


ENSAYOS DE HISTORIA MONETARIA
Y BANCARIA DE COLOMBIA

FABIO SANCHEZ TORRES
Compilador

FEDESARROLLO

EDITORES



BOGOTA s CARACAS s QUITC

T

ERDITORES .
Transversal 22 A N¢ 67 - 27
Tels: 2351695 - 1556691
Santafé de Bogotd, Colombia

diseno de cubierta: felipe valencia
primera edicidn: abril de 1994

®© tercer mundo editeres en coedicién con fedesarrolla,
la asociacidn bancaria y de entidades finencieras de colombia

ISBN 958-601-475-4
edicion, armada electrénica,

impresion y encuadernacion:
tercer munde editores

impreso y hecho en colombia
printed and made in colombia

2476-94-76



CONTENIDO

INTRODUCCION  IX

Capitule 1.

REGIMENES MONETARIOS VARIABLES EN UNA ECONOMIA PREINDUSTRIAL:
CoLoMsBia, 1850-1933 1 :

José Antonio Ocampo

EL PATRON PLATA (1850-1885) 2
Reglas monetarias y pagos internacionales 2
Ajuste macroeconémico bajo el sistema de patrén oro 6
EL PAPEL MONEDA (1886-1903) - 18
Los afios de inflacién moderada y su origen - 18 -
El papel moneda y las exportaciones cafeteras 25
Hiperinflacién = 29
EL PATRON ORO Y SU COLAPSO (1903-1934) 35
El largo camino hacia un patrén oro completamente
desarrollado (1903-1922) 35 _
Gloria y colapso del patrén oro (1923-1933) 41
El funcionamiento global del patrén oro en el siglo XX 44
Apéndice. Fuentes de datos de los gréaficos 45 '
BIBLIOGRAF{A 47

Capitulo 2. : '
MONEDA Y POLITICA MONETARIA EN COLOMBIA, 1920 1939 49
Fabio Sanchez Torres

INTRODUCCION .~ 49 :
Estructura y per;odos de este estudio ~ 50
Estadisticas y fuentes primarias 52
LA POLITICA MONETARIA DE COLOMBIA, 1923-1928 53
Aspectos monetarios de la economia colombiana antes
de la fundacién del Banco de la Repablica 53
La primera Mision Kemmerer y la fundacién del Banco
de la Republica 61
La orgamzam()n del Banco dela Repﬁbhca y la Ley 25 de 1923

Vv



Vi CONTENIDO

Los primeros afios del Banco de la Republica, 1923-1928 65
Determinantes de los medios de pago, 1923-1928 73
LA GRAN DEPRESION Y LA POL{TICA MONETARIA 83
De la danza de los millones al colapso del patrén oro 83
Determinantes de los medios de pago, 1929-1934 103
El Banco de la Republica y el patrén oro 107
La funcién de reaccion 108
LA POLITICA MONETARIA DURANTE EL PERIODO POSTERIOR
A LA DEPRESION, 1935-1939 118
La economia colombiana, 1935-1939 118
El Banco de la Repiiblica y la politica cambiaria 120
El Banco de la Repiiblica y la Federacién Nacional
de Cafeteros 122 R
Determinantes de los medios de pago, 1935-1939" 125 -
Las reservas de oro, la tasa de cambio y los activos domésticos
después del patrén oro 128
CONCLUSIONES 135
Apéndice 1. Metodologia para calcular las fuentes de crecimiento
de los medjos de pago = 140 i
Apéndice 2. Estadisticas monetari_as 141
BIBLIOGRAFiA 157

Capitulo 3. : - : :
INFLACION Y MERCADOS CAMBIARIOS DURANTE LA REGENERACIC)N

Y LA GUERRA DE LOS MIL DiAS. UN ANALISIS ECONOMETRICO 159:
Adolfo Meisel Roca S

INTRODUCCION 159 :
EVOLUCION MONETARIA Y CAMBIARIA, 1886-1906 160
¢ ESTABAN INTEGRADOS LOS MERCADOS CAMBIARIOS EN MEDELLIN
Y BOGOTA ENTRE 1886 Y 19062 . - 172 -
Andlisis descriptivo de la relacion entre la cotizacién del peso
en Medellin y Bogotd 173
Anélisis de la cointegracién de la tasa de carnbm del peso
en Medellin y Bogota 177
CoNCLUSIONES 178
Apéndice 1 179 .
Apéndice2 185 3
Apéndice 3. Analisis de comtegracmn entre las series
TAMEy TABO 186



CONTENIDO

Capitulo 4. :
FL BANCO DE ANTIOQUIA Y EL BANCO DE SUCRE 1872-1920 199
Maria Mercedes Botero Restrepo

INTRODUCCION 199

EL BANCO DE ANTIOQUIA - 201 :
El surgimiento del primer banco comercial en Ant:oqula
Operaciones del Banco de Antioquia 201

EL BANCO DE SUCRE . 209 L
Fundaci6n del Banco de Sucre 209 o
Principales operacmnes del Banco de Sucre 213
Otros negocios del banco 216

L.OS BANCOS Y LA ACTIVIDAD ECONOMICA DEL PERiODo . 217
Industria 218
Ganaderia 218
Trasportes 219
Comercio 220

OPERACIONES INTERNACIONALES 221 o

EVOLUCION DE LAS QPERACIONES CON EL EXTERIOR 222

DIFICULTADES Y LIQUIDACION DEL BANCO DE SUCRE 223
Apéndice 227

BIBLIOGRAFiA 228

Capitulo 5. -
Los BANCOS DE La CosTa CARIBE, 1873 -1925 229
Adbolfo Meisel Roca

Eduardo Posada Carbé

INTRODUCCION 229+ 7
LOSs BANCOS CARTAGENEROS 229
Banco de Bolivar 234
Banco de Cartagena 237
El Banco Unién- 241+~
Banco de Bolivar 243 _
LOS BANCOS BARRANQUILLEROS 246
Banco de Barranquilla 248
Banco Mérquez -~ 250 -
Banco Dugand 251
Crédito Mercantil 257
Otros bancos 259
CONCLUSIONES 260
BIBLIOGRAFIA 263

201

VI



VIH CONTENIDO

Capitulo 6.
LA BANCA PRIVADA EN BOGOTA: 1870 -1922 267
Carmen Astrid Romero

INTRODUCCION 267
PERIODOS Y CONTEXTC ECONOMICO EN EL DESARROLLO
DE LA BANCA BOGOTANA 269
LA CREACION DE BANCOS EN LA CIUDAD - 274 S
BANGQUEROS Y COMERCIANTES EN BOGOTA: 1870-1922 © 275
LA FUNCION DE INTERMEDIACION FINANCIERA EN LA BANCA
BOGOTANA 282
La cartera comercial de la banca capltalma 282 -
Los depé6sitos del pablico 289
Las tasas de interés y el margen de intermediacién * 295
La rentabilidad neta de la banca comercial en Bogotd 298
La liquidez de la banca capitalina 300 :
CONCLUSIONES 300
BIBLIOGRAFfA 303

Capitulo 7. :
BANCA LIBRE: LA EXPERIENCIA COLOMBIANA EN EL SIG!._.O XIX 305
Lina Muaria Echeverri Pérez

INTRODUCCION 305
ANTECEDENTES DE LA BANCA LIBRE EN COLOMBIA 308
EL SISTEMA BANCARIO EN COLOMBIA: 1865-1886 310
Bl BANCO NACIONAL Y EL FIN DE LA BANCA LIBRE 311
LA BANCA LIBRE: ALGUNGS ASPECTCS TEORICOS APLICADCS
A COLOMEIA 313

Libertad de emisién 314

Reserva bancaria 317

¢Hay un monopolio natural en el sistema de banca libre? ~ 319

Red de sucursales 319 :

Sistemas de compensaciéon =~ 321

Estabilidad del sistemna bancario: 321 o

Los bancos como intermediarios f1nar1c1eros 325

Aporte de la banca al desarrollo econémico . 326
BIBLIOGRAFIA 329 '



Introduccion

Ei propdsito de este libro es presentar un conjunto de investigaciones so-
bre historia econémica de Colombia, concentrada en la evolucién moneta-
ria y bancaria durante el perfodo 1850-1939. El nimero de publicaciones y
trabajos académicos sobre estos temas ha sido pocoy de hecho la investi-
gacion en estos dos campos és relativamente nueva. Todavia hay muchos
periodos, regiones y acontecimientos en sus aspectos monetarios y banca-
rios que no han side objeto de la méds minima investigacion. S

Se presenta, entonces, a la comunidad académica y al prblico en gene-
ra], un libro que es el resultado de la recopilacién de siete articulos de dife-
rentes autores dedicados a la investigacién en el campo dé la historia
econdmica, Ademds de ser un esfuerzo innovador, los escritos presentan
dos caracterfsticas principalés que constituyen un aporte dentro del campo
de éstudio: la primera de ellas es el uso de fuentes primarias nunca antes
revisadas. Asi, por ejemplo, para el articulo “Moneda'y politica monetaria
en Colombia 1920-1939”, se utilizaron las actas de la junta directiva del
Banco de la Repiblica; para “El Banco de Antioquia y el Banco dé Sucre”,
se consultaron las actas de la junta Directiva del Banco Comercial Aritio-
quefio'y los libros contables del Banco de Sucre; para “La banca privada en
Bogota: 1870-1922" se revisaron los archivos del Banco de Bogota (prove-
nientes de los fondos del Banco Central y de Bogot4, archivos de la secre-
taria general y de la contabilidad' general) y del Banco de Colombia
{archivos de la secretaria general, contabilidad general y correspondencia
del banco) y finalmente para el capitulo “Los bancos de la costa Caribe,
1873- 1925” se utilizaron los informes del Banco Dugand.
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X INTRODUCCION

La segunda caracteristica de este libro es el uso de la econometria como
instrumento de andlisis, en tres de los capitulos: “Moneda y politica mone-
taria en Colombia, 1920-1939”, de Fabio Sanchez; “Inflacidn ¥ mercados
cambiarios durante la Regeneracién y la Guerra de los Mil Dias. Un andlisis
econométrico”, de Adolfo Meisel y “Regimenes monetarios variables en
una economia preindustrial: Colombia, 1850-1933”, de José Antonio Ocam-
po. A partir de los resultados de esos ejercicios econométricos, los autores
obtienen conclusiones novedosas e incluso contradicen argumentos e inter-
pretaciones ya existentes,

El trabajo de José Antonio Ocampo analiza la evolucién de los sistemas
cambiario y monetario de Colombia, desde mediados del sigio XIX hasta el
colapso final del patrén oro, a comienzos de la década del treinta. Se sostiene
alli que, dadas las caracteristicas tipicas de un pais periférico atrasado, Colom-
bia estaba sujeta a severos ciclos exportadores, fiscales y monetarios, Sin em-
bargo, sostiene Ocampo, esto no implicaba que el sisterma de patrén oro per
e, 0 en términos mds generales, un patron metdlico no fuera viable, sino
mas bien que Jos problemas fiscales y monetarios podfan llegar a ser tan
fuertes en épocas de crisis, que era necesaria una flexibilidad de precios
significativa, si se pretendfa amortiguar los efectos reales de tales ciclos. La
experiencia colombiana demostré que ese grado de flexibilidad era posible.
El atraso de su estructura financiera y productiva pudo haber contribuido
a esa flexibilidad que se manifesté incluso hasta bien entrado el siglo XX:
durante los primeros afios de la Gran Depresion. De todas maneras, el sis-
tema de patron metélico colapsé, aunque por diferentes razones, en dos
ocasiones: a mediados de 1880 y a comienzos del decenio del treinta del
presente siglo, o R

El trabajo de Fabio Sanchez estudia la historia de los medios de pago
colombianos, de la politica y las instituciones monetarias, desde 1923, afio
en que se fundé el Banco de la Republica, hasta finales de 1939. El recuento
histérico se baso principalmente en las actas de la junta directiva del Banco
de la Repiiblica. Fl analisis se divide en dos periodos: (1) los afios del patrén
oro y la Gran Depresion, 1923-1931 y (2) los afios que siguieron al patrén
oro, 1932-1939. La primera parte presenta un breve recuento de la historia
monetaria colombiana desde 1886, afio en el que Colombia abandoné el
patron oro, hasta 1923 cuando el pais retorné plenamente a ese sisterna 'y
llegé la primera Misién Kemmerer. Se examinan las politicas del Banco de
la Reptiblica en la década del veinte del presente siglo, que buscaban con-
trolar los efectos inflacionarios de Ios enormes flujos de oro que llegaron al
pais. La segunda parte analiza los acontecimientos econémicos desde co-
mienzos de 1929, cuando las fuerzas deflacionarias de la depresién mun-
dial comenzaron a sentirse en la economia colombiana. Durante estos afios,
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el Banco de la Repiblica luché por mantenerse dentro del patron oro, pero
finaimente abandond el sistema en septiembre de 1931. Entre 1932 y 1934,
el banco se comprometi6 con una politica fuertemente reflacionaria, en
conjuncién con una politica fiscal del gobierno. La tercera parte se refiere a
las politicas del banco desde 1935, las cuales buscaban minimizar las fluc-
tuaciones de la tasa de cambio, a través de la intervencién en los mercados
y evitando el agotamiento de las reservas internacionales.

El trabajo de Adolfo Meisel, “Inflacién y mercados cambiarios durante
la Regeneracién y la Guerra de los Mil Dias. Un anélisis econométrico”,
estudia la evolucion de la tasa de cambio del peso colombiano con respecto
a la libra esterlina en los mercados de Bogotd y Medellin, entre los afios
1886 y 1906. El objetivo es determinar el nivel de integracion de esos dos
mercados, debido a que es muy frecuente el argumento segtn el cual la
dificil geografia del pais y, por tanto, el precario sistema de transportes
impedian el funcionamiento de un mercado nacional. En la segunda sec-
cién se hace un analisis de la evolucién de las principales variables mone-
tarias entre los afios que comprende el estudio. Se analizan en particular
los precios, la devaluacion y la base monetaria. Ademads, se explora la con-
sistencia de esas variables entre si con el fin de determinar si el comporta-
miento parece estar de acuerdo con lo que predeciria la teoria econémica.
En la tercera y altima seccién se trata de saber si los mercados cambiarios
de Bogotd y Medellin estaban integrados, para lo cual se hace, en principio,
un analisis estadistico sencillo, utilizandoe el coeficiente de correlacidon entre
la variacién de las dos tasas. Posteriormente se analiza el coeficiente de
variacién de la razdn entre las tasas de cambio con respecto a la libra ester-
lina en las dos ciudades. Finalmente se utiliza la metodologia de la cointe-
gracion para determinar si estas dos variables mantuvieron una relacién de
equilibrio de largo plazo entre si. Tanto del andlisis de cointegracién como
del de correlacién se concluye que para el periodo en su conjunto, las dos
series comparten una tendencia comun en el tiempo.

El trabajo de Lina Echeverri se refiere al funcionamiento del sistema de
banca libre en Colombia, que florecié entre los afios 1865 y 1886. Al comien-
zo hace un recuento de lo que era el sistema monetario antes de la banca
libre y de las circunstancias histéricas que condujeron al desarrollo de ese
sistema: en primer lugar, la expansién del comercio agricola hizo que los
comerciantes exportadores e importadores se dieran cuenta de la falta de
fondos prestables y comenzaran a expandir sus actividades hacia algunas
operaciones bancarias. A medida que las transacciones y el comercio aumen-
taron, los banqueros principiantes expandieron sus actividades financieras; al
misme tiempo, ampliaron sus lineas de crédito y comenzaron a hacer présta-
mos a agricultores y artesanos. En segundo lugar, la Constitucién de Rione-



XIi INTRODUCCION

gro de 1863, de tendencia liberal tanto politica como econémicamente, tuvo
una enorme influencia en la organizacién del sistema bancario. Dentro del
trabajo se dan algunos lineamientos y supuestos tedricos del funciona-
miento de un sistema de banca libre, y dice que “es un sistema monetario
en e] cual los bancos privados, en forma competitiva y sin ser regulados por
el gobierno, emiten pasivos ala vista, redimibles en una moneda mercancia
no controlada por las autoridades”. A lo largo del capitulo hace una serie
de comparaciones con el sistema de banca libre que prevalecié en Escocia
hacia finales del siglo XVIII, con el fin de expresar que no es tan dificil ni
arriesgado un sistema de ese estilo y que si no hubiera sido por la necesidad
del presidente Rafael Nufiez de financiar sus problemas fiscales, la banca
libre en Colombia habria alcanzado niveles de desarrollo bastante pareci-
dos a los escoceses. Segn la autora, la banca libre ayudé en buena medida
al desarrollo y crecimiento de la economfa colombiana, debido a que “{las
sucursales de Jos bancos)... les trajeron beneficios econémicos a Jas comu-
nidades donde se localizaron ya que facilitaron las transacciones comercia-
les y de negocios y contribuyeron a financiar las primeras aventuras
industriales en Colombia”. . o

El trabajo de Maria Mercedes Botero, “El Banco de Antioquia y el Banco
de Sucre, 1872-1920”, habla de la importancia de estos dos bancos dentro
de la economia de la regién antioqueria y del desarrollo de las actividades
principalmente comerciales de aquéila. El trabajo se divide en dos partes:
la primera se refiere a la creacién, el crecimiento y liquidacién del Banco de
Antioquia. En elia explica la enorme importancia que tuvo este banco den-
tro de la region, especialmente en Medellin, base de sus operaciones; y co-
mo desde sus inicios fue una institucién fundamental para el desarrollo de
la region, a través principalmente del apoyo que recibia de] Estado de An-
tioquia, el cual se convirtié en garante del banco ante Jos tenedores de sus
billetes y éste, a su vez, en una entidad semioficial estrechamente ligada al
gobierno de Antioquia, al que financié frecuentemente y que a su vez con-
virtié al banco en el cajero general del gobierno. El trabajo hace una relacién
de las principales actividades del banco tanto a nivel nacional como inter-
nacional y de las relaciones que se fueron creando con diferentes casas co-
merciales de la regién, a partir de las cuales se generaron nuevas funciones
para el banco. En la segunda parte se hace un breve recuento del proceso
de conformacién del Banco de Sucre y de sus actividades, hasta su liquida-
cién. Este banco, al igual que el Banco de Antioquia, se convirtié en el mds
importante del periodo, comienzos del siglo XX, al involucrarse directa V4
fuertemente con la exportacién de café, ia principal actividad econémica
del pais durante las tres primeras décadas del siglo. Ademas, fue también
un agente del Banco Central de Colombia, creado en 1905, al gjercer funcio-
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nes tales como el manejo de las cuentas del departamento de Antioquia, del
Ferrocarril de Antioquia y del Ferrocarril de Amagd, y de los fondos de la
Administracién departamental de rentas nacionales. La investigacion con-
duce a afirmar que estos dos bancos representan el tipo de institucién ban-
caria que prevalecié en Antioquia hasta la segunda década del siglo XX, es
decir “bancos privados controlados por la élite econdmica, unidos entre s
por nexos familiares y de negocios y estrechamente ligados al poder poli-
tico”. Muestra cdmo ambos bancos centralizaron el ahorro de la economia
regional, ya que a través de sus propios recursos y con créditos recibidos
del exterior sus principales accionistas financiaron determinadas activida-
des y promovieron otras que consideraron de interés principal.

El trabajo de Carmen Astrid Romero “La banca privada en Bogota,
1870-1922" consta de cuatro partes. En la primera se hace un breve recuento
de la estructura bancaria de la capital, ademéds de una periodizaciéon de la
misma, partiendo desde 1865 hasta 1922. Esta divisién se realiza dentro de
un marco contextual para cada una de las etapas que se identifican. La
segunda seccion establece la relacién entre los comerciantes de Bogota y los
accionistas de los bancos de la ciudad, para llegar a la conclusién de que
“]a propiedad accionaria de los bancos de Bogota y Colombia no se consti-
tuy6 en Io fundamental en un negocio de familia; por el contrario, el control
de estas instituciones crediticias estuvo en manos de un amplio grupo de
negociantes dedicados a actividades como la agricultura comercial, las ha-
ciendas cafeteras, los comerciantes al por mayor y los duefios de casas co-
misionistas y quincallerias y politicos de talla nacional”. Al mismo tiempo,
evidencia el comportamiento prudente y cauteloso de los bancos durante
el periodo de estudio, frente a las cambiantes situaciones tanto internas
como externas. La tercera parte hace referencia a la actividad de interme-
diacién de los bancos de la capital y de su desempeno en el manejo de las
crisis. Analiza el uso de instrumentos como la tasa de interés, los créditos,
etc., lo que permitié que la banca capitalina se mantuviera y creciera con
buenos niveles de liquidez y de rentabilidad en un dificil perfodo de la
historia nacional.

Fl trabajo de Adolfo Meisel y Eduardo Posada Carb¢, “Los bancos de
la costa Caribe, 1873-1925", estd compuesto de dos partes: la primera, hace
un estudio del contexto econémico de Cartagena hacia finales del siglo pa-
sado, presentandola como una ciudad en retroceso econémico y estanca-
miento demografico. Posteriormente, observa y analiza el comportamiento
de los diferentes bancos que fueron creados en esa ciudad, su origen, evo-
lucién y liquidacién, durante el periodo de estudio. En la segunda parte,
hace el mismo analisis para los bancos de la ciudad de Barranquilla, de la
cual anota que entre 1873 y 1925 tuvo una intensa actividad econdmica.
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Establece similitudes y diferencias entre los bancos de las dos ciudades: en
el caso de Cartagena eran basicamente de origen familiar y en la ciudad de
Barranquilla los bancos fueron fundados por comerciantes que extendian
sus actividades empresarjales a otros sectores de la economia. En Cartage-
na, el origen social del capital que dominé el negocio bancario fue la gana-
deria, por tanto el comportamiento era mds bien de tendencia
conservadora. PPor el contrario, en Barranquilla, debido a que los bancos
eran manejados por comerciantes, tenfan una mentalidad empresarial mas
agresiva. .

Con todo lo anterior y tomando en cuenta los dos rasgos distintivos del
libro, los ejercicios econométricos innovadores y las fuentes primarias ori-
ginales, esperamos se convierta en un punto de partida para futuras inves-
tigaciones. Esto con el propésito de hacer de la historia econémica una
disciplina especializada y, por tanto, mas completa, que utiliza instrumen-
tos de andlisis que le permitan ser concluyente y certera. Pero mas que
nada, que se constituya en un aporte para entender el desarrollo econémico
colombiano.



. Capitalol. REGIMENES MONETARIOS VARIABLES
S EN UNA ECONOMIA PREINDUSTRIAL:
COLOMBIA, 1850-1833

José Antonio Ocampo*

" La era clasica del patrén oro y el intento de restaurarlo durante el periodo
“que trascurri6 entre lag dos guerras mundiales, coincidié en Colombia con
" una época fértil de historia monetaria. Hasta 1885, el pais estuvo la mayor
_parte del tiempo en el bimetalismo, pero el sistema monetario operé en la
. préctica como un patrén plata, El papel moneda (moneda fiduciaria irredi-
~ible) se adoptd en ese afio. El intento de retornar al patrén plata estaba a
punto de cumplirse, cuando estallaron Jos problemas que generaron la mas
arga y sangrienta guerra del siglo XIX: la Guerra de los Mil Dias (1899-
1902), la cual condujo a que se presentaran en el pais niveles de inflacién
- de tres digitos {que para abreviar, y a pesar de las definiciones modernas,
- se puede llamar hiperinflacién). La desorganizacién monetaria hizo que se
llegara a un consenso de la necesidad de adoptar el patrén oro. Aunque
- desde 1903 regian paridades oro bastante estables, el patrén oro sélo se
estableci6 firmemente en 1923. Este sistema durd menos de diez afios, de-
bido a que la Gran Depresién llevé a que se adoptaran nuevas reglas mo-
netanas, a comienzos de la década del treinta.

Elsiglo XIX fue, en general, un perfodo de enormes disturbios politicos
__caractenzado por la dificultad de construir la idea de nacién, despuésdela
'mdependencra de Espafia en 1810. Un buen registro de la 1nestab1hdad po-

Investigador de Fedesarrollo. Versién revisada def paper presentado en el seminario “El
patrén oro en los paises de la periferia”, organizado porla Universidad Nova de Lisboa, -
. diciembre 16 y 17 de 1991, Estoy muy agradecido con Barry Eichengreen, Pablo Martin-
" Acéfia y Jaime Reis por los comentarios, de gran utilidad, que hicieron al borrador de
"+ este paper. El documento original fue escrito en inglés. Traduccién de Carolina Santos.

1



2 ENSAYOS DE HISTORIA MONETARIA Y BANCARIA DE COLOMBIA

litica del pafs son las nueve guerras civiles nacionales y algunas de ca-
rdcter regional. Después de la Guerra de los Mil Dias, el pais experimen-
t6 por primera vez unas décadas pacificas, que infortunadamente
fueron el preludio de la violencia que ha sufrido Colombia en su historia
mas reciente. Hasta finales de la década del veinte del presente siglo, la
falta de integracién del mercado interno no hizo posible una manufac-
tura moderna a gran escala. Asi, en una economia basicamente rural y
muy atrasada, los productos agricolas, forestales y mineros fueron la
base exportadora desde mediados del siglo XIX. Sin embargo, la expan-
sién de la segunda mitad del siglo, apenas compens6 el estancamiento
de la primera mitad. Durante los primeros afios del siglo XX, el pais
experimenté un boom cafetero espectacular que increment6 las exportacio-
nes reales a una tasa de 7% anual durante las dos primeras décadas,
haciendo que la base para un desarrollo moderno del pais empezara a
fortalecerse y a crecer con rapidez.

