzan las gentes a sustentarse. Tal estado de cosas perdurard mientras
no aumenten los salarios o disminuya el costo de las subsistencias”. Ademas,
“De muchas plazas avisan que el comercio al por mayor habia cerrado casi com-
pletamente las ventas a crédito”.

En cuanto a la banca comercial, revela la Revista que “la politica de restriccion
crediticia continuaba severa”. Y, en relacion con las obras publicas, se advierte que la pa-
ralizacion en las nacionales se extendio a las departamentales y municipales; solo en muy
baja escala subsistirian algunas en Antioquia, Atlantico, Cundinamarca, Cauca y Huila.

Segundo trimestre de 1931°7

El redactor revela que ciertas esperanzas de recuperacion pueden haberse visto malogra-
das por nuevos desarrollos adversos de la crisis internacional: “esa confianza ha debido

97 RBR-47, septiembre de 1931: 313-314.
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sufrir un rudo golpe por la reagravacion que la ya tan larga crisis ha tenido ultimamente,
que hay que atribuir en gran parte a factores externos y fuera del control de Colombia”.

En relacion con la produccion fabril, se estimd que no se trabajaba a mas del 50 % de
la capacidad. Sin embargo, el sector textil lo estaria haciendo al 70 %, y en particular las
empresas de Antioquia a su capacidad total.

En cuanto a las ventas y pagos en el comercio mayorista, continuaba la pesadez; pero
se informa que de Manizales, Pereira, Armenia, Neiva y Honda reportan animacion por la
cosecha cafetera. “La disminucion de las ventas en Bogota la calcula una casa muy seria
enun 32%”. Los pagos al comercio se registrarian muy pesados: “De Medellin, Maniza-
les, Armenia, Popayan, Honda, Bucaramanga y Cucuta avisan menos atraso. Como dia
por dia va restringiéndose el crédito a los comerciantes minoritarios y el nimero de estos
va disminuyendo por las inevitables liquidaciones, puede esperarse que este renglon de
los pagos al comercio ird en constante mejoria”. En el comercio mayoritario el porcen-
taje de letras vencidas sobrepasaba el 50% en Cartagena, Cali, Ibagué, Girardot, Tunja y
Bucaramanga.

En las transacciones de valores y propiedades se reporta la continuidad de la ten-
dencia a su caida, asi como la persistencia del descenso de los precios en las propiedades
raices.

Al referirse a las obras publicas, los redactores revelan que, “Casi completamente
paralizados contintian estos trabajos. De las obras publicas nacionales no hay datos. En
las departamentales y municipales se ocupaban unos 7000 obreros. Los jornales de estos
variaban de $0,50 a $ 1,20, segtn las regiones. [...] estas cifras se refieren a peones comu-
nes. Los obreros habiles ganaban mas” (RBR-47, septiembre de 1931: 313-314).
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