Este capitulo analiza la evolucién de los sistemas cambiario y mone-
tario de Colombia, desde mediados del siglo XIX hasta el colapso final del
patron oro, a comienzos del decenio del treinta. Esta dividido en tres sec-
ciones que cubren las tres fases mas importantes de la historia monetaria
y que fueron esbozadas anteriormente. Se sostiene aqui que, dadas las
caracteristicas tipicas de un pafs periférico atrasado, Colombia estaba su-
jeta a severos ciclos exportadores, fiscales y monetarios. Sin embargo; ello
no implicaba per se que un patrén oro, o en términos mas generales, un
patrén metélico no fuera viable, sino mas bien que los problemas fiscales
y monetarios podian llegar a ser tan fuertes en épocas de crisis, qué era
necesaria una flexibilidad de precios significativa, si se pretendia amorti-
guar los efectos reales de tales ciclos. La experiencia colombiana demostré
que ese grado de flexibilidad era posible. El atraso de su estructura finan-
ciera y productiva pudo haber contribuido a esa flexibilidad que se mani-
fest6 incluso hasta bien entrado el siglo XX: durante los primeros afios de
la Gran Depresion. De todas maneras, el sistema colapsé por diferentes
razones, en dos ocasiones: a mediados de 1880 y a comienzos de la década
del treinta del presente siglo. ' B

EL PATRON PLATA (1850-1885)

Reglas monetarias y pagos internacionales' -

Como todas las colonias espariolas, Colombia hereds un sistema monetario
basado en Ia circulacién doméstica de plata y de paridades fijas de oro/ pla-
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ta, que hacian que el sistema fuera legalmente bimetalico’. El sistema se
volvié cadtico, como resultado de la circulacion irregular de monedas y de
la acufiaci6én de monedas de platay niquel de bajo nivel, por parte tanto
del gobierno republicano, como del colonial durante los afios de la inde-
pendencia. Desde 1821, se hicieron intentos para regresar a las reglas colo-
niales, y sélo hasta un cuarto de siglo después, en 1846, se introdujo cierto
orden, cuando el pais adopto el sistema francés de monedas de plata. El
sistema establecia una pureza de 0,900 y equivalencias métricas, haciendo
que el peso fuera igual a 5 francos y a 10 reales domésticos (en lugar de 8,
que era el valor de acuerdo con el sistema fraccionario colonial). Se permi-
ti6, ademds, que las monedas de plata francesas y sus equivalentes euro-
peas circularan en el pais desde 1847.

Aunque el principio bésico permanecié igual durante las décadas si-
gulentes, otras reglas monetarias estuvieron Su]etas a cambios constantes.
Primero, fallaron varios intentos de retirar de la circulacién monedas de
plata de baja calidad. Es mas, desde 1867 (con excepcién de un corto periodo
a comienzos de la década del setenta), se redujo la pureza de las monedas
fraccionarias. Se eliminaron los limites en cuanto a la circulacién, el poder
legal y la acufiacién de monedas de baja calidad llevada a cabo por peticién
privada. Como resultado, a mediados de la década del ochenta, cuando se
introdujo el papel moneda, una gran parte de la circulacién doméstica es-
taba compuesta por monedas de plata de baja calidad (0,666 ¢ incluso
0,500)%. Segundo, las reglas sobre las paridades de oro/plata también estu-
vieron sujetas a cambios importantes. En 1846 no se fijé ninguna paridad y
por tanto el pais estaba legalmente dentro del sistema de patrén plata. En
1853 se adopt6 una paridad de 15,244 que claramente subvaluaba el oro,”
En 1857 se cambid a 15,5 y por tanto, entrd en un sistema idéntico al francés,
lo-cual hizo posible que las monedas francesas circularan domésticamente.
En 1871, Colombia entré legalmente en el patrén oro, pero el Cédigo Fiscal
de 1873 restablecié la paridad de 15,5; aunque el peso oro siguié siendo la
unidad monetaria, la paridad escogida significaba que, dada la deprecia-
cion internacional de la plata, el pais habia entrado en un patrén plata puro.

Algunos informes indican que a pesar de los cambios legales, la plata
fue el medio de pago doméstico a lo largo de ese perfodo. El oro fue, sin
embargo, un producto de exportaciéon muy importante (tres cuartos de las
exportaciones totales hasta la mitad del siglo) y el medio de pago mas im-

1. Para uninforme detallado sobre los cambios legales en las reglas monehnas, véuse Gui-
Hermo Torres Garcia (1980), capitulos [-V],
2. Guillermo Torres Garcia (1980), pp. 73-74; Memoria dz Hacienda {1888), pp. LXIX-LXXIIL
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portante en el comercio exterior. En los primeros afios, las transacciones con
el extranjero eran mas bien poco refinadas. Al final de la época colonial, el
comercio internacional se hacia a través de un sistema de letras de cambio
que, en altimas, se podian convertir en oro (de la Pedraja, 1976). Durante
las guerras de independencia, este sistema de pagos se desbaraté y se hizo
necesario que los importadores pagaran una mayor proporcién de sus
compras en efectivo, compras que usualmente se hacian en Jamaica®. Du-
rante estos primeros afios, muchos de los pagos se hacian en ofo mineral
de contrabando, pues hasta 1846 solo los metales preciosos acufiados se
podian exportar legalmente. Fue sélo hasta que se organizé el comercio
directo con pafses europeos en la década del cuarenta del siglo XIX, que se
restablecio el sistema de letras de cambio (Safford, 1965, C. VII).

El sistema operaba sobre la base de derechos de giro de los exportado-
res, previamente arreglados, con casas de comision en el exterior; el crédito
que recibian usualmente era de corto plazo (entre 30 y 120 dias)*. En las
ultimas décadas del siglo, los grandes productores de café estaban en ca-
pacidad de conseguir créditos de largo plazo en el exterior (créditos por dos
afios), que utilizaban en la financiacién de nuevas siembras (Peilac'ios, 1983),
pero esto parece haber sido mas la excepcién que la regla. Las casas comer-
ciales extranjeras también extendieron créditos de corto plazo a los impor-
tadores colombianos (usualmente de seis a nueve meses las casas europeas
y entre 60 y 90 dias las casas norteamericanas). En afios de marcadas fluc-
tuaciones en la tasa de cambio, los términos generalmente se redujeron y
se cancelaron los créditos durante varias guerras civiles (incluyendo, en
particular, la Guerra de los Mil Dias), épocas en las que los pagos tenfan
que hacerse en efectivo’. En todo caso, los créditos eran insuficientes para
financiar la rotacién de los inventarios domésticos de los bienes importa-

dos (principalmente textiles), que duraba entre 18 y 24 meses®.

3. G, Mollien (1944}, pp. 423-424; Luciano Rivera y Garrido (1946), Vol.L p. 24. . .

4. Memorin de Hacienda, 1888, pp. xvii-xviii; United Kingdom, Consuler Reports, julio de
1868, p. 44; Phanor.]. Eder (1959), pp. 400-401; Manuel A. Nafez (1883}; p: 984; Luis
Maria Silvestre (1868), pp. 84-85 y 90. Los eréditos rotativos se establecieron bien en
cantidades fijas, como propercidn del valor de los bienes exportados, o como una fun-
cién de las cantidades de los bienes expertados {por ejemplo, und cantidad determina-
da de libras inglesas por tonelada de un producto especifico).: . e

5. Luis Maria Sitvestre (1868), p. 91; Commercial Relations of the United States, Washington,
1879, p. 565;1895/6, Vol. I, p. 707; 1896/7, Vol. 1, p. 862; 1907, Vol. 1, p. 241; “Bureau of
American Republics”, en: Monihly Bulletin, Washington, Vol. 16, 1904, pp. 694-695;
“United Kingdom”, en: Consufar Report, No. 53, agosto 1886, p. 5; No. 3596, febrero de
1908, p. 5. o -

6. Véase P1'1'1'21211( Satford {1965}, pp. 376-377; Roger Brew (1977), pp. 299-300.
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Los préstamos comerciales de corto plazo se constituyeron en la prin-
cipal entrada de capital del pais a lo largo del siglo XIX. Los préstamos
extranjeros al gobierno eran insignificantes, en la medida en que los dife-
rentes arreglos de la deuda de la guerra de independencia se encaminaban
a la renovacion de la moratoria (Junguito, 1989). Las inversiones extranje-
ras directas (especialmente inglesas) en la produccion de metales preciosos
y en la construccion de ferrocarriles, fueron muy importantes, aunque su
magnitud global no fue grande (Rippy, 1952 y 1953).

Fl perfodo que se analiza coincidié con la era de la banca libre, en eI
sentido estricto del término (por ejemplo, el derecho de los bancos privados
de emitir billetes convertibles). Este privilegio dio lugar a un boomn de ban-
cos regionales, liderados por el Banco de Bogota, fundado en 1870. Los
bancos debian mantener un requisito de reserva legal sobre los billetes en
circulacion, el cual diferia de acuerde con la regién, dentro del sistema fe-
deral que tenia por ese entonces el pais (33% en Bogota y 20% en Medellin,
en cuyo caso los accionistas tenian la obligacion de constituir hipotecas
sobre tierras para el 80% restante de los billetes en circulacion). Ese derecho
se limité en 1880, cuando se cred el Banco Nacional, y se eliminé solamente
hasta 1887 (véase El papel moneda). Incluso después, los bancos siguieron sin
regulacién, hasta tal punto, que se puede afirmar que el sistema de barnca
libre, en el sentido amplio del término, duré hasta 1923, cuando se crearon
un verdadero banco central y una superintendencia bancaria. - :

Después de su establecimiento, los numerosos bancos comerciales par-
‘ticiparon activamente en la intermediacién del créditc comercial prove-
niente del exterior. De hecho, operaron como los grandes comerciantes de
décadas anteriores, a través de agentes en el exterior (principalmente ban-
queros mercantiles, perc también algunos bancos) e incluso se’comprome-
tieron en algunas actividades comerciales como tales {Botero; 1985, 1989,
1992; Romero, 1992). Sin embargo, paralelamente a la intermediacién
bancaria, segufa funcionando el viejo sistema de financiacién comercial.
Fue s6lo hasta la segunda y particularmente la tercera década del siglo- XX
—cuando se abrieron sucursales de los bancos internacionales en el pais, y
los-bancos domésticos tuvieron acceso directo al crédito externo—, que fi-
nalmente se establecio el dominio de los bancos cornercxales en el financia-
miento comercial externo de corto plazo. : e

Dado el poco acceso al crédito internacional, el g0b1erno tuvo que apo-
yarse principalmente en el financiamiento domeéstico. Las casas comercia-
les mas grandes (principalmente aquellas de origen antioguefio), habian
desempefiado algtn papel como agentes financieros del gobierno desde
los primeros afios de la Repubhca, y algunos bancos comerciales continua-
ron con ese papel en décadas posteriores {Botero, 1989; Romero, 1992). Esto
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era cierto tanto para los bancos en Bogota (particularmente el Banco de Bo-
gotd, que hacia 1870 operaba como agente financiero del gobierno nacional),
como para los bancos regionales, con respecto a sus gobiernos regionales
(por ejemplo, el Banco de Antioquia, que de hecho tenja un caricter semiofi-
cial). Aunque estudios detallados sobre la materia no estan disponibles,
algunos informes mdlcan que durante perfodos de serjos problemas fisca-
les —crisis externas’ y guerras civiles, que tendian a coincidir, como se pue-
de observar—, las fuentes principales del financiamiento eran los préstanios
obligatorios de diferentes clases: la expropiacién de los bienes de la Iglesiaa
comienzos de 1860 y demoras en los pagos. En los primeros afios de esa
misma década, se intenté usar billetes del Tesoro como instrumento de fi-
nanciacién, pero como los billetes se depreciaban ese sistema se abandoné
rapidamente (Torres Garcia, 1980, C. IV).

Ajuste macroecondmico bajo el sisterna de patrén oro

Tal como lo indica el cuadro 1.1, al estancamiento caracteristico de la pri-
mera mitad del siglo XIX sigui6 un incremento en las exportaciones. El
crecimiento fue mas rapido de la mitad del siglo hasta la década del ochen-
ta, cuando el guantum de exportaciones se expandié a una tasa anual de 4%.
Sin embargo, este perfodo se caracterizé por un base exportadora inestable.
Los sucesivos auges de productos regionales, determinados por la escasez
internacional de algunos bienes especificos mas que por ciclos comerciales
en los paises desarrollados, explican las severas fluctuaciones de los ingre-
sos de exportacion, tipicas del periodo (Ocampo, 1984a). . _

El Gréfico 1.1 resume la evolucién del poder de compra de las exp0r~
taciones (capacidad de importacién) durante el periodo. Las series frag-
mentadas disponibles se muestran como desviaciones de su tendencia.
Como se puede apreciar, la economia colombiana experimenté un auge
tabacalero en la década del cincuenta, que Ilegé a su punto méximo en
1857. El boom fue seguido por una recesién en los tltimos afios de la
década, acentuada por la guerra civil de los primeros afios del decenio
siguiente. A la débil recuperacién de 1862-1864 sigui6 una recesién mucho
més fuerte a mediados de la década del sesenta, lo cual marcé el final de

7. Estosedebfaaqueel gobxerno tenfa una enorme dependencia de los i ingresos deadua-
nas, Los aranceles eran cerca del 50% de los ingresos totales del gobierno central en los
‘afios de 1850, 30% en Jos afios sesenta y entre 60% y 70% en las Gltimas tres décadas det
siglo. La baja participacién de 1860 estaba asociada con fa exprop1ac1én de los biénes de
la iglesia {Ocampo y Montenegro, 1984, C. 4).
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GRAFICO 1.1
PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES
(Desviacién porcentual con respecto a la tendencia)
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la era del tabaco. La lenta recuperaci6n durante el resto de la década y
particularmente a comienzos de la década del setenta, estuvo liderada
por productos como el café, la quina y el oro®, La recesién siguiente fue
muy fuerte, particularmente en 1876-1877, cuando coincidié con una
nueva guerra civil. Finalmente, a finales de la década del setenta Y COo-
mienzos de la del ochenta, el pais experimenté un nuevo y agudo ciclo,
caracterizado por el auge de las exportaciones de quina y seguido por el
colapso de la produccién de ese producto, debido al desarrollo'de plan-
taciones en el Lejano Oriente. Como ocurri6 en €asos anteriores; la caida
precedié a la guerra civil de mediados de la década del ochenta (Ocam-
po. 1984a). o ' D

Los fuertes ciclos exportadores generaron tensiones macroeconémi-
cas significativas, pero la economia colombiana reaccion6 con un alto grado
de flexibilidad. En las épocas de auge, habia ‘sobreabundancia de letras de
cambio, debido a que las nuevas 6rdenes de importacién tomaban cuatro

8 La meignitufl del auge de esta época no aparéce claramente en el Grafico 1.1, ya que fas
series anuales disponibles excluyen las exportaciones de café y una de eilas también
excluye el oro, Véase, sin embargo, el Cuadro 1.1,
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meses en llegar a Colombia®, y la realizacion de los pagos se tardaba de seis
a nueve meses. Esas demoras forzaban la caida en la tasa de cambio dentro
de los niveles de paridad oro (metalicas) y generaba entradas de metales
preciosos. Dado que los riesgos de importacién en una economia inestable
con baja rotacién de inventarios son altos, esas entradas eran fundamenta-
les para reforzar la posicion econémica de los comerciantes.

Cuando el pais entraba en crisis, las importaciones también reacciona-
ban con demoras. El déficit que resultaba se financiaba inicialmente con
préstamos externos de corto plazo. Sin embargo, al poco tiempo habia un
exceso de demanda por letras de cambio, ya que los importadores debfan
cubrir las obligaciones que habian adquirido a comienzos de la crisis y los
exportadores se veian obligados a cancelar el exceso de los créditos que
habian obtenido en relacién con el valor actual de sus ventas. El precio de
las letras de cambio crecia rdpidamente dentro de las paridades oro (meta-
lico), a lo que seguia una salida neta de metales preciosos. Ante el colapso
de la demanda agregada doméstica, los inventarios de bienes importados
se acumulaban rapidamente y el comercio respondia con cortes drasticos
en los nuevos pedidos. Ese proceso se aceleraba, debido a la escasez de
crédito tanto domeéstico como externo. El recorte en las importaciones ope-
raba como un ajuste de corto plazo altamente efectivo. De hecho, como se
verd mas adelante, el equilibrio en los pagos usualmente se habia restable-
cido antes de que se hubiera iniciado el boom en las exportaciones.

La descripcién del mecanismo de ajuste implica que, siguiendo el cru-
do analisis clasico de tipo Flume, habia flujos en especie tanto hacia adentro
como hacia afuera en cantidades significativas, que corregian los desequi-
librios comerciales. Como veremos mas adelante, existe evidencia de fluc--
tuaciones prociclicas en los precios domésticos y en las operaciones
comerciales de los bancos. Finalmente, lds ingresos del gobierno eran su-
mamente inestables, lo cual forzaba a la implementacién de politicas fisca-
les prociclicas, dado que habia una enorme dependencia fiscal de las
entradas por concepto de aranceles. Ciertamente, ese fenémeno no se pue-
de independizar del hecho de que, generalmente después de que se presen-
taban problemas en el sector exportador, sobreveniauna guerra civil.

El Grafico 1.1 y el Cuadro 1.2 proporcionan informacién acerca de los
mecanismos de ajuste macroeconémico que existian bajo el sistema de pa-
trén oro. El Grafico 1.2 muestra la evolucién de la tasa de cambio desde la

9. Commercial Relations of the Unifed States (1904), p. 637; “ Bureau of American Republics”,
en: Monthly Bulletin, Vol. 19, p. 351. A comienzos del siglo XIX, las érdenes de ios Esta-
dos Unides podian demorar menos tiempo, aproximadamente cuatro semanas.
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GRAFICO 1.2
TASAS DE CAMBIO (V5. LAS PARIDADES ORQ Y LOS PRECIOS
DE LA PLATA EN LONDRES)
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GRAFICO 1.3
CAMBIOS DE ESPECIE EN LA CIRCULACION VS. IMPORTACIONES
(MILES DE PESOS ORO)

2500

2000 1 "Espscis
1.500 {escala izquiarda)

1.000 -{
500 -
0
-500 4

{mporta~
ciones
(escala

derecha}

£-1.000
45004

'2.000 iil!illIfEllli!l}llill‘ililliilliil’
1850 1855 1860 1865 1870 1875 1880 1885




‘sopepauowk 010 £ eygrd ap sauoepodxs SE UOIRISPISUOD 35 MUSWTIOS "SOPIUT) SOPEISH SO Jp UQEp
-SUOWY 3P BSED) T SP SS[ENIE SIULIOJUT S0 A “SOJISIPLISS SOLIETILR ‘DPHIIOPE] 3P SHLIGWIZJA] SE] Us OpRSeq ‘g 0Ipen) “{pg61) oduresy lsjuang

—
- ‘spuotyepodun uorstay as ou anb opustuodng {
6'SLET 8'FE- 8'F0L~ 004 _ L01% 1 LOTF L 8681
LY ¥ FEL o {12 £0vL L6831
V5T }9¢1- 951 9’86 G'86~ 691
0L T'Es- r'ei- CUHL T'FFL . £681
Y04 9'Sp9- 9'SF9—- 895 895 68T
LR e L8ET T L8t e A o LTI 1681
615~ £'SEE- £'GEE- geal~ - /eI~ 0681
eIz T'66- r'ee~ 1941~ ©T9LL- : . 6881
674 L'ZE8 L'E0p- VST 1 £201~ €01~ L 5881
ST 6’19 4988~ STOS 1 9°0¢T 906z L8R
LYSTT L LSt L'ZIL- 8LZT . 9981/5881
S'SDL L 6zL- vorl- A G881 /9881
L'6¥8 199 ¥ 085 IV L LTI~ L1 ¥981/€881
99085 £'695 601~ L'669 4'T8- L8 £991/2881
€01 . 1808~ g8~ - . 788L/183L
99361 S10T Tzl Y008 . 6'r8- 68 . 1981 /0831
GEET ¥OIS 1T £'659 1'258 6TVi- T T A 0891 /6481
€566 5’088 BELY L% el FELL 6/81 /8481
$650 T 99 L 9'9¢4 001€ g N €94 9481 /4281
2 o'se £'99¥ 0'60E €481 8~ 0ELL~ A 155 ££81/9/81
z S'189 1- S'L6L 9L #1810 0’648 T~ /681~ - S8l 9/81/6481
2 e i 0929 6041 L'sSh LT8R~ D00 €851 QL8 /VZ81
= %89 8025 S'8¥C €'TiL 91 6'LE- T TI0E P81/ €481
= 06202 §'6ZE 6'661 9'GeL S'E04 1 g's6z1 - 0'80% CLBL/TLBL
g L'c/8 U228 £145T g61LL 9'96% s 079 COo%eE - T8L/148L
3 0'620Z £9Z¢ 9'ls £90¢ LO0LT ©O00ELT 2028 TZ81/0481
3 L1bh g'e9l g 5891 64T Y0LT- g’y 0481 /6981
] L'ErE £'86 S'0E- §'871 ¥t T8l | RATE 6991 /2981
: e~ §'79- 9'6LI- 125 CBT6- - 7948 . ES 898L/2931
g T'6Z1" L7 6841~ AN R A R F i “DIST 4581 /9981
2 g'/81 1~ 7’88 Ly L'ell Lot - TE%El- 616 9981 /S98L
= 9496~ 1 6EET g's- L'6ET (L1801 0981 I~ £901 SORL/F991
m ELIRJ2UOLU 35Eq B] sejau £E}U
= U2 [e103} OIqLUE)) [v301  sauopepoduy epepauowy 1el0L mmdo.mumtomEm opepauOuWy
W [21a8] . Qi)
M T
2 . (5053 90 STTIN) Te81-P98T
2 ‘COITYIIN NI VIIVIANOW 35vd V1 N SOINYD
™ 1 oUAavo




12 ENSAYOS DE HISTGRIA MCNETARIA Y BANCARIA DE COLOMBIA

década del cincuenta, hasta 1885, La tasa de cambio del oro era el precio
doméstico delas letras de cambio en Londres por una cantidad equivalente
a un peso oro a tasas de paridad (0,1983 libras), mientras que la tasa de
cambio de la plata era la relacién doméstica oro/ plata implicita en el precio
de las ya mencionadas letras de cambio, basado en la relacién del mercado
londinense. De otro lado, el Gréfico 1.3 muestra la relacién entre los flujos
en especie y los bienes importados, para el Gnico periodo en el que existe
informacion anual confiable y disponible (1866-1884). Finalmente, el Cua-
dro 1.2 refine las series que existen sobre la acufiacién de metales preciosos
y de importaciones netas de oro y plata.

Como se puede apreciar, antes de la severa depreciacién de la plata
desde mediados de la década del setenta, la tasa de cambio fluctuaba por
lo general dentro de las paridades oro. Esto permiti6 que la relacion depre-
ciacién/apreciacion llegara a un maximo de 6%. El margen se ampli6 con-
siderablemente con la depreciacién internacional de la plata en el decenio
del setenta. Sin duda alguna, se ampli6 atin mas debido al hecho de que
las monedas de plata colombianas usualmente eran de baja pureza, tal co-
mo lo hemos visto™. Asi, desde finales de la década del setenta hasta 1884,
la depreciacion del peso llegé a ser hasta del 15%, una magnitud conside-
rablemente mayor a la que era caracteristica al comienzo de esa misma
década.

Los enormes flujos de metales preciosos que acompariaron el ciclo ex-
terno se pueden confirmar con el Grafico 1.3. Existe evidencia cualitativa
de flujos similares, en afios anteriores a mediados de la década del sesenta,
particularmente de entradas durante el auge tabacalero de 18561857 y sa-
lidas que comienzan en 1859 (Rivas Groot, 1952, p. 191). Cabe anotar, sin
embargo, que gracias al rdpido ajuste de las importaciones, las salidas en
especie usualmente se suspendian antes de que empezara la nueva recupe-
racién, lo cual generaba la apreciacion de la moneda doméstica, a pesar de
que los ingresos por exportaciones seguian bajos. Eso es claro, por ejemplo,
a comienzos de la década del sesenta y en 1867 (véanse Gréaficos 1.2 y 1.3);
es mas dificil observar un fenémeno similar para periodos posteriores, de-
bido a la existencia de complejas mezclas de flujos de especies, '

10, Este hecho puede exagerar la magnitud de la apreciacién del valor, que se muestra en
el Grafico 1.2, utilizando el precio de la plata en Londres como referencia. En 1880,
cuando ya se habia producido un incremento del precio de la plata en Londres, en un
16%, en Colombia apenas habia aumentado en 8%. Fue a partir de fa década del ochenta
que la depreciacidn de la plata se reflej¢ completamente en el pais. Véase QOcampo
(1984a), C. 1V,
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Dado que el promedio de la oferta de dinero desde mediados del de-
cenio del sesenta hasta mediados del ochenta estaba por debajo de los 10
millones de pesos, los flujos de oro y plata generaron fluctuaciones promedio
de la oferta de dinero por encima del 10% anual (la desviacion estdndar de
los flujos en especie entre 1865-1884 estaba un poco por encima de $1 mi-
1l6n), con picos por encima del 20%. Esas fluctuaciones sélo se podian ma-
nejar con ciclos igualmente drésticos en las importaciones. La desviacion
estandar del valor anual de las importaciones era equivalente al 27% de su
media estadistica durante el mismo periodo. Es més: las importaciones se
rezagaban un afio con respecto a los flujos en especie. De hecho, una regre-
si6n simple entre estas dos variables para los afios 1866-1884 indica que los
flujos en moneda corriente explican por si solos més de la mitad de la va-
rianza de las importaciones un afio adelante™.

Los flujos en especie se hicieron més complicados debldo ala depre-
ciacién internacional de la plata en la década del setenta, como resultado
de dos caracteristicas del sistema monetario colombiano: el mantenimiento
de una paridad fija de oro/plata y la amplia circulacién de monedas de
bajo contenido de plata. Como resultado de operaciones de arbitraje, Co-
lombia importo plata en lugar de oro durante el auge exportador de finales
del decenio del setenta. Atun mds: el stock de oro siguié descendiendo
durante ese periodo, con excepcién de un afio (véase Cuadro 1.2). En la
crisis subsiguiente, el pais se convirti6 en un importante exportador neto
de monedas corrientes de plata de alto grado. El Cuadro 1.2 parece sugerir
que la base monetaria de metélico no descendié durante estos afios y, por
ende, esconde el hecho de que mientras el pais exportaba una porcién
de su plata de 0,835, aumentaba la cantidad de monedas de plata de.
0,500 en circulacién.

Las fluctuaciones externas también determinaron las transacciones
globales de los bancos comerciales. El Cuadro 1.3 resume el crecimiento de
los billetes en circulacién y activos productivos de los tres bancos mas gran-
des del periodo, dos de los cuales estaban establecidos en Bogota (el Banco
de Bogoti y el Banco de Colombin) y el otro en Medellin (el Banco de Antioguia).
Dentro de las diferentes tendencias en las operaciones de estas institucio-
nes, muy asociadas con los afios en que fueron creadas (ya que las tres
experimentaron un auge inicial de cerca de cinco afios), hubo tres épocas
de crisis comunes: 1876-1877, 1879 y comienzos de la década del ochenta.
La primera y la tltima fueron periodos de crisis externas, aunque la de

11. La regresion para 1866-1884 es: Importaciones=7 843+1,61*flujos en moneda corriente
rezagados un aiio, con un R2 de 0,53
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1876-1877 fue mds complicada debido a la guerra civil. En cambio, el deter-
minante mayor detras de la crisis de 1879 fueron los rumores de guerra
civil que corrian por todo el pais. Durante este dificil periodo, algunas ins-
tituciones se enfrentaron con virtuales colapsos, con caidas de 50% o mas
de sus billetes en circulacién en cortos periodos. El manejo conservador de
los préstamos de corto plazo (seis meses o menos) les permitio salir de los
problemas, aunque en el caso del Banco de Bogotd se vieron obligados a
suspender la convertibilidad en dos ocasiones: noviembre/1876-ma-
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yo/1877 y enero-junio/1885 (Romero, 1992 y Botero, 1989).

CUADRO13
Afio Billetes en circulacidn Préstamos
(semestre)  Bogotd  Colombia Antioguia Bogotd  Colombia _Antloquia
1871(1) 1322 3971
1871(2) 186,1 637,1
1872(1) 2207 776,6
1872(2) 2872 10126
1873(1) 463,0 1476,7
1873(2) 95,7 ' 228,1
1874{1) 5474 1411 1789,2 333,2
1874(2) 5743 284,0 16949 - 481,6
1875(1} 561,6 82,3 2384 19082 6327 4202
1875(2) 5257 1232 358,3 22576 661,0 483,2
1876(1) 374,7 1146 391,2 17416 703,5 599,9
1876(2) 14,6 2819 1097,0 5013
1877(1) 2903 42,1 3295 909,0 510,3 < 527.6
1877(2) 173,6 150,3 410,5 1069,8 614,3 682,0
1878(1) 5122 211,2 469,1 10458 7294 6708
1878(2) 635,5 2521 5998 1234,9 668,60 751,1
1879(1) 2284 207,8 887,2 651,6 o
1879(2) 4524 2279 . 1196,3 . 7011 e
1880(1) 443 368,2 626,6 856,8 7424 734,5
1880(2) 5321 346,5 886,1 728,3 .
1881(1} 5572 3448 5323 7475 655,3 7545
1881{2) 2633 420,2 680,5 701,6 - i
1882(1) 286,9 : 580,5. . e
1882(2) 380,1 392,9 74,5 840,0
1883(1) 276,7 469,7 687,6° 8036
1883(2) 265,5 444,6 612,8 - 7275
1884(1) 2498 676,5 . . S
1884(2) 300,2 740,7
1885(1) 76,1 620,9
1885(2) 1604 598,8
1886(1) 66,0 532,5
1886(2) 64,4 473.,9

Fuente: Romere (1992) y Botero (1989},
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Tales fluctuaciones se reflejaron claramente en la evoluciéon de las tasas
de interés, como lo indican las tasas que pagaba el Banco de Bogotd para las
cuentas corrientes’. Durante el auge de comienzos del decenio del setenta,
esa tasa se mantuvo en 5%, pero se incrementé fuertemente a 12% en 1876.
Con el auge siguiente, volvié a caer al 5% hacia 1879, para aumentar nue-
vamente sélo después de 1881, alcanzando el 12% en 1885. Como existia un
movimiento paralelo en las tasas de colocacién y el patrén ciclico delos precios
domésticos era el opuesto, las tasas de colocacién reales eran moderadas cuan-
do los negocios iban bien, pero se volvian onerosas cuando el pais entraba en
crisis externas. Con tasas anuales de deflacién de 8% a mediados de la dé-
cada del ochenta, las tasas de interés reales subieron hasta el 20%. Cierta-
mente, esto operaba como un incentivo muy fuerte para reducir los stocks
de bienes importados, acumulados durante el boomn precedente,

Infortunadamente, la evidencia sobre las tendencias y fluctuaciones de
los precios de mediados de siglo hasta el decenio del ochenta, es bastante
insuficiente. La tinica serie anual disponible, hecha por Pardo Pardo (1972),
es muy cruda y exagera la magnitud de la inflacién doméstica durante el
periodo. Una evidencia méas fragmentada sobre la evolucion de los precios
de alimentos en Bogots, indica que el periodo experimentt tendencias in-
flacionarias de mediano plazo y fluctuaciones de corto plazo asociadas con
el ciclo externo. En cuanto al mediano plazo, los precios domésticos de los
alimentos eran aproximadamente el doble de los precios internacionales,
lo cual era equivalente a una significativa apreciaci6n real del peso. La ma-
yoria de los aumentos de los precios en oro de los alimentos tuvieron lugar
durante el boom de la década del cincuenta, cuando la tasa de inflacién anual
era de 6% o incluso mayorﬂ. Como lo indica el Gréfico 1.4, la revaluacion
de largo plazo del peso continué durante las dltimas décadas del siglo pa-
sado y la primera del siglo XXM, :

12. Carmen Astrid Romero (1992). Sin embargo, el patrén era similar en el caso del Banco
de Antioguia (Botero, 1985 y 1989). Para consideraciones similares sobre las tasas de
interés, véase Meisel y Lopez (1990).

13, Unindice ponderado basado en los precios oro de siete alimentos en Bogot4 indica que
los precios domésticos evolucionaron de la siguiente manera: 1846-1850: 100; 1858-
1859; 192; 1864-1865: 204; 1879-1882; 205. Si se toma la evolucién de los precios de los
alimentos en Estados Unidos (este pais fue la mayor fuente de importacién de alimen-
tos de Colombia a lo largo del siglo), la evolucitn de fa tasa de cambjo real {expresada
en pesos por unidad de moneda extranjera) fue la siguiente: 1846-1850: 100; 1858-1859:
67; 1864-1865: 59; 1879-1882:56. SVéase Ocampo, 1984a, tablas 4.4 y 4.6).

14. Durante el periode 1881-1910, la tasa de cambio real tuvo un tendencia decreciente
anual de 1,1%, estimada a través de la regresién del logaritmo de esa variable con una
tendencia de tiempo. Si se excluyen los afios de la guerra civil, la tendencia decreciente
es un poco mayor {1,4%).
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GRAFICO 1.4
TASA DE CAMBIO REAL
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GRAFICO 1.5 :
TERMINOS DE INTERCAMBIO, 1923=100-
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GRAFICO 1.6
FPODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES
(Desviacién porcentual con respecto a la tendencia)
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La tendencia inflacionaria se puede ver como el mecanismo por medio
del cual se trasmitio la expansién exportadora a la agricultura doméstica,
el sector mas importante de la economia colombiana por esa época. De
hecho, si se utiliza una explicacién vent for surplus para la expansion del
sector exportador, esto se puede considerar como el mecanismo por medio
del cual las rentas que se generaban por la explotacién de recursos natura-
Jes antes ociosos, se trasmitieron en parte a actividades de bieries no tran-
sables y de oferta inelastica. En el largo plazo, esta tendencia sirvié para
promover una modernizacién moderada de la agricultura y de la ganade-
ria, razén por la cual la oferta de alimentos se hizo mas eldstica. Sin embar-
go, por lo menos hasta mediados del siglo XX, la relativa inelasticidad de
]a oferta de alimentos domésticos se constituyd en un rasgo distintivo de la
economia colombiana.

Esta caracteristica, en lugar de relaciones més tradicionales de tipo Hu-
me entre la oferta de dinero y la inflacién doméstica, explica el comporta-
miento prociclico de los precios de los alimentos domésticos, tal como lo
indican los informes cualitativos de la época. Acontecimientos internos,
especidlmente las guerras civiles, también afectaron los precios. Infortu-
nadamente, una mejor evidencia sobre los ciclos de precios es escasa y
proviene principalmente de los fuertes efectos inflacionarios del auge ta-
bacalero de la década del cincuenta del siglo pasado y de la deflacién do-
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méstica caracteristica de la época de crisis entre 1882-1885 (véase el Grafico
1.3), esta tltima es particularmente importante a la luz de la significativa
devaluacién que tuvo lugar durante esos mismos afios. No existe, sin em-
bargo, evidencia de una deflacién doméstica similar durante otros perio-
dos de contraccién del sector exportador.

El Cuadro 1.4 presenta el analisis de la regresion simple de los deter-
minantes de la inflacién interna entre 1881-1899 y los periodos subsiguien-
tes. El perfodo incluye los afios bajo el sistema de papel moneda, cuando la

‘inflacion fue moderada. Los resultados apoyan la idea que los precios in-
ternos eran muy eldsticos al ciclo externo, como se refleja en la evolucidén
de los términos de intercambio. Esta entonces operaba como un mecanis-
mo de estabilizacién muy fuerte, ya que laapreciacion real del peso durante
las épocas de auge, reducia la rentabilidad de las exportaciones y hacfa que
la demanda por bienes importados aumentara, mientras que la deprecia-
cién real en las crisis tenia los efectos adversos. Contrario a lo que sostiene
Meisel (1990a), esto también indica que la trasmision doméstica de las
fluctuaciones en los precios internacionales era bastante fuerte; de he-
cho, fue mucho mayor que la que se presentd en las tres primeras décadas
del siglo XX,

La economia colombiana manifesté pues la flexibilidad necesaria para
el buen funcionamiento de un patrén metalico, desde mediados de Ja dé-
cada del cincuenta hasta la del ochenta del siglo pasado, incluso ante la
presencia de ciclos externos muy agudos. Esas condiciones inclujan fuertes
fluctuaciones en las importaciones, gran {lexibilidad de la oferta de dinero,
rdpidos ajustes ciclicos de los bancos domésticos y precios domésticos fle-
xibles en épocas de crisis (por lo menos en las tltimas fases de la expansion
de las exportaciones). El mayor obstaculo era la inestabilidad fiscal que tal
ajuste requerfa. Como hemos visto, la crisis fiscal habia llevado a la emision
de billetes del Tesoro, a comienzos del decenio del sesenta, en un periodo
de crisis externa y de disturbios politicos. El abandono del patrén plata es
también un resultado de eventos similares. '

EL PAPEL MONEDA (1886-1903)
Los afios de inflacién moderada y su origen

El Barico Nacional fue creado en 1880 como el agente financiero del gobierno
central. Se le concedi6 el monopolio legal de emitir billetes convertibles,
pero se permitié a los bancos privados el ejercicio de ese derecho con la
condicién de que admitieran que los billetes del Banco Nacional sirvieran
como medjos de pago. Aunque se esperaba que el banco fuera de capital



19

95T o1’z V1 98T 66T - _ Mda
290 Ti'0 290 660 - 760 o ol
{060 (z90) -

900 s0'0 ; BLIE)3UOW FSEY
{tst) {t0e) (gd] {er'e) {86°2)  OlquIeassjut
€0 ZE0 IE0 6’1 160 _ ap soupuLIy]
(88'%) (e8¢} (tr's {gee) . s9leuomewsun
[A\] G20 140 640 SO

Z1'9)

< 66815681 > 650

e'T) {€9'0) (85'0) S (7411 : (99'2) p 5
6£°0 570 9¢°0 671 < PEST-F881 > 890 orquIed ap esey.
(98’0} (290 {to'0~) {651~ _ T _
zL0- 040~ 00D Pra~ A : BURMSU0D
6ERT-CI6L ZEST-TI6L ZESIV06T H06T-S681L T 6691-138L

(SISTLNTAVA TAINA I ODLLSIAVISH ‘SOMLMYOOT NI NVIST STIVRIVA S¥15VaA0D)
NOIDVTANI V1 30 SEINVNINIELEA
¥ OUavID

REGIMENES MONETARIOS. COLOMBIA 1850-1933




20 ENSAYOS DE HISTORIA MONETARIA Y BANCARIA DE COLOMBIA

mixto, el gobierno no pudo conseguir que los agentes privados se interesa-
ran en invertir en {a nueva entidad. La creacién de este banco era parte de
una agenda global de reformas econdmicas y politicas adoptadas durante
el liderazgo de Rafael Nuifiez. Este, liberal radical, se habia convertido en el
lider de la oposicién al sistema federal, impuesto en la Constitucién de
1863, a lacual consideraba como la base del caos politico del pais. Contrario
a la vision de los liberales radicales, defendia una amplia intervencion del
gobierno en los asuntos econémicos, incluyendo, en particular, una politica
proteccionista.

Tal como hemos visto, la fuerte crisis economica que ocasiond el colap-
so de las exportaciones de quina, generé a mediados del decenio del ochen-
ta una contraccidn fiscal y monetaria muy aguda. Esta situacién coincidié
con la guerra civil de 1885: una revuelta radical en contra de Nfiez en su
segundo periodo presidencial. La guerra destruyé todos los posibles vin-
culos existentes entre Nafiez y los radicales y llevé a la adopcion de una
Constitucion fuertemente centralista, en 1886. En términos econdmicos, la
crisis fiscal que se produjo por los efectos conjuntos de la caida de los in-
gresos y los gastos generados por la guerra, condujo a que a comienzos de
1885, Nufiez autorizara al Banco Nacional la emisién de billetes como una
solucién temporal, forzando a los diferentes agentes econdémicos a que los
recibieran como medios de pago. La depreciacién de los billetes condujo
a una serie de decisiones, que finalmente terminé en la adopcion de los
billetes del Banco Nacional como moneda legal de curso forzoso, el 1 de
mayo de 1886. En 1887, se suspendi6 el derecho de emisién de los bancos
privados. ‘ ;

Es importante, sin embargo, hacer énfasis en que el Banco Nacional nun-
ca fue un banco central, ya que no mantenia reservas de otras instituciones
bancarias, ni operaba como prestamista de altima instancia. Ademds, a pe-
sar de que el nuevo sistema monetario tenia efectos cambiarios, éstos nunca
se contemplaron explicitamente, aunque fueron utilizados por los defenso-
res del sistema como una justificacién para la reforma monetaria de 1886.
De hecho, no existia intencién alguna por parte del Banco Nacional de ma-
nejar la tasa de cambio, que durante el periodo en consideracion operd como
una variable flexible de mercado. Como veremos mds adelante, las fluctua-
ciones de la tasa de cambio dependian no solamente de la emisién de papel
moneda —y por tanto, indirectamente de los déficits presupuestarios—,
sino también de la oferta y demanda de las letras de cambio, como 16 de-
terminaban los ciclos externos. ‘ L

Ninguna de las decisiones adoptadas por Nufiez y las administracio-
nes siguientes durante el periodo conocido como la Regeneracion, gener
tanta oposicion como la reforma monetaria. Los defensores del sistema
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afirmaban que esa reforma tenfa efectos proteccionistas y de promocién de
exportaciones (véanse Calderén, 1905, y Caro, 1956). De hecho, este argu-
mento dio origen a una de las controversias més interesantes de la historia
econémica colombiana relacionada con los efectos de la reforma monetaria
de 1886 sobre las exportaciones de café, cuya versién moderna se conside-
rard mds adelante. La oposicién provenia de los sectores que se quejaban
de lo que se consideraba como la nueva forma de préstamos forzosos al
gobierno, lo cual introdujo un enorme nivel de incertidumbre a los nego-
cios privados y redujo la disciplina fiscal (véanse, por ejemplo, Camacho,
1903, y Samper, 1925-1927, Vol. 1II). La oposicién estaba ampliamente gene-
ralizada deniro de la clase comerciante, desde donde se presionaba al go-
bierno para retornar a un patrén metdlico, preferiblemente oro, dado que
era el linico sisterna que garantizaba la estabilidad en la tasa de cambio en
relacién con las demds monedas internacionales. Los bancos tenian puntos
de vista diferentes y experimentaron, de hecho, evoluciones bastante dife-
rentes durante el periodo.

Debido a que desde el momento en que se decretd el curso forzoso la
oposicion fue amplia, el gobierno declaré que el papel moneda era tan sélo
una medida temporal y que pronto se retornaria al patron plata de 0,835.
Aunque esta idea no era aceptada de buena voluntad por todas las admi-
nistraciones del periodo, si se reflejé en una serie de normas legales que se
decretaron desde 1886". En todo caso, las decisiones explicitas de politica
fueron, por muchos afios, inconsistentes con este objetivo. Las restricciones
legales sobre la cantidad de billetes convertibles que el Banco Nacional po-
dia emitir, fueron violadas constantemente. La mas importante de ellas, la
Ley 124 de 1887, decretaba que la emision de billetes inconvertibles tenia
un limite de $12 millones. Ese limite se alcanzé en 1888, pero 2l gobierno
siguié expandiendo ilegalmente la cantidad de billetes en circulacién, Ha-
cia 1893, cuando se descubrieron esas emisiones clandestinas, la oferta de
billetes era casi el doble del limite legal. El escandalo politico que result
condujo a que el Congreso decidiera cerrar el Banco Nacional y trasformarlo
en la Oficina de Liquidacién del Ministerio del Tesoro, en 1894. Su exis-
tencia se prolongé hasta 1895 como consecuencia de la guerra civil. Asi, fue
solo en 1896 que el Banco dejé de existir y que se suspendieron las emisio-
nes de papel moneda. El regreso a Ja ortodoxia duré muy poco. Realmente,
a pesar de su liquidacién legal, al banco le fue permitido emitir mas papel

15, Guillermo Torres Garcia (1980), Capituloe VIi}; Miguel Samper (1925-1927), Vol. IIL, pp.
125-131, 161-162, 250-251 y 313-319; Annual Report of the Director of the LLS. Mint, 1892,
p. 250, y 1896, pp. 336-337.
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moneda en 1898 cuando el colapso de los precios internacionales del café
generd una nueva crisis fiscal; en los afios siguientes, fue el Tesoro el que
directamente hizo nuevas emisiones (véanse Grafico 1.8; Torres Garcia,
1980, C. VIIL; Meisel y Lépez, 1990).

A pesar de los escdndalos de la dltima década del siglo, el uso que las
autoridades hicieron del papel moneda fue relativamente moderado y se
alcanzd el objetivo de revaluar el peso con respecto a la plata, sin duda, con
la ayuda de la depreciacién internacional de ese metal. Como se muestra
en el Gréfico 1.8, después de 1888 la tasa anual de crecimiento del stock de
papel moneda fluctud entre un minimo de 5,5% en 1890 y un méximo de
26,9% en 1891, con un promedio de 14,4% alo largo del periodo. De hecho,
después de 1891, las nuevas emisiones fueron escasamente equivalentes a
la devaluacién de la plata de 0,835 en el mercado internacional, y el stock
de papel moneda permanecié constante en términos de la plata. Las emi-
siones de 1898 y 1899 fueron menos moderadas —24,1% y 22,4% si exclui-
mos del altimo afio las que tuvieron lugar durante los altimos tres meses,
cuando habia comenzado la guerra civil— pero aun asi no se evidenciaba
la carencia absoluta de control fiscal ni monetario. :

La evolucién de la oferta monetaria global es dificil de establecer En
todo caso, el cambio de un patrén basado en la plata a un sistema de papel
moneda, generé un superavit en las reservas metalicas y, como se ha visto,
se sac6 de circulacién una cantidad desconocida de billetes privados. Du-
rante esos afios, la Ley de Gresham eliminé todos los medios de pago, ex-
cepto el papel moneda, y las monedas de niquel o de plata de bajo grado
{estas Gltimas principalmente en las regiones fronterizas). Como se mues-
tra en el Cuadro 1.2, la exportacién neta de monedas de plata fue sustancial
a finales de la década del ochenta y comienzos de la del noventa, hecho que,
junto con entradas de capital de mediano plazo que recibi6 el sector cafe-
tero durante esos afios (véase la seccién Reglas monetarias y pagos internacio-
nales), explica por qué, contrario al patrén tipico de los auges precedentes,
la recuperacién de las importaciones tuvo lugar antes del consiguiente boor
en las exportaciones de café y coincidié con un nivel 51gmf1cat1vo de expor-
tacién de efectivo (véanse Cuadros 1.1y 1.2). ' :

El crecimiento relativamente moderado de los agregados monetarios
es consistente con la evolucién de las tasas de cambio con respecto a la plata
0,835. Como lo muestra el Gréfico 1.7, el diferencial peso/ plata cayé des-
pués de 1888, cuando llegd a un méaximo de 45%. Realmente, deéspués de la
sobredevaluacién inicial caracteristica de los primeros afios del papel mo-
neda, el peso se aprecié con respecto al oro entre 1881-1891. Entre 1892 y
1895 hubo una nueva ola de devaluacién, pero era apenas equivalente a la
depreciacién de la plata, dado que el peso se movia paralelo a ese metal,
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GRAFICO 1.7
TASAS DE CAMBIO, 1880-1899
{Papel moneda y plata vs. oro}
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GRAFICO 1.8 o
INFLACION Y PAPEL MONEDA EN CIRCULACION
{Variaciones anuales)
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GRAFICO 1.9
TASAS DE CAMBIQ REALES, 1890=100
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con un pequefio diferencial (12%-13%). Finalmente, con el apoyo de la de-
cisién de cerrar el Banco Nacional, la interrupcion efectiva de las emisiones
de papel moneda y el auge de ingresos externos, el peso se revalué y se
alcanzaron virtuales valores de paridad con la plata de 0,835 durante los
afios de auge, entre 1896-1897. Las nuevas emisiones que eémpezaron en
1898, obviamente destruyeron la confianza en el pronto retorno al patrén
plata. Este hecho, junto con los efectos cambiarios de la caida de los ingre-
508 por exportacion, generaron una devaluacién de 17% en 1898. Durante
el primer semestre de 1899, continué una devaluacion moderada, después
de la cual la tasa de cambio comenz6 a dispararse como respuesta a los
acontecimientos politicos.

Por otro lado, a la oleada inflacionaria inicial en 1887 y 1888, siguid
una estabilidad de precios entre 1889 y 1891 y una inflacién moderada
entre 1892 y 1896 —por debajo del 10% anual. No obstante, por ese en-
tonces la economia estaba experimentando los efectos inflacionarios de
un nueve auge exportador (véanse Gréficos 1.5 y 1.6). Es mas, a pesar de
las nuevas emisiones de papel moneda, el comienzo de una nueva crisis
externa gener6 una disminucién en la inflacién en 1897 y una deflacion
moderada en 1898. Las tasas de interés para depositos del Banco de Bo--
gotd cayeron de un maximo de 12% en 1885 a 3%-6% durante los prime-
ros afios de la existencia del papel moneda, antes de que se estabilizara
en 6% en 1890-1897 y en 7% en 1898-1899; esas tasas, por tanto, eran’
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bastanteinerciales y normalmente negativas en términos reales durante
el periodo, comportamiento bastante diferente del patron ciclico tipico
de los afios de patrén plata (Romero, 1992).

Las experiencias de los bancos privados fueron diversas durante el pe-
riodo, pero el conjunto no fue de prosperidad. Muchos de ellos resintieron
fuertemente la eliminacién del derecho de emisién y se salieron del negocio
durante los primeros afios de la Regeneracion (este, por ejemplo, fue el caso
del Banco de Antioquia). Otros se adaptaron rapidamente al nuevo sistemna,
pero experimentaron condiciones muy diferentes. En el caso de Bogots, el
Banco de Colombia se expandi6 pero ocurrié lo contrario con el Banco de Bo-
gotd. Antes de la guerra, los depdsitos, junto con los activos productivos de
estos dos bancos, permanecieron por debajo de los picos del decenio del
setenta (véanse Cuadro 1.3, Grafico 1.10 y Romero, 1992).

El papel moneda y las exportaciones cafeteras

La introduccion del papel moneda estuvo acompafiada de un boom expor-
tador cafetero con cierto rezago. La base para el auge de finales del decenio
del ochenta y comienzos del noventa, el cual incrementé las exportaciones
de café de 220 000 a 600 000 sacos, fueron las haciendas del oriente del pais,
particularmente en Cundinamarca, en el drea de influencia de Bogotd (Pa-
lacios, 1983; Ocampo, 1984a, C. VII), En términos globales, el auge, sin em-
bargo, estuvo lejos de ser impresionante. Como 1o muestra el Cuadro 1.1,
el crecimiento del quantum de exportaciones desde comienzos de la déca-
da del ochenta hasta Ia del noventa, cuando se registré un pico del boom
cafetero, fue tan s6lo de 2,6% al afio. Esto representé una disminucién sig-
nificativa con respecto a la tendencia de largo plazo desde mediados de
siglo hasta comienzos de la década del ochenta: ligeramente por encima del
4% anual, como hemos visto. Realmente, el boom de finales del siglo XiX
s6lo se refleja en el impresionante incremento de las importaciones, que fue
facilitado por el mejoramiento en los términos de intercambio (véase Grafi-
co 1.5).

Sin duda alguna, los altos precios internacionales fueron una de las
bases del auge cafetero (Ocampo, 1984a, C. VII), tal como lo indica la evo-
lucién de los términos de intercambio. Una explicacién alternativa la han
ofrecido los defensores de las politicas econémicas de Ja Regeneracion: la
conexién entre el boom cafetero y la reforma monetaria de 1886. En la his-
toriografia moderna, el argumento mas elaborado desde ese punto de vista
ha sido sostenido por Urrutia (1979, capitulos 2 y 3), quien se basa en el
trabajo de Bustamante (1974). De acuerdo con Urrutia, la devaluacién del
peso, que acompaifid la emision del papel moneda durante la Regeneracion,
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no fue alcanzada por un aumento comparable en los salarios nominales y,
por tanto, condujo a la depreciacién de la tasa de cambio real pertinente a
los duefios de cultivos cafeteros, generando, asf, incentivos para expandir
las plantaciones,

Para probar esta hip6tesis, el Grafico 1.9 presenta dos estimativos de la
tasa de cambio para el periodo, basados en la evolucién de los precios de
alimentos en Bogota y en los salarios cafeteros en Cundinamarca, respecti-
vamente. Como podemos apreciar, una devaluacion real 1mp0rtante habia
tenido lugar arntes de Ja adopcion del papel moneda, basada en los margenes
permitidos para el patron plata, en la deprec1ac1én de la plata en el merca-
do internacional y en la deflacién de precios durante el colapso de la quina
a mediados de la década del ochenta (véase seccion Ajuste macroecondmico
bajo el sistema de patron oro). En realidad, la crisis del sector cafetero fue prema-
tura y, por tanto, la tasa de cambio real que utiliza los salarios de ese sector
como un indice de los precios domésticos, también presenta una devalua-
cién real temprana. En altimas, os salarios nominales cayeronen17% entre
1880 y 1885, mientras que los precios de los alimentos en Bogotd cayeron
en 24% entre 1881 y 1885. Estas reducciones, junto con una devaluacion
nominal de 14% durante esos afios, desembocaron en disminuciones signi-
ficativas en los salarios y precios oro (27% y 37%, respectivamente).

Por el contrario, los efectos reales de la devaluacién, inducidos por la
reforma monetaria, fueron menores y bastante temporales, tal como lo in-
dica el Grafico 1.9, La tasa de cambio real efectivamente se deprecio en 1886
y 1887, pero después de dos afios, los efectos de la reforma monetaria sobre
esa variable se habian evaporado. De ahi en adelante, la tasa de cambio real
mostré una fuerte revaluacién, particularmente si se utilizan los salarios
cafeteros como un indice de los precios domésticos. La erosi6n rapida de
los efectos reales de la devaluacién fue, sin duda, asociada con el hecho de
gue la introduccién del papel moneda coincidié con un periodo de mejora-
miento rapido en los términos de intercambio y en el poder de compra de
las exportaciones {véanse Graficos 1.5 y 1.6), El primero apoy¢, a su turno,
la rapida recuperacion de los cultivos de café.

Siguiendo a Palacios (1983}, Ocampo (1984a) y a Meisel y Lépez (1990)
esta interpretacion indica que la introduccién del papel moneda tuvo un
efecto limitador sobre el auge cafetero de los decenios del ochenta y poven-
ta. También sostiene que los salarios y los precios oro estaban fuertemente
determinados por factores reales {ciclo externo) en lugar de acontecimien-
tos monetarios. Desde este punto de vista, los altos precios internacionales
del café, en lugar de acontecimientos monetarios, fueron la base del auge.
De hecho, siguiendo la conclusion de un mordaz observador econémico de
la época:
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La produccion cafetera se puede haber beneficiado en alguna medida del bajo
valor del papel moneda que emitié el banco, aunque parcialmente a expensas
de los trabajadores y sus familias y bastanfe del alto precio del café en el mer-
cado mundial (Samper, 1925-1929, Vol. 11, p. 400},

El efecto de la apreciacion real generado por el auge de las actividades
de exportacién, se manifestéd claramente en los cultivos cafeteros en la dé-
cada del noventa. En Cundinamarca, los salarios y los costos de trasportes
eran muy altos en el momento del boom, lo cual generaba serios inconve-
nientes a los propietarios de las haciendas, dado que los costos de trasporte
interno y los salarios de los trabajadores temporales que se requerian para
las épocas de cosecha, constituian més del 50% de sus gastos de operacién
{Palacios, 1983). Estas circunstancias, junto con precios crecientes de la tie-
rra, explican por qué los cultivos de café se interrumpieron en el momento
de auge. Explican adema4s la fuerte oposicién de los hacendados al papel
moneda, al cual consideraban como el origen de la inflacién interna y de
las pérdidas o baja rentabilidad que encontraron quienes entraron tarde
en el negocio en la regién'é; aquellos que entraron a tiempo, por el con-
trario, obtuvieron ganancias considerables (Palacios, 1983; Ocampo,
1984a, C. VII). SRSRRTL NI

Los efectos de la devaluacion en los precios domésticos, también se
pueden explorar con una prueba econométrica simple, cuyos resultados
estan en el Cuadro 1.4. Dada la fuerte colinealidad entre la oferta de papel
moneda y la tasa de cambio, y el mayor poder explicativo de ésta’, se ex-
cluyé la oferta de papel moneda de las regresiones. Los fuertes efectos de
las fluctuaciones ciclicas de los términos de intercambio sobre los precios
domésticos, y la evidente trasmisién doméstica de las variaciones en los
precios internacionales, ya se anotaron en la seccion Ajuste macroeconémico
bajo el sistema de patron oro. C

El efecto estimado de las tasas de cambio nominales sobre los precios
domésticos, apoyan la interpretacién de acuerdo con la cual su impacto
real durante el periodo fue m4s bien limitado. Se han diferenciado dos pe-
riodos para capturar ef efecto: 1881-1894 y 1895-1899, Este dltimo incluye
la revaluacién nominal que tuvo lugar como resultado de la suspension de
las emisiones de papel moneda y la rapida devaluacion que siguié, cuando
la crisis cafetera forzé al gobierno a abandonar nuevamente la ortodoxia.

16.  Charles Berquist (1978), p. 196; Reino Unido, Consular Reports, Londres, No. 1729, abril’
de 1896, p. 7; No. 3114, enerc de 1904, pp. 9-11.

17.  5i las regresiones se estiman con variaciones anuales en lugar de fogaritmos, ta oferta
de papel moneda en realidad aparece con un coeficiente negativo cuando se incluyen
las dos variables en las regresiones.
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Una mirada répida al Grafico 1.9 indica que tal evolucién se reflejé en un
ciclo muy fuerte de la tasa de cambio real. ] Cuadro 1.4 confirma que los
efectos inflacionarios de la tasa de cambio en 1881-1894 fueron profundos:
una depreciacién de 10% que se reflejé en un aumento de los precios do-
meésticos de 6,8%; asi, los efectos reales fueron limitados. En 1895-1899, los
efectos de la tasa de cambio nominal sobre los precios internos fueron un
poco més débiles (5,9% para una devaluacion de 10%) y, por tanto, los efec-
tos reales de la tasa de cambio fueron mucho mas fuertes. Sin embargo, en
ambos periodos, la tasa de cambio tuvo efectos inflacionarios (o deflacio-
narios) mucho més agudos de lo que posteriormente fue caracteristico du-
ranie las primeras décadas del siglo XX.

Hiperinflacién

Como hemos visto, las emisiones de papel moneda reaparecieron en 1898
como resultado de la crisis fiscal que se generd por el colapso de los precios
internacionales del café. Esas emisiones fueron moderadas por un tiempo,
pero la devastadora guerra civil que se inici6 en octubre de 1899 llevé a que
el gobierno descartara cualquier moderacién en el uso de papel moneda
como instrumento. fiscal. La crisis fiscal que estaba atravesando el pais, se
hizo considerablemente mas profunda durante la guerra, no sélo como re-
sultado de los altos gastos sino también debido a la caida en los ingresos
producida por la interrupcién de los flujos comerciales normales (signifi-
cativamente peores que en guerras civiles anteriores) y a que todavia esta-
ba incompleto el ajuste de los aranceles especificos de importacion a la
inflacidn.

Desde octubre de 1899 hasta el final de la guerra, en noviembre de 1902,
el stock de papel moneda se multiplicé por 9,9, lo cual es equivalente con
una tasa anual de crecimiento de 110%. Aunque moderado por los patrones
hiperinflacionarios posteriores ocurridos en Europa, China y América La-
tina, ésta es la mas temprana experiencia de pérdida de control monetario
en Latinoamérica. Como veremos mds adelante, algunos de los corolarios
{consecuencias naturales) mds comunes de la hiperinflacién también estu-
vieron presentes, particularrnente el enorme apoyo politico al conservatis-
mo fiscal y monetario en los afios siguientes a la inflacién. A pesar de las
definiciones modernas, nos referiremos a este episodio como la hiperinflacién,

Las dindmicas monetaria, cambiaria y de precios del periodo estan cap-
turadas en los Graficos 1.7 a 1.13. La devaluacion claramente lider6 la di-
namica de precios, mientras que los precios domésticos tuvieron unrezago
inicial considerable (véase Grafico 1.11). En realidad, la tasa de cambio ha-
bia empezado a depreciarse fuertemente antes de la guerra (desde junio de
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GRAFICO 1.11 )
INFLACION Y DEVALUACION, 1890-1909
{Anuales)
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GRAFICO 1.12
DEVALUACION Y VARIACIONES DE PAPEL MONEDA EN CIRCULACION
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GRAFICO 1.13 .
VALOR EN ORC DEL PAPEL MONEDA EN CIRCULACION
(Miles de pesos)
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1899) y continué disminuyendo su valor durante los primeros meses de las
hostilidades (véase Grafico 1.12). Como resultado, la tasa de cambio real
inicialmente se disparé, alcanzado su maximo en 1900 (véase Grafico 1.7).
Hacia 1901, sin embargo, la inflacion era rampante. En ese afio, era de 400%,
de acuerdo con el Gréfico 1.11, la cual se basa en el indice de precios esti-
mado por Palacios (1983). De acuerdo con la serie de Pardo Pardo (1972},
era de 187%. En 1902 y 1903, cuando la guerra terming, la inflacién seguia
siendo alta (118%, 318% y 103%, 169% de acuerdo con las dos series). Este
altimo afio marcé el final de la hiperinflacién. Para ese momento, los pre-
cios se habian multiplicado por 40 con respecto a los de 1899, con tasas
anuales de crecimiento de 148% y 158%, de acuerdo con las series disponi-
bles. Ambas tasas eran considerablemente mads altas que el crecimiento del
stock monetario durante el periodo (94% al afio, si se comparan los sfocks
promedio de 1899 y 1903), lo cual captura la reduccion usual de la demanda
de dinero que resulta de la alta inflacién. :

Asi como la tasa de cambio hacia que los precios se incrementaran en
las épocas de auge, también hacia que las tasas de inflacién se redujeran en
las épocas de crisis. De hecho, el final de la guerra condujo a una revalua-
cién nominal considerable (véase Gréfico 1.12). La tasa de cambio, que en
octubre de 1902 lleg6 a $190 por peso oro, cayé a $110 en noviembre, $92
en diciembre y $80 en febrero de 1903. En marzo subié nuevamente a $101
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y durante los meses siguientes fluctus alrededor de ese nivel. En 1905 se
fij6 una tasa de $100 por peso oro. Como en otras experiencias de alta in-
flacion, Ia estabilizacién de la tasa de cambio era la clave parala estabilidad
de los precios. Dada la escasez de los afios siguientes a la guerra, la estabi-
lizacién en precios lleg6, aunque con un rezago. La inflacién continué en
1904 (y también en 1905 de acuerdo con Pardo Pardo). Asf como la tasa de
cambio real se sobredevalué durante los primeros afios de la guerra, du-
rante los afios posteriores a ella presenté caidas drasticas. Fue sélo como
resultado de una fuerte deflacién de los precios nominales en 1906-1907
(véase Grafico 1.14) que se interrumpieron esas caidas {véase Gréfico 1.4).

La oferta de dinero también se rezagé con respecto a la devaluacién.
Asi, el valor en oro del papel moneda en circulacién experimenté una mar-
cada disminucién durante los afios de la guerra (véase Gréfico 1.13). En
realidad, en octubre de 1902, el stock de dinero, valorado en pesos oro, habia
alcanzado a ser $2,4 millones, es decir, menos del 20% del maximo de $13
millones que se habia alcanzado en los afios anteriores a la guerra. El valor
aument¢é con la revaluacion nominal del final de la guerra. Sin embargo, el
valor en oro del sfock en marzo-diciembre de 1903, todavia era la mitad del
nivel de antes de la guerra. Los bancos privados experimentaron un ciclo
igualmente agudo. Tanto los depésitos como los activos productivos de los
dos bancos mds importantes de Bogotd en 1902, estaban en un quinto del
nivel que tenfan antes de la guerra (véuse Grafico 1.10). Los depésitos se
recuperaron rapidamente en los primeros afios que siguieron a la guerra;
lo mismo ocurrié con los activos productivos, aungque con un rezago, indi-
cando la enorme prudencia de los gerentes de los bancos, originada, sin
duda, en la situacién todavia inestable del periodo. Asi, por e;'emplo, algu—
nos banqueros arriesgados de Medellin, que especulaban en gran escala
con las letras de cambio, tuvieron una crisis bastante fuerte en 1904 y mu-
chos de ellos entraron en bancarrota. Al contrario, la crisis nunca ii_egé a
Bogotd (Botero, 1992; Meisel, 1990b; Romero, 1992), L

Las emisiones de papel moneda no terminaron con la guerra y por tan-
to se llevo a cabo una remonetizacién importante hasta en el viejo sistema
monetario. Asi, la oferta de papel moneda aumenté en 38% enire noviem-
bre de 1902 y febrero de 1903, es decir, inmediatamente después de que la
guerra habja terminado. En los tres afios posteriores a la guerra, la tasa
anual de crecimiento de la oferta de dinero fue 29,0%. Esto indica que sélo
hasta la segunda mitad de la primera década de este siglo las emisiones
terminaron {todavia en 1907 el stock aumenté en 16%). Dadas las escase-
ces que se presentaron después de la guerra, la desmonetizacién que habia
tenido lugar durante los afios de guerra y los deprimidos términos de in-
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GRAFICO 1.14
INFLACION INTERNA E INTERNACIONAL, 1905-1939
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GRAFICG 1.16
AGREGADOS MONETARIOS, 1905-1939
{Miles de pesos)
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tercambio internacionales que el pafs enfrenté durante la primera década
del siglo, facilitaron el ajuste que se dio después del cese de las hostilidades.
Tanto el alza desmedida de la tasa de cambio como su répida estabili-
zacién, indican que esta variable tenia determinantes politicos_muy claros.
Esta afirmacién, también se confirma con el comportamiento erratico de la
tasa de cambio durante la guerra, tal como lo indica una mirada rapida al
Gréfico 1.12. Desde octubre de 1899 hasta noviembre de 1902, la desviacién
estdndar mensual de la tasa de devaluacién fue 22,0%, mas del doble de su
media (6,3%). Claro est4 que las violentas fluctuaciones de la tasa de cam-
bio fueron la base para la especulacion financiera, la cual posibilité grandes
fortunas como también enormes pérdidas, tal como lo hemos visto.
Infortunadamente, la falta de series mensuales de inflacién no permite
obtener conclusiones precisas acerca de la dindmica de precios/tasa de
cambio presente durante la guerra. No obstante, la relacién entre estas dos
variables se confirma con los resultados de las regresiones tanto en niveles
como en variaciones anuales, para el periodo 1895-1909. Estos éjercicios
muestran que la relacion devaluacién-inflacién era mds fuerte que la que
habia entre la oferta de dinero y la inflacién. Esas regresiones, cuyos resul-
tados se reproducen en el Cuadro 1.4, indican, sin embargo, que el ciclo
externo siguid ejerciendo un efecto importante sobre los precios domésti-
cos durante el periodo. Cualquier conexién entre la tendencia general en
los precios internacionales v la inflacién interna se eliminé totalmente, lo
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cual no sorprende (de hecho, el coeficiente estimado es negativo y, por tan-
to, se excluye de los resultados que se presentan en el cuadro).
Obviamente existia una relacion macroeconémica entre la devaluacion
y la oferta de dinero. Sin embargo, aunque resulta bastante interesante, ese
vinculo no se puede probar con la evidencia existente. La tasa de cambio
mensual y las variaciones en la oferta de dinero se comportaron como va-
riables estadisticas independientes, con conexiones débiles que iban de la
devaluacion al crecimiento monetario, en lugar de ir en sentido contrario.
Esto indica que la relacién entre las dos variables no era de corto plazo y
particularmente, que no fue el crecimiento de la oferta monetaria el que
determiné la devaluacidn, sino que esta variable tenfa determinantes inde-
pendientes en el corto plazo (de cardcter politico, principalmente).

EL PATRON CRO Y SU COLAPSO (1903-1934)

El largo camino hacia un patrén oro completamente desarrollado
(1903-1922)

Todas las discusiones que pudo haber entre nuestros papelistas y metalistas
—para usar los nombres brasileros de los partidos de los dos lados del deba-
te—, fueron totalmente resueltas por la hiperinflacion. En el perfodo de la
posguerra, la {inica discusién existente en el pafs era como salir del papel
moneda. Aunque algunos pensaban que el retorno al patrén plata era una
buena idea (Calderdn, 1905), la aceptacién masiva que habia rec1b1do el
patrén oro a nivel internacional por esos dias, llevo a los partidos a suponer
que era sensato adoptar este sistema. Dadas las débiles condiciones fisca-
les, era claro también para los defensores del patrén oro que la conversién
debia llevarse a cabo muy lentamente (véase, por ejemplo, Camacho, 1903).

De hecho, la transicién fue mads larga de o que todo el mundo se hu-
biera imaginado en los afios de la posguerra. S6lo en 1923 se establecio en
Colombia un patrén oro perfectamente integrado con un banco central,
como el modelo de los Estados Unidos, resultado de la visita de la primera
Misién Kemmerer al pais. Sin embargo, desde 1903 Colombia habia regre-
sado a las paridades fijas de oro. Tres re&lmenes transitorios diferentes se
establecieron desde comienzos de ese afio'®

18.  Para unanilisis detaliado de los acontecimientos monetarios durante ese periodo, véan-
se Alejandro Lopez (1990) y Guillermo Torres Garcia (1980), ¢apitulos IX-XI. Para infor-
macién sobre la historia del Banco Central y otros bancos de Bogota durante el perfodo,
végse Carmen Astrid Roemero (1992).
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En febrero de 1903 el gobierno habia decretado que no se podian hacer
nuevas emisiones de papel moneda, El Congreso confirmé este principio
con la Ley 33 de octubre de ese mismo afio, en la cual se establecia e] nuevo
sistema monetario. Tal como en el siglo XIX, ésta era, hasta cierto punto,
letra muerta, es decir, una ley que no se cumplia, ya que e} gobierno decreté
nuevas emisiones {moderadas) aun en 1904. Bajo las circunstancias del
pais, esas emisiones fueron afortunadas, como ya lo hemos visto, La Ley 33
decreté la implementacién del patrén oro, sisterna por medio del cual el
peso oro con pureza de 0,900 seria la unidad monetaria del pais, aunque no
estableci6 paridades fijas para la plata o el papel. Se cre6 una junia de amor-
tizacién cuyo objetivo era convertir, gradualmente, el papel moneda en oro.
El afio siguiente, la Ley 18 permitic la libre estipulacion de contratos y deu-
das en cualquiera de esas dos monedas.

Con la llegada al poder del general Rafael Reyes en 1904, se introduje-
ron cambios importantes. En marzo de 1905, el nuevo gobierno creé el Ban-
co Central, una entidad dotada con el poder dei monopolio de emisién por
30 afios. Los billetes que se emitieran debian ser convertibles en oro, para
lo cual el banco debia mantener una reserva en metales del 30%; se estable-
ci6 que los bifletes no podian exceder el doble del capital pagado del banco.
También se le entregé la administracién de varios impuestos del goblerno
central y de la conversion de los billetes viejos. Para este altimo propésito
adjudic6 un ingreso especial. Tal como su predecesor, y contrario a lo que
sugiere su nombre, no era un banco central en el sentido usual de} término.
Unos meses maés tarde, la Ley 59 {ijo las pandades oro/ papel y oro/ plata
en 100 y 33, respectivamente, estableciendo, sin embargo, limites a la circu-
lacion de plata. L.a Ley 35 de 1907 confirmé estas provisiones, pero al mis-
mo tiempo introdujo pequefios cambios en el peso oro para hacerlo
equivalente a un quinto de la libra inglesa; esto implicaba, en partlcular,
que la pureza se aumentaba a 0,91666.

Aunque el Banco Central no fue en ning(in sentido un fracaso como ban-
co comercial, administrador de impuestos o como inversionista importante
en ferrocarriles, nada hizo para la conversion de los viejos billetes y sus
propios billetes fueron rechazados por el pablico. Se convirtié en uno de
los centros de ataque a Reyes por parte de sus oponentes politicos, oposi-
cién que se dirigia especialmente contra la fuerte centralizacion de los im-
puestos la cual reducia considerablemente los ingresos de los gobiernos
regionales. En 1909, Reyes renuncié y el Congreso retir6 los privilegios es-
peciales que se le habian concedido al Banco Ceniral y creé una Junta de
Conwersion a la cual le dio un ingreso especial para garantizar que los viejos
billetes finalmente fueran respaldados por oro. Una enmienda constitucio-
nal en 1910 prohibié al gobierno la emisién de papel moneda. En 1912 se
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permitio que las monedas inglesas circularan en el pais. En 1913, se permi-
tié a la Junta de Conversidn la emision de billetes respaldados en oro y se
aumentd la pureza de las monedas de plata, a 0,500.

El mejoramiento general de las condiciones econémicas contribuyé
mads que la propia Junta de Conversién a garantizar la transicién exitosa
hacia un verdadero patrén oro. Como lo indica el Cuadro 1.6, la conversion
de los viejos billetes s6lo comenzo en 1916, Dos anios después ya se habia
terminado, pero los billetes no tenian respaldo real, debido a que el go-
bierno utilizé los fondos de la junta a comienzos de la primera guerra
mundial. Las condiciones econdmicas habian venido mejorando, como
resultado de una agresiva promocién de exportaciones y de las politicas

roteccionistas de Reyes y, sin duda alguna, del firme retorno a una vida
pacifica. De hecho, en esos afios se produjo el dltimo despegue cafetero,
que duraria hasta [a década del treinta, aunque con un dinamismo muy
reducido. Tal como se muestra en el Cuadro 1.5, las exportaciones de
café crecieron a una tasa anual de 7,5% entre 1905-1909 y 1925-1929 y
continuaron creciendo entre 1925-1929 y 1935-1939, a una tasa de 4,9%;
el quantum global de exportaciones crecit a tasas de 7,0% v 4,5% durante
esos dos periodos. El crecimiento de {a produccién de café, contrario a lo
ocurrido durante el siglo XIX, se concentré en fincas medianas y peque-
fias ubicadas al occidente del pais.

Los términos de intercambio mejoraron hasta 1912-1913, lo cual hizo
que el poder de compra de las exportaciones se expandiera rdpidamente
(véanse Gréficos 1.5 y 1.6). Tal como habia sido caracteristico en los auges
del siglo XIX, el pais recibié nuevos flujos de monedas de oro a comienzos
de la primera década del presente siglo; ese hecho, junto con la acufiacion
exclusiva de monedas de plata, llevé a un incremento de la oferta de dinero
de 56% entre 1905 y 1913, la mayor parte del cual se coneentré en los co-
mienzos de la primera década {véase Cuadro 1.6). Los bancos comerciales
entraron en una época de auge. Desde 1905 hasta 1913, los depdsitos y los
activos productivos de los principales bancos de Bogota crecieron a unas
tasas anuales que estaban por encima del 20% (véanse Grafico 1.10 y Rome-
ro, 1992). Las tasas de interés, que habian aumentado répidamente durante
los primeros afios de la posguerra, llegaron, en 1904, a un méaximo de 15%
para los depdsitos. Pronto regresaron a niveles moderados y se estabiliza-
ron alrededor de 5% hacia 1922 [en algunos periodos dificiles (1914 y 1920-
1922), en el 6%]. Se puede afirmar, entonces, que se restablecié el patron
inercial de las tasas de interés tipico de finales del siglo XIX (Romero, 1992).

No obstante, entre 1914 y 1920, el pais experimenté una serie de difi-
cultades significativas. Los términos de intercambio cayeron, ademds de
mostrar una enorme inestabilidad durante el periodo (véase Grafico 1.5). A
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pesar del continue crecimiento del quantum de exportaciones, los ciclos de
los términos de intercambio se trasmitieron en variaciones igualmente
fuertes en el poder de compra de las exportaciones, la oferta de dinero y los
precios domésticos, incluyendo deflaciones draméticas (20% o mas) duran-
te algunos afios (véanse Gréficos 1.4 y 1.5, y Cuadro 1.6). La inconvertibili-
dad de las principales divisas durante la primera guerra mundial y durante
los primeros afios de la posguerra, significd que los superavit acumulados
con paises europeos no se podian resolver de la manera tradicional, lo que
tendid a apreciar la tasa de cambio. Este problema s6lo cobré importancia
hacia flnales de Ja guerra y en los afios de auge que le siguieron (1918 y
1919)", y llevé al gobierno a autorizar, por un tiempo, la circulacién de
bﬁletes de libra ingleses; no obstante, el experimento durdé muy poco, de-
bido a una decisién de ia Corte Suprema, que prohibi6 tal circulacién (ja-
ramillo, 1990). La tasa de cambio (pesos por délares de los Estados Unidos)
era, en promedio, 1,028 en 1905-1913 (virtualmente igual al nivel de pari-
dad), con una desviacién estindar de 0,030 y una variacién méxima de 10%,
un poco por encima de las que caracterizaron el periodo 1853-1875 (0,020 y
6%, respectivamente). En 1914-1922, {a tasa de cambio promedio aumentd
a 1,057 y su desviacién estdndar y variacidn médxima a 0,081 v 23%.

La desaceleracién en el crecimiento del ingreso por exportaciones y su
variabilidad, también se reflejé en las operaciones de los bancos comercia-
les. Como o indica el Grafico 1.10, el auge que venian experimentando
desde el final de la Guerra de los Mil Dias, terminé repentinamente en 1914.
Tomados como conjunto, los depésitos de los tres bancos principales de
Bogota crecieron a una tasa moderada, entre 1913 y 1922 (2,6% anual vs.
21,8% en 1905-1913) y sus activos productivos virtualmente se estancaron.
Al mismo tiempo, la inestabilidad en sus operaciones también regreso, re-
flejando muy de cerca los agudos ciclos del periodo. En afios criticos {1914
y 1920, en particular), los bancos experimentaron caidas en los depésitos
de 30% o mds y se vieron obligados a recortar rapidamente los activos pro-
ductivos en cantidades equivalentes. El tipo de inestabilidad que se presen-
t6 en el siglo XIX habia regresado, aunque esta vez no concordé con ciclos
en las tasas de interés, como hemos visto. El agudo ciclo que tuvo lugar
después de la primera guerra mundial fue particularmente critico, ya que
la cafda tan pronunciada en los precios internacionales llevé a la quiebra a
la gran mayoria de los mds importantes comerciantes de café, Uno de los
principales bancos de Medellin (el Banco de Sucre) también se quebrd; una

19, Laenorme importacién de monedas de oro, la hizo el gobierno y provema de los Esta-
dos Unidos (véase Alejandro Lépez, 1990).
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situacién similar casi se presenta en un banco de Bogot4, muy asociado con
las actividades y los negocios cafeteros (el Banco Lopez), pero fue salvado
por bancos internacionales (Palacios, 1983; Luna, 1988; Botero, 1992).

Dada la continua dependencia del gobierno en los ingresos por im-
puestos a las importaciones, el agudo ciclo externo se trasmitié también a
las finanzas publicas. Este hecho dio lugar a nuevos y viejos intentos de ma-
nejar la crisis. Después del pago final de la deuda de la guerra de inde-
pendencia en 1906 y el pago puntual del servicio durante los afios siguientes,
el pais recuperé un poco el acceso a los mercados de capitales internacio-
nales. Préstamos externos al gobierno, principalmente para ferrocarriles,
junto con algunos flujos netos de capital, canalizados a través del sistema
bancario, dieron lugar a una pequenia trasferencia de recursos, en el orden
de 5% a 7% de las exportaciones (véase Cuadro 1.5). Durante las dificultades
fiscales experimentadas en la primera guerra mundial, estos fondos no es-
taban disponibles, razén por la cual el gobierno se vio obligado a recurrir
a los bancos domésticos, con éxito parcial durante algunos anos.

Como en todo caso, el crédito tanto interno como externo resultaba insu-
ficiente, el gobierno propuso la creacién de nuevos impuestos (al consumo,
primero, y luego, un impuesto moderado al ingreso). Es mds, en 1914, el
Congreso autorizé la utilizacién por parte del gobierno de los fondos acu-
mulados por la Junta de Conversién {mas o menos 2 millones de pesos oro
en ese momento), cuando el ingreso por impuestos cayera por debajo de
cierto nivel, al que se Hegd rapidamente. Por tanto, la esperanza de tener
una moneda respaldada en oro tuvo que posponerse otra vez, Como los fon-
dos de la Junta de Amortizacién se habian agotado, el gobierno emitid bo-
nos del Tesoro en 1919 y 1921, con resultados muy exitosos (Jaramillo, 1990).
Como esa emisién coincidié con una importacion a gran escala de monedas
de oro norteamericanas en 1919, se produjo uryaumento considerable en la
oferta de dinero durante ese afio; por otro lado, la emis_i‘c’)ri de billetes del
Tesoro y de bonos de los bancos privados (¢édulas), los cuales circularon por
un buen tiempo, de igual forma como los billetes privados lo habian hecho
antes, impidi¢ una contraccién monetaria de proporciones considerables,
que pudo haber sido el resultado de la enorme salida de oro ocurrida en
1921 (véase Cuadro 1.6).

Gloria y colapso del patrén oro (1923-1933)

La experiencia monetaria de Colombia durante la primera guerra mundial
y los primeros afios de posguerra, convencit a los funcionarios més influ-
yentes de que existian imperfecciones en el sistema monetario del pais y,
en particular, que carecia de elasticidad {Jaramillo, 1990). Durante varios
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afios, circularon y se discutieron en el Congreso propuestas de reformas,
alcanzandose un consenso alrededor de las virtudes de un banco central
con control privado (Avella, 1987). Con la esperanza de que la nueva insti-
tucién ayudaria a generar confianza en la comunidad financiera de los Es-
tados Unidos, lo que a su vez permitiria que el pais recuperara el acceso al
mercado internacional de capitales en una escala significativa, se invits al
profesor E.-W. Kemmerer para que aconsejara y diera soluciones a los pro-
blemas monetarios, bancarios y fiscales del pais. o

Como resultado de la primera Misién Kemmerer, se crearon en 1923 el
Banco de lu Repiblica y la Superintendencia Bancaria. El primero, era un ver-
dadero banco central con el monopolio de emitir moneda convertible, de
imponer porcentaje de encaje de reservas bancarias y con la funcién de ser
prestamista de tiltima instancia. Se fijo una tasa de reserva de billetes en
circulacion bastante alta (60%), lo que no trajo mayores problemas, ya que
se mantuvo por encima de esa cifra hasta el colapso del patrén oro, en sep-
tiembre de 1931. A través de la Superintendencia, los intermediarios finan-
cieros privados estuvieron, por primera vez, sujetos a regulacién, Aunque
el gobierno tenia el 50% del stock del Banco de la Repiiblica, su Junta Directiva
se disefi¢ de tal manera, que el sector privado tenia control sobre la nueva
institucién. Se suponia que el banco comenzaba a funcionar a comienzos
de 1924, pero como consecuencia de un panico bancario generado por el
colapso del Barnco Lopez (un hecho que muchos analistas del perfodo atri-
buyeron a la intervencio6n insidiosa para convencer al publico de que era
necesario un banco central) se apresuro su apertura, en julio de 1923.

La creacién de las nuevas instituciones coincide con el comienzo de una
de las acumulaciones en moneda extranjera mas espectaculares dé la histo-
ria del pais. La expansion exportadora del café y otros productos y la recupe-
racién de los términos de intercambio llevaron a un aumento impresionante
en el poder de compra de las exportaciones (véanse Graficos 1.4, 1.5 y16,y
Cuadro 1.5). El pago que hizo Estados Unidos, entre 1923y 1926 por la
indemnizacién por la independencia de Panama (US$25 millones) y un au-
ge sin precedentes en los préstamos extranjeros al pais, entre 1926 y 1928
(cerca de US$200 millones en fondos netos), reforzaron la expansion de los
ingresos por exportaciones. La trasferencia global de recursos d través de
la cuenta de capitales alcanz6 a ser el equivalente al 35% de las exportacio-
nes entre 1925-1929. Como resultado, aumentaron tanto las importaciones
como las reservas internacionales (véanse Cuadro 1.5 y Grafico 1.15).

Dentro de las reglas del patrén oro, la oferta de dinero también crecié:
alrededor del 19,7% anual entre 1923-1928 (véase el Gréfico 1.16). La preo-
cupacién principal eranlos precios domésticos. La inflacién interna era, sin
duda, moderada, pero més alta que la internacional, lo que llevo a la reva-
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luacién de la tasa de cambio real (véanse Graficos 1.4 y 1.14). Este compor-
tamiento encaj6 facilmente dentro del sisterna, como hemos visto en seccio-
nes previas de este trabajo (véase también la seccién El funcionamiento global
del patrdn oro en el siglo XX). En todo caso, en respuesta a la critica que se
hacia con respecto a que la politica de redescuento estaba causando la in-
flacion, el Banco de ia Republica estableci6, en enero de 1928, limites estric-
tos a los redescuentos a los bancos miembros (Sanchez, 1990).

El punto de quiebre tuvo lugar durante el segundo semestre de 1928,
cuando los precios internacionales del café comenzaron a debilitarse y, par-
ticularmente, el flujo de préstamos se interrumpi6 abruptamente”. En los
afios siguientes, los términos de intercambio y el poder de compra de las
exportaciones colapsaron, ademas de que la cuenta de capitales comenzo6 a
ser negativa y se convirtié en un drenaje de recursos (véanse Gréficos 1.17,
1.18 y 1.19 y Cuadro 1.5). Las importaciones entraron en crisis, al tiempo
que las reservas internacionales disminuyeron cuatro quintos entre 1929y
1931 (véase Grafico 1.15). A través de préstamos a los bancos cornerciales y
al gobierno central, se logré esterilizar parte de la pérdida de reservas (cer-
cadel40% de acuerdo con estimaciones econométricas hechas por Sanchez,
1990); los préstamos al gobierno por parte del Banco de la Reprblica se
hicieron un poco mas féciles, debido a las reformas que se introdujeron
después de la segunda Misién Kemmerer en 1930. No obstante, la oferta
monetaria cay6 cerca de 50% (véase Grafico 1.16) y los billetes en circulacién
del Banco de la Reptblica, en dos tercios. La deflacién estuvo un poco re-
zagada, pero fue igualmente dramadtica: 47% en total entre 1929 y 1932 (véa-
se Gréfico 1.14). La contraccion fiscal también fue severa, y aun mds cuando
el gobierno se rehusé a declarar, en un principio, la moratoria de los pagos
de la deuda externa, De hecho, a comienzos de 1931 la inversién publica
habfa cesado del todo. No obstante, dentro de principios ortodoxos, la crisis
estuvo bien manejada. El ptblico nunca perdié confianza en el banco cen-
tral o en el sistema financiero y no hubo quiebras bancarias. Tal como habia
sido caracteristico en otras épocas, los bancos privados adoptaron politicas
muy cautelosas, que les permitian sobrevivir a la crisis, a costa de una con-
traccién enorme del crédito.

Aunque la esterilizacion parcial de las pérdidas en las reservas signifi-
caba que habia cierta flexibilidad en los rigidos principios del patrén oro,
Colombia fue bastante lejos en el manejo ortodoxo de la crisis. Esto se hizo

20.  Para un informe detallado de los episodios de la Gran Depresién en Colombia, véanse
José A. Ocampo (1984b), José A. Ocampo y Santiago Montenegro (1984) y Fabio San-
chez {1990).
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con el objetivo de probar que queria mantenerse dentro de las reglas del
juego. Tanto que el Banco de la Republica resistié durante todo el periodo
la fuerte oposicion de algunos sectores, particularmente de los productores
de café, quienes tenfan mucho poder. El espectro de la hiperinflacion ayu-
d¢, sin duda, al banco y al gobierno central a oponerse a sugerencias tan
atrevidas como cambiar las reglas monetarias. Todas las proposiciones en
esa direccion, durante estos afios y los siguientes, tuvieron que probar que
no pretendian retornar al papel moneda, por ese entonces inconstitucional.
En realidad, el abandono del patrén oro en septiembre de 1931 se dio como
un subproducto de un acontecimiento externo: el abandono de la conver-
tibilidad por parte de Ia libra inglesa, lo que generé una corrida contra las
muy escasas reservas del Banco de la Republica y obligé al banco a intro-
ducir controles cambiarios el 24 de septiembre de 1931, :

Después de que se adopté esa decision, era imposible aguantar las pre-
siones politicas para adoptar un politica monetaria expansionista, Los cré-
ditos del banco central al gobierno y al sector privado se convirtieron, por
tanto, en fuentes de la reflacion que siguid (véase Grafico 1.16). No obstante,
el Banco de la Repriblica se fijé por un tiempo a la tasa de cambio nominal,
presentando ese hecho al ptiblico como una sefial de que el pais todavia se
encontraba bajo un sistema de patrén oro restringido. Pero la fuerte presién
de los productores de café, derrot6 este dltimo bastién. Se establecié en
marzo de 1932 un bono de 10% sobre la tasa de cambio para las exportacio-
nes de café y una tasa de cambio preferencial con un bono equivalente, un
afio después. Finalmente, én septiembre de 1933, bajo la presion de los ca-
feteros y de una demora de siete semanas en la aprobacién de solicitudes
en la Oficina de Control de Cambios, se liber6 la tasa de cambio. Desde
comienzos de 1935, esa tasa se estabilizé alrededor de $1,75 por délar y eni
1938 se cambiaron las paridades para hacerlas compatibles con esta nueva
tasa. Pero ese cambio fue una simple formalidad, porque el patrén oro nun-
ca se restablecio, )

El funcionamiento globai del patrén oro en el s.iglo XX

La experiencia del patrén plata en el siglo XIX, entre los decenios cincuenta
y ochenta, se repitid y reafirmoé durante las primeras décadas del siglo XX,
cuando Colombia mostré que un patrén metélico (en este caso oro) podia
funcionar en un pais periférico, incluso enfrentado con ciclos externos muy
fuertes. La contraparte de la estabilidad en la tasa de cambio fue la inesta-
bilidad macroeconémica expresada en las grandes fluctuaciones en Ja ofer-
ta de dinero, en los activos y pasivos de los bancos y en la alta flexibilidad
de los precios domésticos. Como habia sido tipico en acontecimientos de]
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siglo XIX, los gobiernos resistieron el dramdtico ajuste fiscal que requeria
el patron oro, particularmente durante la primera guerra mundial y el pe-
riodo inmediato de posguerra. Sin embargo, la situacién se manejé sin
abandonar las paridades oro. Los productores cafeteros ejercieron una pre-
sion muy fuerte durante los primeros afios de la Gran Depresién, pero
Colombia se mantuvo en el patrén oro y luego lo abandond, sélo como
resultado de la suspensién de la convertibilidad en Inglaterra.

La variabilidad de la tasa de cambio alrededor de las paridades oro

ermanecid relativamente alta en la primera parte de este siglo y aumenté
entre 1914 y 1922, como va lo hemos visto (véase la seccidon El largo camino
hacia un pairin oro completamente desarrollado (1803-1922)). Con la creacién
del Banco de la Republica y 1a adopcién de instituciones y reglas del patrén
oro mas rigidas que las existentes, la variabilidad disminuyé a niveles in-
ternacionales. Entre 1923 y 1931, la desviacién estdndar de [a tasa de cam-
bio fue 0,011, con una media alrededor de $1,026 por délar, y una variacién
maxima de 3,4%.

En el Cuadro 1.4 se presenta un analisis formal de las relaciones entre
precios domésticos y precios internacionales, para tres subperiodos dife-
rentes: 1904-1932, 1912-1932 y 1912-1939. La trasferencia doméstica de la
inflacién internacional fue bastante alta de acuerdo con todas estas regre-
siones (70% o mas) y fue particularmente fuerte en 1920-1932, tal como Io
indica una mirada rdpida al Grafico 1.14. No obstante, sigui6 existiendo
una conexién importante e independiente entre los precios domésticos y
los términos de intercambio (en direccién a estos altimos), lo cual permitié
un movimiento anticiclico de la tasa de cambio real aun con paridades fijas
(véanse Graficos 1.4, 1.5 y 1.6). Variables monetarias como las que allf apa-
recen, no ejercieron influencia alguna, hecho que es consistente con la
endogenidad de los agregados monetarios tipicos del patrén oro. No sor-
prende que las pequefias fluctuaciones en la tasa de cambio no influyeran
en los precios domésticos durante el periodo de paridades fijas (1904-1932),
pero esa afirmacion no es verdadera cuando se incluye la devaluacion de
1933-1935; en este caso, los resultados de la regresién indican que la deva-
luacion fue menos inflacionaria y, por tanto, mucho maés efectiva en sus
efectos sobre precios relativos, que las devaluaciones que se dieron a finales
del siglo XIX.

Apéndice. Fuentes de datos de los grdficos

Las series de poder de compra de las exportaciones, las importaciones y los
términos de intercambio, se tomaron de Ocampo (1984a) y Ocampo y Mon-
tenegro (1984). Las tasas de cambio anuales para los afios 1850-1904 son de
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Ocampo (1984) y de publicaciones posteriores del Banco de la Reptblica.
Su significado para diferentes periodos se explica en el texto. Las series
mensuales para los afios 1899-1904 se tomaron de Torres Garcia (1980). El
unico indice de precios que se utilizé, se obtuvo después de jugar con las
diferentes {y no muy abundantes) series disponibles; est4 basado en: Mei-
sel y Lopez (1990) —quienes a su turno, lo obtuvieron de Bustamante
{(1974)~- para el periodo 1881-1898; Palacios (1983), para los afios 1898-
1917; las series de Alejandro L.opez, de su Anuario estadistico de historia para
1917-1923 y de los estimativos que hizo el Banco de la Repiblica, con pos-
terioridad a esos afos. En todos los casos, los indices se refieren a precios
de alimentos, pero ciertamente su cobertura y metodologia na son unifor-
mes. Los salarios cafeteros son de Palacios {1983). Las tasas de cambio re-
ales se expresan en pesos por unidad de divisa y se estiman con el indice
de precios mencionado y de indices de precios de los Estados Unidos (se-
ries E-54 de las Estadisticas histdricas de los Estados Unidos, de 1881-1890 y
E-43 de ahi en adelante). Los flujos en especie en 1865-1885 son de Ocampo
{1984a). Las series de reservas monetarias e internacionales para el periodo
1885-1922 son de Meisel y Lépez (1990) y Lopez (1990); para afios posterio-
res, las series se extrajeron de las publicaciones del Banco de la Repriblica.
Finalmente, las series que se refieren a los depositos y a los activos produc-
tivos de los tres bancos mas importantes de Bogota (de Colombia, de Bo-
gota y Central) son de Romero {1992).
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Capitulo 2. MONEDA Y POLITICA MONETARIA
EN COLOMBIA, 1920-1939

Fabio Sdnchez Torres

INTRODUCCION

Este trabajo presenta la historia monetaria de Colombia durante los afios
de entreguerras, desde 1923 hasta 1939. Cubre el periodo que va desde la
fundacién del Banco de la Reptiblica, el banco central colombiano, en julio
de 1923 hasta el comienzo de la segunda guerra mundial, en 1939. Esta fue
una época de trasformaciones econdmicas muy importante que marcé el
comienzo de la industrializacién colombiana. Hacia 1923, Colombia era to-
davia un pais agricola, sus exportaciones eran basicamente café y otros pro-
ductos tropicales y tenia una base industrial débil que representaba en 1929
solamente 6,8% del PIB. La década del treinta, fue vital en el desarrollo indus-
trial colombiano. Durante estos afios, la base industrial se diversificé y crecio
mads rdpidamente que el PIB. Hacia 1939 representaba 11,4% del PIB.

" Este periodo ha sido bastante analizado para otros paises desde pers-
pectivas nacionales e internacionales®, Este estudio tendré una perspectiva

1.  Este trabajo constituye una versidn de la tesis doctoral titulada The Monetary History of
Colombia during the Interwar period, 1920-1939, presentada a la Universidad de Rutgers
en el Estade de New Jersey. Se agradecen los comentarios y sugerencias de Eugene
White, quien dirigis el trabajo de tesis y también los de los profesores Michael Bordo y
Hughes Rockoff. Se agradece también a las directivas del Banco de la Reptbiica,
quienes permitieron la cansulta de las actas de la Junta Directiva que fueron la base
para esta investigacion. Las discusiones del autor con Adolfo Meisel constituyeron un
estimulo invaluable para la elaboracién y finalizacién de este trabajo. La traduccitn es
de Carolina Santos. .

2. Véanse B. Eichengreen (1992}, Golden Fetters. The Gold Standard and the Great Depression,
1919-1939, Oxford University Press; C. Kindelberger (1986), The World in Depression,
1929-1939, University of California Press. .
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nacional ya que detallard los eventos que afectaron los medios de pago en
Colombia durante estos afios y las politicas adoptadas para enfrentarlos.
Sin embargo, muchos de estos eventos se produjeron como shocks externos.
Las autoridades monetarias colombianas reaccionaron contra ellos pero no
ejercian control alguno sobre ellos. Sus politicas estaban encaminadas a
minimizar los efectos de esos shocks en la economia. Eiemplos de los shocks
son: la inflacién mundial v el boom econémico de la segunda década del
siglo, las presiones deflacionarias mundiales causadas por la Gran Depre-
sién, el abandono del patrén oro en 1931, el cierre de los mercados interna-
cionales de capitales a comienzos del decenio del treinta y la caida de los
precios internacionales del café hacia finales de esta misma década. Las
politicas en las que el Banco de la Repiiblica tuvo una gran autonomia in-
cluyen la intervencion del banco en la creacién de nuevas instituciones fi-
nancieras, los préstamos al gobierno y al sector privado en la década del
treinta y algunas politicas cambiarias.

Estructura y perfodos de este estudio

La razén fundamental para la periodizacién que se hizo en este estudio
puede verse en el Grafico 2.1. El grafico contiene la tasa anual de crecimien-
to (mes por mes) de los medios de pago, M1, definidos como efectivo en
manos del publico mds depésitos en cuentas corrientes. _

La primera parte presenta una breve descripcién de los diferentes re-
gimenes monetarios en las Gltimas décadas del siglo XX y comienzos del
XX. Examina ademas el periodo que va desde julio de 1923, cuando Colom-
bia adopté el patrén oro, hasta 1928. Estos afios corresponden a fa creacion,
bajo la direccion de la Misién Kemmerer, del Banco de Ia Republica, y los
primeros afios de esa institucién. Este periodo estuvo caracterizado por
entradas masivas de capital y altos precios internacionales del café, circuns-
tancias que propiciaron el crecimiento de la cantidad de dinero y llevaron a
las autoridades monetarias a imponer restricciones a los descuentos de los
bancos comerciales para detener las presiones inflacionarias, produciendo
una corta pero fuerte contraccién en la tasa de crecimiento de los medios
de pago. Durante este perfodo los medios de pago crecieron a una tasa
anua} promedio de 18%. o . .

La segunda parte analiza los anfios de la Gran DeprESién, 1929.1931, y
los de la reflacion, 1932-1934. La primera parte de esta seccion analiza la
contraccion monetaria que empezd en diciembre de 1928 y termind en sep-
tiembre de 1931, cuando Colombia, siguiendo a Inglaterra, abandoné el
sistema de patrén oro. Durante este perfodo, los medios de pago cayeron
en 53,2% y las reservas de oro en 78%. Después del colapso del patrén oro,
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desde 1932 hasta 1934, Colombia inici6 un proceso de reflacién caracteri-
zado por un importante crecimiento de los préstamos y descuentos al go-
bierno y por la creacién de nuevas instituciones financieras fundadas con
el objetivo de acelerar la recuperacién econémica. Durante este periodo,
como se muestra en el Grafico 2.1, la tasa de crecimiento anual promedio
de los medios de pago estuvo por encima del 25%. Esta parte también
contiene una discusién y una serie de modelos y pruebas econométricas
para establecer si Colombia obr6 de acuerdo con las reglas del juego del
patrén oro.

La tercera parte examina la politica monetaria colombiana desde 1935
hasta 1939. Durante este periodo, la tasa promedio anual de crecimiento de
los medios de pago fue menor que en el periodo anterior. Este periodo es-
tuvo caracterizado por politicas tendientes a estabilizar la tasa de cambio v
por una severa escasez de las reservas internacionales debido al cierre de
los mercados financieros internacionales. Las operaciones financieras de la
Federacién de Cafeteros y las acaloradas discusiones entre la Federacion de
Cafeteros y el Banco de la Republica, también marcaron estos afios.

Estadisticas y fuentes primarias

La fuente primaria de las estadisticas monetarias utilizadas en este estudio
es la Revista de el Banco de la Repiiblica, una publicacién mensual iniciada en
1927. Esta revista contiene una hoja de balance mensual del banco ¥ un
conjunto de estadisticas monetarias y macroeconémicas. Las estadisticas
monetarias son muy confiables ya que provienen del sistema contable del
banco, establecido por la primera Misién Kemmerer. Ademas, el balance
del banco estaba supervisado por la Superintendencia Bancaria, que era (y
sigue siendo) una institucién independiente, La fuente principal de la na-
rrativa son las Actas de la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, que han
sido compiladas en voldmenes anuales desde 1923. Las actas contienen los
temas discutidos por los miembros de la junta en las reuniones semanales
ordinarias. Cuando habia un problema sin resolver, o un evento econémico
extraordinario, la junta se reunia mas de una vez por semana. Las actas se
constituyen en la fuente mas completa del desarrollo de la politica mone-
taria colombiana. Este es el primer estudio que utiliza esas actas como la
fuente principal de la historia monetaria colombiana de este periodo. La
historia se complementd con las notas editoriales de la revista, que contiene
la posicién oficial del banco acerca de los diferentes problemas econémicos.
Fueron examinados también los Papers de E. W. Kemmerer en la Universidad
de Princeton. Estos contienen cartas, documentos oficiales y recortes de
periddico que tienen que ver con las misiones Kemmerer de 1923 y 1930.
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LA POLITICA MONETARIA DE COLOMBIA, 1923-1928

Aspectos monetarios de la economia colombiana antes
de la fundacién del Banco de la Repiiblica '

Desde el periodo colonial hasta la independencia, hasta 1885, el sistema
monetario colombiano era bimetalico. Estaba basado en la circulacién
doméstica de plata y de paridades fijas de oro/ plata. El sistema, sin em-
bargo, funciond con tropiezos. Varias leyes fueron emitidas para regular
la calidad y pureza de las monedas. La mas importante de ellas, en 1846,
establecia que las monedas de plata debian tener una pureza de 0,900, co-
mo en el sistema francés; ademdés, se permitia que las monedas francesas
circularan en el pais. En 1853, la paridad oro/ plata se fij6 en 15,244, pero
como esta paridad subvaluaba el oro, se modificé en 1857 a 15,5, que era
la paridad reinante en los Estados Unidos. De acuerdo con la Ley de
1846 e] gobierno debia retirar de circulacién las monedas de baja pureza,
pero no pudo hacerlo. Es més, en 1867 autorizé la circulacién de mone-
das fraccionarias (menores de un peso) con una pureza por debajo de
0,900. En 1871, el Congreso colombiano adopté el patrén oro y el peso oro
se iguald a 1,612 gramos con una pureza de 0,900. En 1873, la paridad
oro/plata fue fijada nuevamente en 15,5. Colombia se mantuvo bajo el
patrén oro hasta 1886, cuando el gobierno suspendi6 la convertibilidad
del peso®. ' ' -
Desde la independencia del pais y el comienzo de la Republica de
Colombia en 1831, el gobierno y el Congreso establecieron un marco
legal y de regulacién para los bancos privados. La ley existente permitia
también la creacién de un banco nacional. Pero fue sélo en 1864 quie el
Congreso autorizé al presidente para que concediera a algunos bancos
ingleses el privilegio de establecer un banco nacional de depésito y des-
cuento y con el privilegio de emitir billetes, No existian bancos comer-
ciales grandes en el pais, sélo hasta 1871, cuando se fundé el Banco de

3. Una relacién detailada de las trasformaciones y de la legislacién del sistema monetario
colombianc desde la independencia hasta 1886 se encuentra en G, Torres Garcia (1980),
Historia de la monedn en Colombin, Faes, Medellin, Végse también A Meisel, y A. Lépez,
“El patrén metdlico”, en E! Banco de In Repiblica: antecedentes, evolucidn y estructura

{1990), Banco de la Republica, Bogota.
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Bogota. Este fue seguido por el Banco de Colombia en 1873 y los dos han
dominadoelsistemafinanciero colombiano desde entonces®.

Después de 1870, la ley redujo las barreras a la entrada, promoviendo
un rdpido desarrollo de la industria bancaria a Io largo de todo el pais. Por
aquel entonces Colombia tenia una organizacion politica federal y las leyes
de los estados practicamente no establecian restricciones a la industria ban-
caria. Las reservas de oro requeridas por los bancos para respaldar sus
billetes en circulacién variaba de un estado a otro de la federacién colom-
biana. En Bogotd, por ejemplo, la reserva legal de oro era 33% y en Medellin
20%. En este altimo caso, los accionistas eran obligados a hipotecar tierra
por el 80% restante de los billetes en circulacién’.

El Banco Nacional

La creacién del Banco Nacional en 1881, obra del gobierno del presidente
Nufiez, puso fin al periodo de banca libre. Por la Ley de 1881, los bancos
privados estaban obligados a aceptar los billetes del Banco Nacional a su
valor nominal o de lo contrario perdian su propio derecho de emisién. La
nueva legislacion de 1886 y 1887 prohibio a los bancos privados la emision
de billetes y dio al Banco Nacional el monopolio de emisién. Este hecho fue
el comienzo de la denominada era del curso forzoso. Los billetes privados no
fueron retirados inmediatamente, y en 1886, 1896 y 1898, el gobierno exten-
di6 la fecha limite para que los bancos los sacaran de circulacién. Para man-
tener la estabilidad de precios, el gobierno y el presidente del Banco
Nacional prometieron limitar a 12 millones la cantidad de billetes en
circulacion. Sin embargo, la caida en los precios internacionales del café
y de la quina y la guerra civil de final de siglo, produjo un aumento en
la emisién. Hacia 1904, un afio después de que la guerra finalizara, los

4. Para un informe detallado de la historia bancaria colombiana del periodd, péaise A.
Romero, (1992) La banca libre en Bogotd, 1870-1923. Tesis de Master, Universidad Nacio-.
nal de Colombia; L. Echeverry, {1990} Free Banking in Colombia, 1870-1886, Disertacién
de Ph.D., Universidad de Georgia; A. Meisel, “Los bancos comerciales en la épocadela
banca libre, 1871-1923", en EI Banco de la Reptiblica: untecedentes, evolucion y estructura
(1990), Banco de la Reptblica, Bogot4. Para una interpretacién de la historia monetaria
durante el siglo XIX y comienzos del XX, véase J. A. Ocampo, Varigble Monetary Regime
in @ Preindustrial Economy: Colombia, 1850-1933 (1991). Paper presentado en el seminario
“El patrdn oro en los paises de Ia periferia”, Lisboa, diciembre, incluido en este libro,
capitulo 1. _ .

5. Un ejemplo de esta legislacién era 1a ley bancaria def Estado de Bolivar, en la Costa
Atldntica. Esta ley establecia que los “bancos de emisién, dep&sito, giros y descuentos
estdn sujetos a las mismas regulaciones impuestas a las compafifas de comercic y a fos
comerciantes”. Legislacién citada por A. Meisel, op. cit.
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billetes encirculacién del Banco Nacional sumaban 831 millones de pesos.
Los efectos del enorme incrermento en la cantidad de billetes en la economia
se reflejaron en la tasa de inflacion y en la tasa de cambio. La tasa de infla-
cién anual que habia permanecido en 0% en 1896 y 1898, se incrementé a
15,2% en 1899, 66% en 1900 y 389% en 1901 y promedié 120% hasta 1903.
La tasa de cambio nominal con respecto a la libra esterlina auments de 2,4
a 97,17 pesos por libra entre 1896 y 1903°,

Intentos de regresar al patron oro

El final de Ja guerra civil trajo consigo una reduccién del gasto del gobierno

de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, al mismo tiempo que se
estabilizé la tasa de cambio alrededor de 100 pesos por libra. La inflacién
desaparecié y el déficit fiscal se redujo considerablemente’.

Para retornar al patrén oro, abandonado en 1886, y a las paridades que
habia antes de la guerra civil, el Congreso colombiano autorizé al gobierno
para que creara la denominada Junta de Amortizacidn y declar6é como uni-
dad monetaria del pais el peso oro de 0,900 de pureza. El propésito de la
Junta de Amortizacién era redimir los billetes del Banco Nacional en oro'a
su valor nominal, con los ingresos de las minas de esmeraldas, impuestos
portuarios y algunos derechos de aduanas. Esa junta no duré mucho ya
que la redencién de los billetes del Banco Nacional se hizo a su valor romi-
nal cuando el precio de mercado del peso oro era igual a cien pesos de los
billetes del Banco Nacional. La Junta de Amortizacion fue desmantelada y
remplazada en 1905 por el Banco Central de Colombia, en un huevo intento
por regresar al patrén ora®. Al Banco Central le fue concedido el privilegio
de emitir billetes convertibles, los cuales remplazarian los billetes del Banco
Nacional. La em151én estaba limitada a dos veces el capital pagado del ban~

6.  Wanse A. Lopez, “La estabilizacién de la economfa colombiana después de la Guerra
de los Mil Dias y el periodo de transicién monetaria comprendido entre 1903 y 19237,
en El Banco de la Repiiblica: anfecedentes, evolucion y estructura (1990}, Banco de la Repa-
blica, Bogot4; D. Bustamante, Efectos econdimicos del papel moneda durante la Regeneracién,
{1980), La Carreta, Bogotd; M. Palacios, EI café en Colombia, 1850:1970. Lna historid eco-
némica, politica y social (1983}, El Ancora Editores, Bogota, :

7. Laestabilizacién fue resultado de un proyecte de ley que pasé en el Congreso en;uixo
de 1903. Este proyecto prohibia la emisién de papel moneda por parte del gobierno
central y de los departamentos. Véanse A. Lépez, op. cit.; G. Torres, Historia de la monedn
en Colombia (1980), Faes, Medeilin.

8.  Una de las razones que daba el decreto para la creacién del Banco Central era que la
mayoria de los problemas del pais eran el resultado del papel moneda, El gobierno
esperaba que el capital extranjero regresara tan pronto como se reasumiera la con-
vertibilidad. G. Torres (1980}, op. cit.
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co y el respaldo de oro de los billetes se fij¢ en 30%. Hacia 1909, el Banco
Central no habfa puesto en circulacién ninguno de sus billetes y ninguno
de los del Banco Nacional habia sido remplazado. La culpa de ese fracaso
recay6 en el gobierno y su intervencién en el banco. El publico temia que
el gobierno decretara la inconvertibilidad de los billetes del Banco Central
en cualquier momento. El Banco Central fue disuelto en 1909 y un nuevo
intento por regresar al patron oro habia fallado. Para asegurarse de que los
tiempos oscuros de las enormes emisiones de billetes no volvieran, una en-
mienda constitucional prohibi6, en 1910, nuevas emisiones de curso forzoso,

La incapacidad del Banco Central llevé a la creacién de la Junta de Con-
version en 1909. El deber de la junta era garantizar la redencién en oro de
los viejos billetes del Banco Nacional a una tasa de 100 pesos de papel mo-
neda por 1 peso oro. Para asegurar la convertibilidad se cre6 un fondo es-
pecial de reservas con ingresos del sector ptblico’ y se establecié una
estricta prohibicién al gobierno para utilizar ese fondo con otros propési-
tos. La Junta de Conversién tuvo éxito. Hacia 1914, un quinto de los viejos
billetes del Banco Nacional {alrededor de 2 millones de pesos) habian sido
convertidos en pesos oro. Como resultado de la caida de los ingresos de
aduanas, debido a la disminucién de las importaciones durante la primera’
guerra mundial, el gobierno determiné que tenfa el derecho de usar los
ingresos de la junta que, desde ese momento, empez6 a remplazar los bi-
lletes viejos a un ritmo mds rdpido. Entre 1915y 1916, la cantidad de billetes
viejos disminuy6 de 10 a 4 millones, y hacia 1922 el total de los viejos bille-
tes en circulacién era s6lo 212 mil pesos. T

Las medidas econémicas que se tomaron en 1909 fueron muy exitosas. La
tasa de cambio nominal entre el délar americano y el peso oro colombiano
permanecio alrededor de uno hasta 1922. 56lo en 1920 y 1921, como resultado
de una escasez temporal de giros, aumenté a 1,12 y 1,17, respectivamiente,
como se observa en el Gréfico 2.3. La tasa de inflacién permanecic estable,
como se muestra en el Grafico 2.2. Después de 1905, afio en que se prohibie-
ron nuevas emisiones de papel moneda, Colombia experimenté suaves de-
flaciones en los siguientes perfodos: 1905-1907, 1912-1914, y 1921-1922, En
los afios restantes, la tasa de inflacién fue moderada y llegé a un maximo,
cerca de 20%, entre 1919-1920. Esta tasa de inflacién coincidié conel 28,2 %
de incremento de la base monetaria, como se observa en el Cuadro 2.1.

9. Las fuentes de este fondo fueron;: (1) 2% de los derechos de aduanas; (2) dinero prove-
niente del arrendamiento de algunas minas de oro; (3) i producto anual de las minas
de esmeraldas de Muzo y Coscuez; (4) ganancias de amonedacién y (5) super4vit fiscal.
Para una informacién més detallada, véanse L. Nieto (1912). El curso forzoso y su historia
en Colombia, Linotipo de la Gaceta Republicana, Bogotd; G. Torres {1980), op. cif.
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CUADRO 2.1
BASE MONETARIA, 1905-1922
(Miles de pesos oro)
Afio 1905 1910 1915 15917
Oro 1000 3000 4208 5015
Piata 0 1006 4 000 6000
Niquel 0 C 441 997 1000
. Billetes nacionales 11167 11170 10 035 4728
Billetes representativos 0 0 0 5307
de oro
Cédulas de Tesoreria 0 0 0 0
Cédulas bancarias 0 0 0 0
Total 12 167 15 617 ) 19240 22 050
Afio 1919 1920 1921 1922
Oro 16 716 24 661 14279 12785
Plata 6459 6509 7 500 9544
Niquei 1014 1308 1800 1959
Billetes nacionales 217 215 212 212
Billetes representativos :
de oro 10180 10155 10100 10148
Cédulas de Tesoreria 3000 4728 3200 8319
Cédulas bancarias 1200 2130 3100 4 683
Total 38 786 49 726 40191 - 47 650
Tasa de crecimiento 28,2% ~19,17% 18,55%

Fuente: Lépez, A., “La estabilizacién de la economia colombiana después de la Guerra de los Mil
Dias”, en El Banco de la Repiiblica: antecedentes, evolucidn y estructura (1999). Banco de la

Republica, Bogotd, p. 128.

El Cuadro 2.1 presenta la base monetaria desde 1905 hasta 1922. Esta
estaba compuesta por oro, plata, niquel, oro representado en billetes, bille-
tes viejos (del Banco Nacional), cédulas de Tesoreria y cédulas bancarias.
Entre 1905 y 1914, el aumento en la oferta monetaria se originé en las en-
tradas de oro y plata, las cuales estaban, a su vez, fuertemente determina-
das por la magnitud del superavit (o déficit) comercial, como se muestra
en el Grafico 2.4. Después de 1914, aunque hubo superavit comercial’®, no

10.  El presidente de los Estados Unidos prohibié, en septiembre de 1917, toda exportacién
de oro sin permiso de la Junta de la Reserva Federal y del Tesoro v puso bajo control
explicito las transacciones de comercio exterior. Véanse M. Friedman y A. Schwartz (1963),
A Monctary History of the Lnited States (1963), Princeton University Press, Capitulo 5.
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GRAFICO 2.2 )
TASA DE INFLACION 1905-1922
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GRAFICO 2.3 . .
TASA DE CAMBIO PESO DOLAR, 1905-1922
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GRAFICO 2.4
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES, 1905-1922
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se produjo ningtin aumento en la base monetaria porque los exportadores
dejaron sus délares y libras en el exterior, ya que los Estados Unidos y Eu-
ropa habfan abandonado el patrén oro. Del lado fiscal, como resultado de
una disminucién en las importaciones, los ingresos del gobierno habian
disminuido de manera considerable. Las fuentes externas de crédito no es-
taban disponibles debido al cierre de los mercados financieros provocado
por la guerra. Hacia 1918, el déficit del gobierno ascendia a 5,0 millones de
pesos y después de su falta de éxito en el intento de conseguir crédito tanto
doméstico como externo, el gobierno emitio las llamadas cédulas de Tesore-
vig—, las cuales fueron vendidas a su valor nominal con una tasa de interés
del 2%. Las cédulas fueron aceptadas por su valor nominal en todas las
transacciones del gobierno™. En 1919, se emitieron cuatro millones de pe-
sos en cédulas, que fueron recibidas en su totalidad por el pablico y usadas
ampliamente como un medio de intercambio sin descuento.

La emision de las cédulas sirvié, por consiguiente, para aliviar tanto la
crisis fiscal como la monetaria. En 1922, se emitieron de nuevo, seis millo-

11.  De hecho, el gobierno del presidente Concha (1914-1918) habia tratado de conseguir
una forma de financiar el déficit sin necesidad de imprimir dinero. Los bancos colom-
bianos negaron un préstamo al gobierno en 1918. Argumentaron que debido a la severa
escasez de dinero existente en el pafs, era imposible otorgar cualquier préstamo. Los
Hermanos Lazard de Londres también denegaron un préstamo al gobierno colombiano
debido a la guerra. Para informacién mas detallada, véase G. Torres (1980), op. cif.
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nes de pesos en bonos del Tesoro. Los bancos privados emitieron igualmente -
las llamadas cédulas bancarias, que también fueron utilizadas como dinero.
Por esa misma época, se autorizé la circulacién de billetes britdnicos, pero
la Corte Constitucional de Colombia declaré inconstitucional el decreto del
gobierno que autorizaba su circulacién.

En 1503, recién finalizada la denominada Guerra de los Mil Dias, el peso
oro colombiano mostré una estabilidad considerable, ya que se mantuvo
en niveles de paridad con el délar americano o por lo menos alrededor de
ellos. El dolar se vendi6 incluso con descuento en algunas ocasiones. Sin
embargo, el pafs carecia de un banco central. La oferta de dinero estaba
determinada por la acufiacién de monedas de oro y plata, y por los flujos
de oro. En ausencia de billetes, se utilizaban bonos y cédulas de los bancos
comerciales y del Tesoro como medio de cambio, para economizar el costo
de usar especie. La necesidad de alguna forma de efectivo, le dejé a Co-
lombia dos alternativas: el retorno al sistema de banca libre, tal como era
antes de 1886, o la creacién de un banco central'2. Estas alternativas habian
sido discutidas desde el comienzo de la primera década de este siglo y se
habian presentado varios proyectos de ley al Congreso colombiano para
permitir a los bancos emitir sus 3pmpios billetes, pero ninguno de ellos fue
aprobado. Finalmente, en 1922, et Congreso colombiano aprobé un pro-

yecto para crear y organizar el Banco de la Reptiblica como banco de emi-

sion, descuento, dep6sito y giro“.

12, Unestudio de la situacién monetaria hecho por un economista extranjera en 1918, ana-
lizaba las ventajas y desventajas de ambos sistemas. El economista argumentaba que la
creacin de un banco central no era la evolucién mafural del sistema monetarid, por lo
menos en el caso colombiano, a pesar de que su andlisis estaba a favor de la creacién
del banco central. Véuse “Notes on Colombian Currency and Banking”, en E. W, Kem-
merer Papers. Box 18,

13. Para abolir la prohibicién a los bancos de emitir sus propios billetes, se’pusieron bajo
consideracion del Congreso entre 1904 y 1919, 14 proyectos de fey. Todos ellos recono-
cian el derecho del gobierno nacional para emitir dinero. Sin embargo, argumentaban que
el gobierno podria delegar esa funcién a los bancos privados mientras ellos cumplieran
clertos requisitos relacionados con el monto de capital del banco v la emisisn, ast como la
convertibilidad de los billetes, Naturalmente, ningune de estos proyectos de ley pasé. Véase,
]. Ibdfiez, " Antecedentes legales de la creacién del Banco de la Repuiblica”, en EI Banca de
la Repubiica: antecedentes, evolucion y estructura (1990), Banco de la Reptblica, Bogot.

14, Entre 1904 y 1922, 18 proyectos de ley se pusieron en discusién en el Congreso, favore-
ciendo la creacién de un banco central. Las diferencias entre los proyectos tenian que
ver con el grado de intervencién del gobierno y la propiedad dei banco, los requisitos
de los bancos miembros y las operaciones que el banco estaba en capacidad de Hevar a
cabo. Véase . Ibafiez, ” Antecedentes legales de la creacién del Banco de la Repiiblica”,
en El Banco de la Repiiblica: antecedentes, evolucion y eskructura (1990), Banco de ia Repa-
blica, Bogota.
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La primera Misidn Kemmerer y la fundacidn del Banco
de la Repiblica

En cumplimiento de la Ley 60 de 1922, que autorizaba la creacién de un
banco central, el gobierno del presidente Ospina coniraté un equipo de
expertos extranjeros liderados por Edwin Walter Kemmerer. La mision le-
g6 a Colombia en abril de 1923 y pas6 varios meses disefiando la legislacién
que iba a presentar al Congreso para la creacién, orgamzauon y leyes del
Banco de la Reptiblica®®.

La mision vino a Colombia como resultado de un esfuerzo del gobierno
por legitimar la idea de un banco central en el pafs y por abrir la economia
colombiana a la inversién extranjera y a los mercados de capitales. Se espe-
raba ademads que un banco central resolviera el problema de inelasticidad de
la oferta de dinero, en una economia donde habia pocos sustitutos para e]
oro y los billetes. La restricciéon monetaria habia levado a que éstos fueran
sustituidos por bonos y cédulas de} gobierno. Hacia 1922, casi 30% de la
base monetaria colombiana estaba formada por bonos del gobierno, como
se muestra en el Cuadro 2.1, :

En 1922, Colombia todavia era un pais atrasado. El sistema de trasporte
y de vias de comunicacién era muy pobre. Las mulas y el rio Magdalena
aun eran los principales medios de trasporte. El sistema ferroviario era el
mds corto de Ameérica Latina. La deuda externa y las exportaciones per capita
de Colombia estaban ubicadas, en Latinoamérica, en los puestos noveno y
décimo, respectivamente. El gobierno esperaba que nuevos préstamos ex-
tranjeros pudieran ayudar a desarrollar un buen sistema de trasportes y a
atraer la inversién extranjera de tal manera que estimulara las nuevas in-

15, Existen varios estudios sobre la presencia de la Misidn Kemmerer en Colombia y en el
resto de paises de América Latina, Véanse B Drake, (1989) The Money Doctor in the Andes.
The Kemmerer Missions, 1923-1933, Duke Un:versny Press; A. Meisel, “La creacién del
Banco de ia Repiblica y las primeras reformas”, en El Banco de la Repriblica: antecedentes,
evolucidn y estructura; 5. Randall (1977), The Diplomﬂcy of Modernization: Colombian-Ame-
rican Relakions, 1920-1940, University of Toronto Press.

16. EBxiste una discusién acerca de si la escasez de dinero fue un factor principal para la
creacidn del Banco de la Repiiblica. Parece claro que el pais debe haber pasado constan-
temente por periodos de escasez. Desde 1905 hasta 1922, en 17 afios, el pais experiment6
10 afios con algin grado de deflacién. Para una discusién contemporinea, véase, por
ejerriplo, A. Uribe, {1931) Cuestiones econdmicas, Editorial Minerva. Este autor dice que
antes de 1923 habia abundancia de dinero, ya que las monedas de oro recién acufiadas
eran exportadas o sacadas de circulacién. La razén que explica esto aparece mas clara
bajo ia Ley de Gresham. Si fos bonos y cédulas del gobierno circulaban como dinero,
entonces desplazaron a las monedas de oro.
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dustrias domésticas®’. Hacia 1925, dos afios después de la Misién Kemnme-
rer, la reputacion de Colombia como un buen deudor habia mejorado, atra-
yendo inversién extranjera’®.

La Mision Kemmerer llegé a Colombia después de una serie de contac-
tos que se iniciaron hacia finales de 1922, entre el embajador colombiano en
Washington, Enrique Olaya Herrera y el profesor de la Universidad de
Princeton, Edwin W Kemmerer. Kemmerer habia aconsejado al gobierno
colombiano sobre la mejor manera de invertir los fondos colombianos en
el exterior y habia influenciado a algunos banqueros de Nueva York con el
objeto de conseguir un préstamo para la ciudad de Bogota™. La misién
llego a Bogotd en marzo de 1923 y estaba conformada por: el jefe de la
misién, el profesor Kemmerer; Fred Fairchild, un especialista bancario;
Thomas Lill, experto en contabilidad y Frederick Luquien, el secretario de
la misién. Dado que tenian un escaso conocimiento del pais, pasaron una
buena parte de tiempo entrevistando banqueros, politicos y hombres de
negocios. Analizaron, ademads, la economia colombiana y en especial sus
aspectos fiscales y monetarios. Después de tres meses de trabajo, presenta-
ron al gobierno diez proyectos de ley cuyo objetivo era modificar las insti-
tuciones fiscales y monetarias del pais. Ocho de ellos fueron aprobados en
el Congreso colombiano. Los dos més importantes eran la Ley 42 de 1923
que creaba y regulaba la Contraloria General de la Repiiblica y la Ley 25
que organizaba y regulaba el Banco de la Republica. _

El banco debfa iniciar operaciones en enero de 1924, pero una corrida
repentina contra el Banco Lopez y el temor de un panico bancario le per-
miti6 a Kemmerer convencer a las autoridades de que abrieran el Banco de
la Reptiblica inmediatamente después de que el proyecto de ley fuera apro-

17, Para un analisis del periodo, véanse J. A, Ocampo, (1987) Colombia y la economia mundial,
1830-1910, Cerec, Siglo XXI Editores, Bogots; . A. Bejarano, “El despegue cafetero,
190G-1928", en Histeria Econdmica de Colombia {1987). Editado por Ocampo |. A, Siglo
XXI Editores, Bogota; E Rippy, (1970} El capital norteantericano y la penetracion imperinlista
en Colombia, Editorial La Oveja Negra, Medellin. : R

18.  Una nota del Moody's Investors Services en noviembre de 1925 decia que ”... con el pro-
greso constante que estd registrando la Repiiblica en comercio e industria y con la adop-
cion de una actitud més razenable de parte del gobierno frente a los derechos y
privilegios de los prestatarios extranjeros, parece que Colombia... ofrece al inversionis-
ta extranjero excelentes oportunidades para retornos sustanciales. “Investing in Colom-
bia”, en Moody's Investors Services, noviembre 27 de 1925, : : R

19.  Kemmerer habia aconsejado al gobierno colombiano retirar los fondes depositados en
un banco de Nueva York y ponerlos en un banco co1i mejor reputacidn o invertirios en
titulos del gobiernoe de los Estados Unidos. Véanse las cartas de E. W. Kemmerer a Enri-
que Olaya Herrera de enerc 3 de 1923 y febrero 6 de 1923, y la carta dirigida a Eduardo
Santos, con fecha abril 16 de 1923. E. W Kenumnerer Papers, Box 101, Universidad de Prin-
ceton.
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bado en el Congreso, como un intento de calmar al publico. Cuando Kem-
merer regresaba de Medellin a Bogot4 por el rio Magdalena, le informaron
que algunas sucursales del Banco Lopez a lo largo del rio, habian suspen-
dido los pagosm. El Banco Lopez tenfa lazos estrechos con una compaiiia
comercializadora de café de Bogotd que sufrié una serie considerable de
pérdidas como resultado de la cajda de los precios del café en Nueva York,
El viernes 13 de julio se inicié una corrida en el Banco Lépez y el sdbado
habia llegado a tales proporciones que el gobierno intent6 rescatar al banco
comprando su edificio por un precio de 750 mil pesos. La corrida continu6
el lunes y el martes por fa mafiana el banco trasfirié el dinero que le queda-
ba en béveda (265 mil pesos) al gobierno, y cerré sus puertas. Pronto, la
corrida se extendi6 al Banco de Bogotd, una vieja y prestigiosa institucion,
y luego al resto de los bancos de la ciudad. Tuvo que llamarse a la policia
para repeler la inmensa cantidad de gente que vino a retirar sus depdsitos.
La situacién era bastante tensa.

En la tarde del miércoles, el presidente declaro el jueves y sabado si-
guientes dias de fiesta nacional. El viernes era 20 de julio, dia de la inde-
pendencia nacional. Anunci¢ ademas que el Banco de la Republica abriria
el lunes y que descontaria los billetes de todos los bancos solventes. El jue-
ves y el viernes los bancos comerciales y el gobierno suscribieron el capital
del banco?. El mismo dia se eligi6 la Junta Directiva. Tres millones de pesos
de certificados de oro no emitidos que permanecian en la Casa de Moneda
de Medellin se trajeron a Bogotd en aviones y trenes especiales. El lunes,
después de algunas horas, el banco tenia billetes por dos millones de pesos
y ofrecia redimir sus billetes recién emitidos con giros de Nueva York a una
tasa de cambio que representaba los puntos de exportacién de oro (gold
export points) de Colombia. El banco ademés ofrecia redimir Jos bonos y
cédulas del gobierno usados como papel moneda. El pdnico ces6 y la con-
fianza fue restaurada.

Una vez de vuelta en los Estados Unidos, Kemmerer continud aconse-
jando al pais en materias relacionadas con las actividades del Banco de la
Republica, tales como tasas de descuento, crédito, politicas y legislacion

20. Uninforme detaliado de estos eventos lo da el mismo Kemmerer en una carta enviada
el sefior Boudinot Atterboury, el 26 de julio de 1926 y en su Discurso a Ja Sociedad
Panamericana de los Estados Unidos, en noviembre 24 de 1923, E. W. Kemimerer Papers,
Box 101, Universidad de Princeton.

21.  El banco recibié una suma por encima de medio miilén de pesos de suscripciones de
acciones en oro de los bancos miembros en Bogotd y tres millones del gobierno, obte-
nidos de la venta de tres millones de délares en certificados de deuda de los Estados
Unidos, que mantenia en la Reserva Federal de Nueva York.
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bancarias®. Ademas ejercid influencia para que el Banco de Bogota recibie-
ra un préstamo para redimir las cédulas emitidas por ese banco. Basados
en Ja opinién de Kemmerer, Dillon, Read & Co. hicieron un préstamo de 5,0
millones de délares a la Republica de Colombia el 24 de enero con el fin de

redimir los bonos del Tesoro colombiano®.

La organizacidn del Banco de la Repiblica y la Ley 25 de 1923

El Banco de la Republica se creé por la Ley 25 del 11 de julio de 1923. Esa
ley autorizaba al gobierno para crear y poner en operacion un banco de
emision, circulacién, depésito y descuento, La concesion para el funciona-
miento del banco fue de 20 afios y su capital inicial, diez millones de pesos.
Otros aspectos de la Ley 25 eran;

© El capital del banco debia estar compuesto por acciones de 100 pesos
cada una, las cuales se dividieron en cuatro clases: A, B, C, y D. Las de
clase A fueron suscritas por el gobierno y ascendian a 5,0 millones de
pesos. Las clases By C fueron suscritas por bancos domésticos y extran-
jeros por un total de 15% de su capital pagado y de sus reservas (las
reservas que mantenian en Colombia para el caso de los bancos extran-
jeros) de acuerdo con su hoja de balance del 30 de junio de 1923, Las
acciones de clase D serfan suscritas por el pablico y sumaban 500 mil
pesos. ' _ '

o La Junta Directiva estarfa compuesta por diez miembros, tres de él_'los
representaban al gobierno, cuatro a los bancos nacionales, dos a los ban-
cos extranjeros y uno al pablico. _ ' '

@ Los bancos miembros estaban autorizados para hacer descuentos sobre
documentos, bonos y letras de cambio cuya madurez no excediera 90
dias a la vista, o desde el dia del descuento. B

e Elrespaldo en oro de los billetes del banco en circulacién y en depésito
se fij6 en el 60%. Se establecieron sanciones muy severas para el caso en

22, Por ejemplo, Kemmerer se oponia a que se bajara la tasa de descuento, por lo menos
durante 1923. Argumentaba que podria debilitar la posicién del banco, estimulando Ia
expansion del crédito. Igualmente se oponia a los intentos de reformar las leyes banca-
rias de tal manera que permitieran que los bonos y las cédulas se utilizaran como reser-.
va legal. Vénnse las cartas a Gabrie] Posada, agosto 23 de 1923, y a Lucas Caballero,
octubre 15 de 1923. E. W, Kemimerer Papers, Box 101, Universidad de Princetor.

23.  Véanse la carta a E. W, Kemnmerer, de Vicente Vargas, vicepresidente del Banco de Bogo-
ta, agosto 16 de 1923, y el acuerdo entre Ia Repriblica de Colombia y Dillon, Read & Co.
{final de 1923), E. W. Kemmerer Papers, Box 102, Universidad de Princeton.
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que la reserva cayera por debajo del 60%. La ley también instituia que
los billetes del Banco de la Repriblica eran convertibles en oro a la vista.

e Se designd al Banco de la Republica como agente fiscal del gobierno y
como depositario de los fondos del sector publico®, El banco debia re-
tomar los deberes de la Junta de Conversién, ademas de cambiar los
viejos billetes del Banco Nacional y los bonos y cédulas del Tesoro por
billetes del Banco de la Republica.

o La tasa de descuento a los bancos accionistas y al publico deberia ser
fijada por la Junta Directiva.

e El encaje de los bancos deberia ser de por Io menos un 50% de los depé-
sitos disponibles, es decir, cuentas corrientes y depésitos pagaderos a 30
dias 0 menos, y por lo menos 25% de los depdsitos a término (aquellos
pagaderos a mas de 30 dias). Los bancos accionistas del Banco de la
Republica estaban obligados a mantener s6lo la mitad de este requisito
de encaje.

Los primeros afios del Banco de la Repiiblica, 1923-1928
Los meses siguientes a la fundacion del Banco de la Reptiblica

El Banco de la Reptiblica comenzé a operar en julio de 1923 bajo las cir-
cunstancias excepcionales provocadas por el panico bancario. Las medidas
iniciales tomadas por el banco tenfan por objetivo enfrentar la crisis finan-
ciera. Como ya se menciond, Kemmerer tuvo un papel muy importante en
la apertura anticipada del banco. Una vez abierto recomendé, como una
forma de proveer de liquidez al sistema financiero, hacer descuentos de 30
dias a los bancos miembros, usando como garantia su crédito vigente de
corto plazo. En julio 21 la Junta Directiva provisional aprobé descuentos
para los bancos de Colombia, Bogota, Central y Aleman Antioquefio, si-
guiendo las recomendaciones de Kemmerer™. Hacia el final del mes, los
descuentos vigentes de los bancos eran 1,1 millones de pesos. Hacia media-
dos de agosto, la tasa de descuento se fijé en 10%°. Este era un nivel rela-
tivamente alto, pero Kemmerer aconsejé a la junta que, dadas las criticas
circunstancias econdmicas bajo las que se habia fundado el Banco de la

24, Elbanco también quedd como responsable de retirar de circulacién los diferentes bille-
tes del gobierno que servian como moneda corriente. Véase “Taw 25 of 1923”7, The Co-
lombian Review, octubre de 1923, en E. W. Kemmerer Papers, Box 101, Universidad de
Princeton. :

25, Véase Acta de la Junta Direction, julio 21 de 1923, pp. 2.9,

26, Véase Acta dela Junta Directiva, julio 24 de 1923, p. 14.
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Repiiblica, un nivel més bajo tendria efectos indeseables. Recomend6 ade-
mas hacer s6lo descuentos de 30 dfas. El mes de agosto estuvo calmado y
las reuniones de la Junta Directiva se centraron principalmente en la orga-
nizacién interna del banco, A comienzos de septiembre, el banco recibié
quejas de la escasez de dinero %ue provenian de diferentes ciudades del
pais, especialinente de Medellin 7. Dias mas tarde fue aprobada una reduc-
cién de la tasa de descuento a 9% y un aumento del plazo de descuento a
90 dias. La justificacion de tal accién era la necesidad de fondos para la
recoleccion de la cosecha de café, y la paralisis virtual de la actividad co-
mercial, que se habia empeorado por la falta de liquidez de los bancos.
Estas medidas las promovieron los representantes de los bancos en oposi-
cién al ministro de Hacienda®®. Como resultado de las medidas adoptadas,
los descuentos vigentes subieron de 1,0 a 1,9 millones entre septiembre y
diciembre de 1923. En mayo de 1924, la tasa de descuento cayé al 7%. El
argumento de la junta era que ello contribuiria a impulsar la recuperacién
de la actividad econdémica en la industria y en el comercio internacional,
especialmente e[ del café, como resultado de un incremento en el precio
internacional del grano. Durante el primer afio de actividades, el banco fue
capaz de consolidar su credibilidad, a pesar de la oposicién de parte del
Congreso y del pﬁblicozg. Los descuentos vigentes de los bancos sumaban
3,1 millones para julio de 1925 y 4,0 millones hacia el final del afio.

E] problema que més preocupaba a Ja Junta Directiva durante el primer
afio de existencia del banco era el retiro de circulacién de las cédulas de
Tesoreria. L.as cédulas habian sido emitidas en 1919 con una tasa de interés
del 2% y eran redimibles por pesos oro a su valor nominal. Circularon co-
mo moneda corriente y debian ser remplazadas por billetes del Banco de

27.  El pablico culpaba al banco por la escasez de dinero que se habia producide y argu-
mentaba que la existencia de dinero ocieso en las bovedas del banco, era la raiz dei
problema. Acta de ia Junta Directiva, septiembre 13 de 1923, pp. 10-12.

28. Enotras palabras, los miembros de la Junta Directiva estaban implementando una po-
litica econémica anticiclica. Sin embargo, algunos de los miembros de fa junta estaban
en fuerte oposicidn contra esas medidas. Estos decian que la pricridad del banco era
remplazar los billetes viejos y los papeles usados cormno moneda y la construccién de un
sistema monetario saludable y que las medidas tomadas por fa junta ponian en peligro
esos objetivos. Acta de la Junta Directivn, septiembre 13 de 1923, pp. 10-30,

29, De acuerdo con el gerente del banco, los esfuerzos del primer afio se concentraron en
la unificacién de la moneda corriente nacional, dandole elasticidad, y en buscar un
sistema econémico més sano. Primer informe anual presentado por el gerente a la Junta
Directiva, Bogotd, julio de 1924 La oposicidn al Banco de la Repiiblica provenia de gru-
pos que o consideraban como una criatura engendrada por los bancos para incremen-
tar sus ganancias. Véase el panfleto distribuido en el Congreso Nacional “El monstruoso
proyecto del Banco de Emisién”, en E. W. Kentmerer Papers, Box 101, Universidad de
Princeton.
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]a Repiiblica. El gobierno era el responsable de entregar los fondos del ban-
co para tal propésito. Sin embargo, el Tesoro Nacional fll6 varias veces en
la provision de tales fondos, lo cual causé fuertes recriminaciones entre la
junta y el gobierno™. -

El segundo semestre de 1924 empez6 con la discusién de la propuesta
del Congreso Nacional de reformar los estatutos del banco. El Congreso
argumentaba que la representacién de los bancos en el Banco de la Repii-
blica era demasiada, que la representacién del gobierno era insuficiente y
que los hombres de negocios que representaban al mundo empresarial en
lajunta no eran verdaderos hombres de negocios. El Congreso también discutié
sobre si un margen de tres puntos porcentuales entre la tasa de interés y la
tasa de descuento que los bancos estaban autorizados para cobrar sobre los
préstamos hechos con descuentos era demasiado alta y si debfa disminuirse
a dos puntos porcentuales™. -

Como era de esperarse, los bancos accionistas se oponfan a cualquier
modificacién en la ley del Banco de la Republica. Sin embargo, después de
algunas discusiones entre los miembros de la junta y los de la denominada
Comisidn interparlamentaria, se llegé a un acuerdo. La junta se rehusaba a
que se incrementara a cuatro el namero de representantes del gobierno,
mientras que el Congreso queria que otro ministro fuera miembro de la
junta. Esta se opuso, con éxito, al intento por parte del Congreso, de permi-
tir que los hombres de negocios fueran miembros de la junta. Finalmente, los
bancos aceptaron una reduccién en el margen de descuento a dos puntos
porcentuales y propusieron una reduccién del encaje de 25% a 15% para
las cuentas corrientes y de 15% a 5% para los depositos a térrnnm?’2

Otro acontecimiento del segundo semestre de 1924 fue el cierre del
Banco Dugand de la ciudad de Barranquilla, el cual tenia serios problemas
de liquidez. Este era uno de los bancos accionistas del Banco de la Repiibli-
cay se habia demorado en pagar algunos descuentos que se le habian he-
cho. El banco, como prestamista de ultima instancia, autorizé nuevos

30. Véanse Actas de la Junta Directiva, marzo 11, marzo 13 de 1923, pp. 135-139, 145-150. Por
ejemplo, la junta aprobé una propuesta que demandaba del gobierno nacional “el pago
inmediato de la cuota correspondiente al primer trimestre de 1923, resultante dei con-
trato para redimir las cédulas”, Acta de la Junta Directiva, abril 25 de 1923, p. 159..:

31.  Actadela Junia Directiva, sepnembre 5de 1924, pp. 270-277. Kemumerer estaba de acuer-
do con el punto de vista del gobjerno respecte a que los bancos controlaban demasiado
el Banco de la Repdblica, en ia medida.en que los ejecutivos miembros de la junta eran
nombrados por esos bancos. Dado que en Colombia no existian organizaciones de pro-
ductores, era muy dificil encontrar verdaderos hombres de negocios que cumpljeran con
todos los requisitos que exigia el Congreso. Para esta discusion, véase José A, Andrade,
{1929) El Banco de la Repiiblica: glosas y comentarios, Editorial Minerva, Bogot.

32, Acte de la Junta Directiva, septiembre 30 de 1924, pp. 296-299.
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descuentos al banco para asegurar que sus obligaciones se cancelaran com-
pletamente. De hecho, los depositarios del Banco Dugand no sufrieron pér-
didas, y tampoco el Banco de la Reptiblica®. v

Hacia enero de 1925, el efecto estabilizador del banco era evidente: Las
cuentas corrientes de los bancos comerciales habian aumentado, la tasa de
colocacién cay6 de 12% a 9% entre 1923 y 1925, se estaba recuperando Ja
confianza de los prestamistas extranjeros en la economia colombiana y la
percepcién de la junta era que la economia estaba en pleno boom. Dadas
estas circunstancias, se propuso una nueva reduccién de la tasa de des-
cuento del 7% a 6%. Para apoyar la propuesta, el gerente del banco decia
que las inversiones del Banco de la Republica estaban muy por debajo de
lo que estaba permitido por la ley, que el exceso de reservas de los bancos
era muy grande y que el precio del café estaba alto todavia®®, De hecho, las
reservas de oro crecieron rdpidamente y pasaron de 2,6 en 1923 a 36,2 mi-
llones entre julio y diciembre de 1925. Igualmente, el precio del café habia
aumentado, de 15,6 centavos por libra en julio de 1923 a 21,3 centavos en
diciembre de 1924 y a 30,3 centavos un afio después. Sin embargo, los ban-
cos miembros se oponfan a la reduccion en la tasa de descuento y finalmen-
te esa reduccion fue rechazada. Los bancos votaron, ademas, en contra de
establecer un limite para los descuentos que ellos pudieran obtener del
Banco de la Republica, como habia sugerido la Superintendencia Banca-
ria®’. Durante 1925, los descuentos vigentes de los bancos crecieron fuerte-
mente de 4,0 millones en enero a 8,4 millones en diciembre.

El gobierno y el Banco de la Repiiblica _

El conflicto entre el Banco y el gobierno se centré en dos problemas princi-
pales: la independencia del banco y la forma como se deberjan manejar los
asuntos y operaciones con el Banco de la Republica; especialmente con el
ministro de Hacienda. La independencia del Banco de la Reptblica eraun
tema de discusién vital debido a la desastrosa experiencia del Banco Nacio-
nal en lo relativo a las altas tasas de inflacién que produjo y a la inestabili-
dad macroeconémica. T :

- Aunqueel gobierno nunca traté de interferir directamente en la politica
monetaria, el ministro de Hacienda emitié unos decretos que aparente-

33. Wéase Actas de la Junta Directiva, enero 9 y febrero 10 de 1925. El Banco de la Reptiblica
auterizé ai Banco de Colombia para cobrar los préstamos otorgados por el Banco Du-

, gand con los descuentos dei Banco de la Reptiblica.

34, Actadela Junta Directiva, febrero 24 de 1924.

35.  Actadela Junta Directiva, febrero 24 de 1924.
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mente invadian la esfera de accién del banco. Uno de los objetivos del ban-
co era la unificacién de la moneda corriente nacional. En 1927 todavia habia
unas monedas ecuatorianas de baja pureza circulando en el departamento
de Narifio. Para ponerle fin a esa situacién, el Banco de la Repuiblica emitio
monedas de plata para cambiarlas por las ecuatorianas y prohibié6 la circu-
lacion de estas dltimas tan pronto como se completara el cambio. Sin em-
bargo, el ministro de Hacienda, actuando en contra de la voluntad de la
Junta Directiva, decret6 que las monedas ecuatorianas sélo se cambiarian
por billetes del Banco de la Republica®.

Las operaciones del Banco entraron en conflicto con el gobxerno en
otros puntos incluyendo el remplazo de los bonos del Tesoro que circula-
ban como dinero junto con los billetes del Banco de la Reptblica y la poli-
tica de crédito al gobierno. La sustitucion de los viejos bonos del Tesoro era
una obligacién que el gobierno habia adquirido después de la fundacién
del banco. El gobierno estuvo de acuerdo en proveer los fondos para esa
sustitucion. Sin embargo, el constante fracaso del gobierno para proveer
estos fondos al banco causé frecuentes recriminaciones entre ellos. El pri-
mer incidente ocurri6 en septiembre de 1924, cuando la junta dio indicacio-
nes a sus sucursales de no aceptar bonos. La decisién de la junta se encontré
con objeciones de parte de los representantes del gobierno, quienes argu-
mentaban que tal acci6n era ilegal” . Finalmente, después de varios meses
de discusion, el banco acordd intercambiar los bonos a su valor nominal
por sus bllletes Y recibir cédulas del gobierno que rendian 6% de interés
como garantia”. El otro punto que suscité discusion fue la clase de prendas
de garantias que el Banco de la Repiiblica debifa aceptar. La ley or, ganica del
banco, emitida en 1923, reglamentaba que los titulos usados como garan-
tias deberfan tener una madurez no mayor de 90 dias. El banco no podia
invertir en acciones, hacer descuentos sobre ellas ni sobre bonos de largo
plazo del gobierno. En todo caso, el argumento del gobierno era que tal
regla no se aplicaba dado que el tinico Iimite sobre los descuentos al gobier-
no era el 30% de la suma del capital pagado del banco y de las reservas, tal

36, Ese decreto generd disgusto en algunos miembros de la junta, ya que elios considera-
ban que la unificacién del circulante nacional era funcién del Bance de la Reptiblica. Un
incidente similar fue la emisién de un decreto por parte del ministro de Hacienda para
acufiar monedas de cobre para que circularan enlos lazaretos. Véese ]. A, Andrade,
(1929) Banco de Ia Repiiblica: glosas % comentarios, Editorial Minerva, Bogotd.

37.  Actas de la Junta Directiva, septiembre 16 y 30 de 1924.

38. El monto por cambiar era 1,5 millones de pesos. El gobiernc estuvo de acuerdo en un
pago mensual por intereses a un servicio de deuda de 50 pesos mensuales. Wase Actas
de la Junta Directiva, mayo 12 y 15 de 1925.
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como lo determinaba la Ley de 1923”. El punto de vista del gobierno pre-
valeci6 en todo caso, a pesar de la oposicién de algunos miembros de la
junta y de Kemmerer®.

Los bancos miembros y el Banco de la Repiiblica

La discusion entre el Banco de la Republica y los bancos accionistas estaba
centrada en dos puntos: el tipo de instrumentos que serian utilizados como
garantia de descuento y la cantidad de descuentos que un banco miembro
podia obtener. Para lo primero, era claro que, de acuerdo con la ley, no se
le permitia al Banco de la Reptblica hacer descuentos sobre papeles cuya
madurez excediera 90 dias. S5in embargo, los bancos miembros intentaron
modificar esa prohibicién y hacer posible que existieran descuentos sobre
cédulas hipotecarias que tuvieran madurez mayor de 90 dias, a pesar del
hecho de que esa medida contradecia la Ley Organica del Banco de la Re-
publica®’. Los bancos dieron dos razones principales para descontar sobre
cédulas hipotecarias. Primera, que el rechazo de estos papeles por parte del
banco traerfa dificultades a los bancos ya que causaria una caida en su pre-
cio y segunda, no era claro para los bancos por qué una obligacién hipote-
caria con dos firmas podia servir como garantia de descuento, pero que una
cédula hipotecaria no sirviera para ese propésito. Sin embargo, el argu-
mento de los bancos era bastante débil, dado que el Banco de la Reptiblica
no podia aceptar una cédula hipotecaria para hacer descuentos no porque
no fuera liquida, sino porque no era segura. En todo caso, la presién de los
bancos miembros para que se permitieran descuentos sobre cédulas hipo-
tecarias era alta, principalmente porque el negocio hipotecario de los ban.-
cos estaba creciendo. Finalmente, después de un largo debate, la Junta
Directiva aprob6 los descuentos sobre instrumentos que la Ley del Banco
de la Repdblica no permitia que fueran aceptados como garantias. Para

39.  El ministro de Hacienda le pidi6 a la junta que comprara bonos con un rendimiento de
8% para financiar la construccion de algunas carreteras pero la junta rechazo tal peti-
cién. Més tarde, como resultado de la creacién del Banco Agricola Hipotecario, el mi-
nistro de Hacienda le pidi6 al Banco de la Repiiblica que fuera accionista del Agricola
Hipotecario. Sin embargo, la junta no aceptd. Véanse Actas de Ia Junta Directiva, febrero 17
de 1925, pp. 386—387?' mayo 12 de 1925, pp. 43 y 446. Véase también . A. Andrade, op. cit.

40.  De hecho, se consult¢ a Kemmerer respecto al problema. El sugirié que el banco no
deberia invertir en titulos de largo plazo; esto prevendria que el banco se convirtiera en
una fuente de préstamos de largo plazo del pobierno. Wase J. A. Andrade, op. cit.

41, Tambieén sobre este punto se consulté a Kemmerer. El dijo que el banco no deberia
descontar sobre cédulas hipotecarias, dado que esos documentos no eran liquidos en
situaciones de emergencia. Era apropiado para un banco negociar con esa clase de do-
cumentos, pero no lo era en el caso del Banco Central. Véase J. A. Andrade, op. cit.
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descontar sobre tales documentos, sélo se tomarfa en cuenta ia situacién
financiera del banco computando tales documentos como parte del capital
de cada banco®. Es obvio que fa decisién de la junta no resolvia el problema
basico: esos instrumentos no se podian usar como garantia de préstamo, de
acuerdo con la ley orgénica del banco. La diversidad de opiniones entre los
miembros de la junta acerca de este problema era tan grande, que en sep-
tiembre de 1926 la junta no pudo decidir sobre la propuesta del ministro de
Hacienda con respecto a que se le permitiera al Banco de la Repiblica com-
prar 500 mil pesos en cédulas hipotecarjas del Banco Agricola Hipotecario
o, si esto no fuera posible, adquirir un préstamo utilizando esos documen-
tos como garantia ? La politica de la Junta Directiva en relacién con este
problema fue particularmente ambigua, tal vez porque tanto los bancos
miembros como el gobierno tenian un fuerte interés en mejorar su capaci-
dad de descuento.

El segundo problema, relacionado con la imposicién de un limite a los
descuentos individuales de los bancos, también fue discutido en la junta.
La ley orgdnica del Banco de la Reptblica de 1923 no establecia un limite
especifico para estos descuentos. Era decisién de la junta la determinacién
de ese limite, basdndose en los papeles utilizados como garantia y en la
cantidad descontada. La tinica condicién era que la tasa de interés que los
bancos cargaban a sus clientes debia estar, como maximo, 3 puntos porcen-
tuales por encima de la tasa de descuento. Sin embargo, existia una preo-
cupacién permanente al interior de la junta acerca del incremento de los
descuentos bancarios, dado que casi todas las clases de papeles habian sido
descontados™. Uno de los miembros de la junta calculé que el total de los
descuentos bancarios podia ascender al 50% del capital pagado de los ban-
cos, lo cual, segun él, queria decir que el Banco de la Reptblica provefa
fondos para compensar la escasez de capital de los bancos. Dos factores
contribuyeron a elevar el nivel de descuentos: el primero, la continua
extensién de la fecha de repago y segundo, el amplio margen de interme-
diacién, igual a dos o tres puntos porcentuales, cuando los fondos descon-
tados se usaban para hacer préstamos bancarios. Se afirmaba que ese

42.  Véanse Actas de ln Junta Directiva, marzo 16 de 1926, pp. 732 y marzo 23 de 1926, pp.
736-738.

43. Supuestamente, el gobierno debia obtener un préstamo para capitalizar el Banco Agri-
cola Hipotecario, pero fracaso. Para una discusion acerca de este episodio, véase J. A.
Andrade, op. cit. :

44. LaJunta Directiva aprobt que 610 se tomaria en cuenta la calidad de las firmas de los
bonos y la solvencia de los bancos, para otorgar un préstamo. Acta de la Junta Directivn,
diciernbre 14 de 1926, pp. 848-850,
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margen creaba incentivos tanio para extender los descuentos vigentes co-
mo para continuar descontando™.

Los bancos se oponian a cualquier intento de imposicién de un limite
a los descuentos o de reducci6n del margen de intermediacién. Sin embar-
g0, a comienzos de 1928, después de un agudo incremento en los descuen-
tos bancarios de 13,8 a 17,2 millones entre septiembre y diciembre de 1927,
se establecié la denominada linea bisica®®, De acuerdo con la linea basica, el
nivel de descuento que un banco podia obtener estaba determinado por la
capacidad de emision que tal banco pudiera dar al Banco de la Republica. Ese
nivel maximo era igual al valor de sus acciones en el Banco de la Repfiblica,
mds dos veces los depdsitos en el Banco de la Repuiblica, multiplicado por
1,66. A los bancos que quisieran sobrepasar ese nivel se les cobraria 0,25
puntos porcentuales més por cada 10% de exceso sobre la linea basica. Esta
medida pretendia disminuir la cantidad de los descuentos, pero, en reali-
dad, pudo haberle dado una mayor capacidad de descuento a los bancos
miembros. Ademas, la medida le quits al Banco de la Repiblica la discre-
cién que debe tener un banco central en la concesién de descuentos y la
puso en manos de los bancos privados. Estos altimos sélo tenian que au-
mentar sus dep6sitos en el Banco de la Republica para multiplicar por dos
factores su capacidad de descuento®.

El manejo de la tasa de cambio

Uno de los deberes principales de un banco central bajo un régimen de
patrén oro era establecer la banda de fluctuacion para el circulante nacio-
nal, alrededor de la paridad oro o de los denominados gold points, teniendo
en cuenta el contenido de oro de la unidad monetaria del pais y su pureza.
El peso oro colombiano era igual a 1,957 gramos con 0,9666 de pureza. El
Banco de la Repablica y la junta establecieron en 1925, que se debian reali-
zar compras y ventas de giros en el exterior que mantuvieran la paridad
intrinseca de la moneda®, S
Sin embargo, como los costos tanto de importaciéon como de exporta-
cibn todavia estaban por calcularse, la junta no habia establecido una pari-
dad especifica o bandas de fluctuacién de la moneda nacional con respecto
al d6lar americano. En julio de 1926 ocurrieron unas fluctuaciones inespe-

45, Véase ]. A. Andrade, op. cif,

46. Un informe mds detallado de los eventos se hara en la segunda parte de este articulo,
47.  Véanse Actu de la Junin Directive, febrero 28 de 1928, ¥ ] A Andrade, gp. cit.

48.  Acta de fa Jurta Directiva, junio 2 de 1925,




MONEDA Y POLITICA MONETARIA EN COLCMBIA 73

radas en la tasa de cambio, que obligaron al banco a suspender temporal-
mente las compras y ventas de giros al exterior. Esto llevé a que la junta
fijara una banda de fluctuacién para la tasa de cambio, basada en los gold
points. Las discusiones de la junta acerca de este tema fueron bastante lar-

as. El banco continué con la venta de giros a una tasa de mercado y en
agosto de 1926 la junta establecié los gold points asi: el precio de compra
variaria entre 1,015 y 1,0175 de acuerdo con la oferta, y el precio de venta
seria 1,0275, que era la paridad intrinseca del peso colombiano con el délar
americano, dado que la diferencia intrinseca entre las de monedas de oro
americanas y las colombianas era de 2,74%49.

Determinantes de los medios de pago, 1923-1928
Los medios de pago, la base monetaria y el multiplicador monetario

El Gréfico 2.5 presenta los medios de pago, M, y la base monetaria, MB, de
julio de 1923 a diciembre de 1939. Desde julio de 1923 los medios de pago
y la base monetaria crecieron continuamente. El pico del periodo fue alcan-
zado en noviembre de 1928, cuando los medios de pago llegaron a 114
millones de pesos. La base monetaria alcanzé su pico el mismo mes y se
situé en 85 millones. El multiplicador monetario también se incremento,
como se observa en el Grafico 2.5, y pas6 de 1,14 en julio de 1923 a 1,35 en
el segundo semestre de 1926, fluctuando alrededor de ese valor hasta el
final de 1928. La relacién efectivo en poder del pablico a depésitos en cuen-
ta corriente, ¢, cay6 de 1,97 en julio de 1923 a 1,41 en agosto de 1926, para
alcanzar un pico de 1,79 en diciembre de 1927 y caer continuamente hasta
el final de 1928, como se observa en el Grafico 2.7. Las fluctuaciones en ¢
estan parcialmente explicadas por la estacionalidad tan fuerte de esta va-
riable, sobre todo en los meses de junio y diciembre. La relacién reservas a
depésitos, r, cayd de 0,61 en julio de 1923 a 0,35 en diciembre de 1926, para
incrementarse otra vez alrededor de 0,40 hasta el final de 1928.

El Cuadro 2.2 presenta la descomposicién tradicional de las fuentes del
crecimiento de M, de julio de 1923 a diciembre de 1928 usando datos men-
suales. Durante este periodo, M crecié a una tasa mensual de 1,36%, mien-
tras que la BM y el multiplicador, m, crecieron a tasas de 1,17% y 0,18%,

49. Lajunta calculs que los gastos de importacién de oro eran iguales a 2%, dado un 75%
de reservas de oro. Ya que la “diferencia intrinseca entre el oro americano y el colom-
biano era igual a 2,74%, el punto de importaci6n era 1,0075, suponiendo que las ganan-
clas del Banco de la Reptiblica fuesen cero”. Actas de la funfa Directiva, julio 22 y agosto
13 de 1926, pp. 788-790 y 799-805. -
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GRAFICO 2.5
MEDIOS DE PAGO Y BASE MONETARIA 1923-1939
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respectivamente. Estas cifras indican que el principal determinante del cre-
cimiento de M fue BM, cuyas fuentes de crecimiento fueron los activos do-
mésticos (descuentos a los bancos y al gobierno) y los pasivos del Banco de
la Repiblica {depésitos del gobierno y del pablico en el Banco de la Repii-
blica) més los bonos y las cédulas que aun circulaban como dinero, que
estan bajo el rubro moneda de tesoreria. La BM explica el 86,2% del creci-
miento total de M, en el periodo bajo consideracién. El restante 13,85% esta
explicado por el multiplicador monetario. De los determinantes del multi-
plicador, ¢ explica el 11,25% del total del crecimiento de M. El restante
2,54% est4 explicado por ., ' ' - R
Los Cuadros 2.3 y 2.4 contienen las fuentes de crecimiento de M pdra
los subperiodos julio de 1923 a diciembre de 1926 y enero de 1927 a diciem-
bre de 1928. Durante ambos periodos, los medios de pago estaban crecien-
do, pero la tasa de crecimiento de M difiere sustancialmente en cada
periodo. Se observa que para el primer periodo, M crecié a una tasa men-
sual de 1,59%, en contraste con 0,99% para el periodo siguiente. El compor-

50.  Véase M. Friedman y A. Schwartz, (1963) A Monetary History of the United Statés, 1867-
* 1960, Princeton University Press, Princeton. Este libro sigue el método de descomposi-
cién usado por E Spinellei y M. Frattiani, “Italy in the Gold Standard Period, 1861-1914",
" en A Retrospective on the Classical Gold Standard, 1821-1931 {1984). Editado por Borda, M.

y Schwartz, A, The University of Chicage Press.
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tamiento de M estuvo determinado por BM y m. De hecho, BM creci6 a una
tasa mensual de 1,18% en ambos periodos y 7 a tasas mensuales de 0,41%
y -0,19% en cada periodo. Durante el primero, la contribucion de m al cre-
cimiento de M es bastante alta, 25,86%, liderada por r, que contribuy6 con
un 16,81%.

CUADRQOG 2.2
DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO
{Julio de 1923 a diciembre de 1928)

) @ o)

Variable Tasa de crecimiento mensual Contribucién al crecimiento
(porcentaje) Medios de pago
{porcentaje)
1. M 1,36 -
. m . 0,18 13,23
3. BM 1,18 86,77

Relacidn decyr

Muitiplicador

4. Inmy - (In(1+Cp1 /114 Cr1) 0,03 2,20

5. In(1+Cpa / v+ Ce)-inmea 0,15 11,03

Fuentes de }a base monetaria Contribucidn al crecimiento

de la base monetaria

6. RI 4,89 135,81

7. AD . ~0,89 -35,81
Contribucidn al crecimiento

de los activos domésticos

8. DB 3,50 618

9. DG - 9,2

10. PNM -2,93 63,6

11, MT -0,96 «107,4

Fuentes y metodologia: véanse apéndices 1y 2.

Variables: M = medios de pagos; BM = base monetaria; m = muitiplicador monetario; ¢ = relacién
efectivo en poder del publico y depésitos; r = relacion reservas bancarias a depésitos; Rl = reservas
internacionales; DB = descuentos bancarios; GD = descuentos dei gobierno; AD = activos domés-
ticos; MT = moneda de Tesorerfa.

Notas: lineas 2 y 3 suman lfriea uno en la columna (2); lineas 4 y 5 suman !fnea dos en Ja columna
(1% lineas 2-3, 6-7 y 8-11 suman 100,0 en la columna (3).
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Fuentes de la base monetaria

El cuadro 2.2 muestra las fuentes de BM y la contribucién de cada una
de ellas a su crecimiento. Las fuentes de 1la BM son las reservas de oro o
reservas internacionales, R}, los activos domésticos del Banco de la Re-
publica, AD (descuentos bancarios mas descuentos del gobierno menos
los pasivos del banco). Durante el periodo estudiado, BM crecié a una
tasa mensual del 1,18%, incrementdndose de 39,6 a 85,2 millones entre
julio de 1923 y diciembre de 1928, como se observa en el Grafico 2.8. IR
fue la fuente principal de crecimiento de BM y creci6 a 4,89% mensual
incrementandose de 2,68 millones a 64,6 millones en el periodo. Los AD
crecieron a una tasa negativa de -0,5% mensual, cayendo de 39,6 a 20,5
millones de julio de 1923 a diciembre de 1928, como se observa en el
Grafico 2.8. Los Cuadros 2.3 y 2.4 contienen las fuentes de crecimiento
de BM para los periodos comprendidos entre julio de 1923 a diciembre
de 1926 y enero de 1927 a diciembre de 1928. Aunque la tasa de creci-
miento de BM fue igual en ambos periodos, 1,18% mensual, el creci-
miento mensual de RI fue bastante mas rapido para el primer periodo,
6,67 % mensual, mientras que la tasa de crecimiento de AD fue de -1,33%.
Para el segundo subperfodo, RI'y AD crecieron a tasas mensuales de 1,70%
y -0,15%, respectivamente.

Como se ha mostrado, durante los primeros afios del Banco de la
Republica los movimientos en la BM fueron dominados enteramente
por el incremento en las reservas de oro, IR. La fuente de este incremento
estuvo ligada al superdvit en balanza de pagos durante el periodo 1923-
1928, originado en un flujo positivo neto de capital, aunque la balanza
comercial fue negativa. El flujo vino como resultado de los pagos por la
indemnizacion del canal de Panama® en una cantidad igual a 25 millo-
nes. El resto del flujo llegé de préstamos externos obtenidos después de
1924. Entre 1924 y 1926 Colombia recibié 36 millones de pesos, en 1927, 62
millones, y en 1928, 77 millones de pesos. La entrada de capital fue tan
grande que este pericdo ha sido llamado como los afios de la Danza dé los
Millones. El flujo de capital fue usado principalimente en la construccién de

51. La secesidén de Panam4 ocurrié en 1903, al final de la Guerra de las Mil Dias. Panamd
era una de las provincias de Colombia que estaba fuchando contra el gobierno con-
servador. Cuando las tropas colombianas estaban listas para desembarcar e invadir
Panami, ésta declard su independencia de Colombia y pidi6 proteccién de la flota ame-
ricana. Drespués de una larga disputa que duré hasta 1923, los Estados Unidos recono-
cieron su participacién en el episodio y ofrecieron pagar 25 millones de délares para
compensar a la Repiiblica de Colombia por fa pérdida de Panama.
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caminos y obras publicas de infraestructura®™. Ademas del flujo de capital,
el incremento en el precio internacional del café también contribuyé a la
llegada de délares. El precio de una libra de café se increment6 de 15 cen-
tavos de ddélar la libra en julio de 1923 a 31 centavos en enero de 1976,
permaneciendo alrededor de 25 centavos hasta mediados de 19729.

CUADRO 2.2
DETERMINANTES DE{, CRECIMIENTO DE 1,05 MEDIOS DE PAGO
(Julio de 1923 a diciembre 1926)

Y : (2) @)

Variable Tasa de crecimiento mensual  Contribucidn al crecimiento
(porcentaje} . Medios de pago
{porcentaje)
1. M 1,59 -
2 0m 041 25,86
3. BM 1,18 74,14
Relacidsndecy»
Multiplicador
4. = (In(l+ Cry / 7+ Coot) G,14 9,05
5. In(14Cr / 1+ Crad~Inm 6,26 16,81
Fuentes de 1a base monetaria Contribucién aj crecimiento
de la base monetaria
6. RI 6,67 152,06
7. AD -1,33 -52,06
Contribucién al crecimiento
de los activos domésticos
8. DB 587 73,9
9. DG - : -
10. PNM —4,88 ~77,7

11, MT -1,14 : ~96,2

Fuentes y mnetodologia: véanse apéndices 1 y 2,

Variables: M = medios de pagos; BM = base monetaria; m = multiplicador monetario; ¢ = relacién
efectivo en poder del piiblico y depésitos; » = relacién reservas bancarjas a depdsitos; RI = reservas
internacicnales; DB = descuentos bancarios: GD = descuentos del gobierno; AD = activos domés-
ticos; MT = moneda de Tesorerta.

Notas: lineas 2 y 3 suman lnea uno en la columna {2); lineas 4 y 5 suman linea dos en la columna
(1) lineas 2-3, 6-7 y 8-11 suman 100,0 en la columna {3). :

52.  PPara una historia de ia deuda externa en este periodo, vénse ]. ]. Echeverria, “La deuda
externa colombiana durante los afios 20s y 30s: Algunas ensefianzas para el presente”,
en Coyuntura Econdmica, Fedesarrollo, Vol. X, julio de 1982,
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CUADRO 24
DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO DE 1L.OS MEDIOS DE PAGO
{enero de 1927 a diciembre 1928)

) @ B @)
Variable Tasa de crecimiento mensual Contribucidn al crecimiento
(porcentaje) Medios de pago
{porcentaje)
1. M 0,99 .
. om -0,19 . -19,19
3. BM 1,18 119,19

Relaciéndecyr

Multiplicador

4. Inmy-{In(1+Cra/n+Cia) -0,15 -15,15

5. In{1+Cpa / i+ Crt)-inmiga «(,04 —4,04

Fuentes de la base monetaria Contribucidn al crecimiento

de la base monetaria

6. RI 1,70 103,33

7. AD -0,15 -3,83
Contribucidn al crecimiento

de los activos domésticos

8. DB -0,54 -194,63

9. DG - -

10. PNM -0,64 270,41

11. MT -0,64 ~175,78

Fuentes y metodologia: véanse apéndices 1y 2.

Variables: M = medios de pagos; BM = base monetaria; m = multiplicador monetario; ¢ = relacién
efectivo en poder del publico y depésitos; r = relacién reservas bancarias a depdsitos; RI = reservas
internacionales; DB = descuentos bancarios; GD = descuentos de} gobierno; AD = activos domés-
ticos; MT = moneda de Tesorerfa.

Notas: lineas 2 y 3 suman linea uno en la columna {2); lineas 4 y 5 suman Jinea dos en la columna
(1); lineas 2-3, 6-7 y 8-11 suman 100,0 en la columna (3).

Los activos domésticos del Banco de la Reptiblica estaban cornpuestos
durante este tiempo por descuentos alos bancos miembros, DB, los pasivos
no monetarios del Banco, PNM, y la moneda de Tesorerfa, MT, integrada
por notas del gobierno y cédulas bancarias que existian antes de la funda-
cion del Banco de la Reptblica. Los descuentos a los bancos crecieron de
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1,1 millones de pesos en julio de 1923 a un pico de 14,6 millones en marzo
de 1927 para caer a 11,2 millones a diciembre de 1928, El rdpido crecimiento
de los DB ocurri6 entre 1923 y 1926 cuando crecieron a una tasa del 5,87 %
mensual. Después de 1927 y hasta diciembre de 1928, su tasa de crecimien-
tocayb aun promedio de -0,54% mensual. La moneda de Tesoreria se con-
trajo durante todo el periodo de 37,8 millones en julio de 1923 a 20,2 millones
en diciembre de 1928, MT crecié a un promedio de -0,96% mensual y neutra-
1iz6 la contribucién de los DB al crecimiento de los activos domésticos. Los
pasivos no monetarios del Banco de la Repblica también se incrementaron
sustancialmente, frenando el crecimiento de la base monetaria. De hecho, los
PNM pasaron de 2,0 a 12,9 millones durante e] periodo en estudio.

Una interpretacién del comportamiento de los activos domésticos bajo
el patrén oro serd dada en la préxima seccion. Sin embargo, de los resulta-
dos presentados en los Cuadros 2.3 y 2.4 se puede concluir que el Banco de
la Republica tuvo éxito en su intento de disminuir el crecimiento de los des-
cuentos de los bancos. Existen dos factores principales que explican el éxito:

1. La politica de linea basica que, a pesar de su aparente debilidad, fue
capaz de desacelerar la actividad de descuento de los bancos. '

2. El considerable incremento en los depésitos bancarios que disminuy6
la demanda de descuentos.

De hecho la posicion de liquidez de los bancos mejoré en la medida en
que sus depo6sitos se incrementaban. Los depésitos en cuenta corriente pa-
saron de 30 a 45 millones de 1926 a 1928”. El banco también tuvo éxito en
reducir las notas de Tesoreria, pues éstas cayeron de 37,5 a 20,2 millones a
pesar de la disputa constante entre el banco y el gobierno sobre el asunto.

{.A GRAN DEPRESION Y LA FPOLITICA MONETARIA

De la danza de los millones al colapso del patrén oro

Aspectos generales de la Gran Depresion en Colombia.
Panorama general "

La década del veinte fue en Colombia un periodo de prosperidad. Entre
1926 y 1929, como se muestra en el Cuadro 2.5, el PIB creci6 en un promedio

53. Una regresion simple entre el cambio porcentual en descuentos contra el cambio por-
centual en dep6sitos muestra que, de 1923 a 1928, un incremento de un peso en los
depésitos en cuenta corriente implica una caida en descuentos de 0,69 pesos.
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CUADROQ 2.5 .

INDICADORES MACROECONOMICOS DE COLOMBIA (1923-1939)

Quantum de exportaciones e importaciones (1925-1929=100)
Ao Café” Otras Importaciones Deuda externg

exportaciones® reales® {miles de US$)
1923 84,1 49,6 45,3 24,0
1924 90,4 55,5 446 27,5
1925 794 51,2 68,7 29,9
1926 100,2 72,6 93,1 63,4
1927 96,2 100,6 107,9 126,9
1928 108,5 133,7 123,5 203,1
1929 115,7 134,0 107,5 2138
1930 129,5 1423 59,8 2081
1931 1238 120,7 47,2 1990
1932 1303 114,5 393 188,2
1933 1296 108,1 49,2 ' 179,1
1934 125,9 138,2 59,5 177,6
1935 153,8 131,2 64,9
1936 160,9 1391 73,3
1937 170,5 346,2 84,6
1938 174,4 160,2 83,7
1939 152,6 1654 99,8
Afio Tasa de Tasa crecimieqto Déficit Tasa de crecimiento
inflacidn® real del PIB fiscal/PIB® del stock de dinero

1923
1924 8,1 21,68
1925 24 18 24,31
1926 7.6 9,5 ~0,18 27,60
1927 -6,3 9,0 -3,05 7,24
1928 0,4 7,3 -4,54 15,77
1929 ~-0,8 35 0,09 -16,29
1930 -26,1 ~(,8 -0,36 ~22,98
1931 ~13,6 -1,5 0,38 -15,97
1932 -234 6,6 0,13 19,88
1933 38,8 5,6 -1,16 2412 -
1934 5,0 6,2 0,05 18,99
1935 4,2 24 1,07 -0,08
1936 6,0 5,3 1,20 12,15
1937 33 1,6 1,28 13,46
1938 12,5 6,5 0,52 5,29
1939 74 . 6,1 0,83 8,85

Fuentes y notas! : . .

a  Otras exportaciones incluyen banano, petréleo, oro y pldtano, Ocampa, J. A. y Montenegro, S.,
“La crisis de los afios treinta en Colombia”, en Crists mundial, proteccion e industrializacion
(1984). Cerec, Bogota.

b Revista del Banco de la Repiiblica, varios nimeros, _

¢ La tasa de inflacion es el incremento en el nivel de precios de un grupo de productos para la
construccion publicado en Informe anual de gerente del Banco de Iz Repiiblica, varios afios,

d Cepal, “El desarrollo econdmico de Colombia”, en Andiisis y proyecciones del desarrollo econdmico
{1957), ONU, México.

e ] Bernal, “Las finanzas del sector ptiblico central en los afios veinte y treinta en Colombia”, en
Coyuntura Econdmica, Fedesarrolio, Bogotd, junio de 1984,
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or encima del 7%. Al mismo tiempo, las entradas de orc aumentaron co-
mo resultado del boom de los préstamos extranjeros (consecuencia parcial
del éxito de la primera Misién Kemmerer), y del incremento del precio in-
ternacional del café, factor que ocasiond que el ingreso por exportaciones
se disparara. Las entradas de oro fueron reforzadas por el pago que hizo
Estados Unidos entre 1923 y 1926, por concepto de la indemnizacion por la
independencia de Panamaé, ocurrida en 1903. La deuda total del pais crecio,
entre 1925 y 1930, de 24,0 millones de délares a 203,1 millones de doélares.
La tasa de inflacién, medida por los precios de alimentos, estuyvo alrededor
de 6% entre 1925 y 1927. En 1928, después de un tremendo esfuerzo para
disminuir el crecimiento de los medios de pago, la autoridad monetaria
logré reducir la tasa de inflacién a un 0,39%. Como se observa en el Cuadro
2.5, la tasa de crecimiento anual de M cay6 de un promedio de 22% entre
1923 y 1926 a 12% entre 1927 y 1928.

El comportamiento macroeconémico del pais en general fue impresio-
nante. La tasa de crecimiento del PIB, de acuerdo con estimaciones de la
Cepal, alcanzé el 9% en 1926 y 1927. Las exportaciones crecieron en valor
y cantidad a ritinos del 7% y 11% anual, respectivamente. Una creciente
entrada de capitales y el boom exportador mejoraron la capacidad importa-
dora de Colombia, la cual creci6 a una tasa anual de 12,3%. Los ingresos del
gobierno, especialmente los derechos de aduana, también crecieron. Sin
embargo, debido a que el gobierno se habia embarcado en un plan de obras
publicas, hubo déficit fiscales de 3,0% y 4,5% del PIB en 1927 y 1928, res-
pectivamente. El déficit fue financiado en su totalidad con préstamos del
exterior durante la época denominada Danza de los millones. Desde 1923
hasta 1929, la deuda externa del gobierno nacional crecié de U5$21 a US$70
millones, mientras que la deuda total del pais, incluyendo departaméhtos
y municipios subi6 de US$24 a US5$213 millones en el mismo periodo.

~ Enagosto de 1928, las reservas de oro del Banco de la Reptblica alcan-
zaron su mayor nivel desde la fundacion del banco: 67,6 millones de pesos.
A partir de este mes, comenzaron a disminuir hasta llegar a 14,6 millones
en septiembre de 1931. Esto hizo que los medios de pago y la base moneta-
ria disminuyeran también. Los medios de pago cayeron de 114,2 millones
de pesos en noviembre de 1929 a 53,5 millones de pesos en octubre de 1931;
la base monetaria cayé de 85,2 millones de pesos en diciembre de 1929 a
44,0 millones de pesos en agosto de 1931. La contraccién monetaria estuvo
acompaifiada de una profunda deflacién. El indice de precios, medido por
el precio de los alimentos, cayé en 31,5% entre 1929 y 1931 y en 47,5% entre
1929 y 1932. En todo caso, los efectos reales de la depresion en Colombia
fueron relativamente suaves. El PIB real sélo cayé 2,4%, el menor porcen-
taje de disminucion entre los paises latinoamericanos. La depresion tuvo
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efectos diferentes en cada uno de los sectores. Hubo una disminucién en el
ritmo de las actividades comerciales relacionadas con el café debido a la
caida en los precios y enlos ingresos por exportaciones, recortes en el gasto
publico, ¥ una disminucion de los préstamos externos, asi como en los in-
gresos por impuestos de importacién. No obstante, los ingresos en térmi-
nos reales permanecieron constantes durante el periodo, debido a que las
cantidades exportadas de café continuaron creciendo, incluso durante los
aflos de la Depresién™. La cantidad de bienes importados se redujo en un
70% entre 1928 y 1932, y sélo hacia el final del decenio del treinta, las im-
portaciones reales comenzaron a recuperar los niveles que tenian antes de
la Depresion. Los sectores econémicos no agricolas fueron los que sufrie-
ron los efectos mas drasticos. El sector de la construccién, por ejemplo,
disminuy6 en 57%, y el trasporte sobre el rio Magdalena cayé un 42%. En
cambio, la contraccion en la produccion industrial no fue muy grande. En-
tre 1929 y 1931, ésta cayo solo 5,1%, y entre 1931 y 1937 crecié a una tasa
anual de 12,4%. Finalmente, entre 1928 y 1931, los ingresos del gobierno
central cayeron en términos reales en un 16% y el gasto publico en 41%,
generando en 1931 un superavit fiscal de 0,38% del PIB. :

La politica arancelaria fue otro punto importante durante la Gran De-
presion. Colombia tenfa un sisterna de aranceles ad valorem, es decir, que el
arancel se establecia de acuerdo con el peso del bien y no segiin su precio,
lo que implicaba que el arancel promedio y especifico tendian a disminuir
durante las épocas de inflacién y a aumentar durante las deflaciones. Asi,
el arancel promedio cayé de 34,5% a 28,1% entre 1925 y 1928 y se elevé a
57% en 1932. Ese incremento fue el resultado de la deflacién que se presen-
té durante la Gran Depresién y los aumentos en las tarifas, decretados en
agosto y septiembre de 1931. Los sectores productivos en los que los aran-
celes tuvieron un mayor crecimiento fueron alimentos como el arroz, azii-
car y harina de trigo. El arancel para el arroz era 1,0 centavo por kilogramo
y se incrementé a 8,0 centavos; el del azticar era 5,0 centavos y se Incremen-
té a 30,0; el arancel de la harina de trigo era 4,0 y se incremento a 18,0
centavos. Entre 1929 y 1932 hubo ademds incrementos en el arancel prome-
dio del arroz, que pas6 de 13,3% a 25,1%; del aziicar, de 79,4% a 566% y de

54.  EIPIB del Brasil cay6 4%, el de Argentina 14%, el de Chile 27% y el de México 16%. Para
un andlisis comparativo de la depresién en América Latina, véanse M. Towney, “The
Depression in Latin America: A Macro Analysis”, en Exploration in Economic History
(1983), Vol. 20; R. Thorp (ed.) {1984), Latin America in the 1930s: The Role of te Periphery
in the World Crisis, Saint Martin Press, Nueva York, Para un estudic de la economia
colombiana en el decenio del treinta, véase J. A. Ocampo y S. Montenegro (1984), Crisis
mundial, preteccion e industrializacién, Cerec, Bogota.
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la harina de trigo, de 58% a 400%. Los aranceles para los textiles de algodén
también tuvieron un incremento importante. Para estos bienes, el arancel
promedio crecio de45,0% a 81,8% entre 1928 y 1932, Después de este Gltimo
afio, el arance] promedio de importaciones comenzé a descender y hacia
1940 apenas era 18.4%™.

La politica monetaria y la deflacion, 1928-1931

En enero de 1928, la Junta Directiva del Banco de la Reptblica se mantuvo
muy preocupada por el creciente abuso de descuentos®, El Central Union Trust
Company, un banco de Nueva York, que habia concedido varios préstamos a
Colombia, advirtié a la Junta Directiva de los problemas de credibilidad que
se podian presentar si continuaban con esa laxa politica de descuento. La Junta
Directiva reconocié que los descuentos iban en aumento y que debian tomarse
medidas para disminuir su ritmo de crecimiento. Los descuentos vigentes de
los bancos habian aumentado de 13,8 a 17,2 millones de pesos entre septiem-
bre y diciembre de 1927. Para limitar los descuentos bancarios, la junta adopté
la denominada regla de la linea basica. De acuerdo con la regla, un banco miem-
bro podia obtener descuentos por un valor maximo igual a sus acciones en el
Banco de la Repiiblica mas el doble de sus depdsitos (reservas) en el banco,
multiplicado por 1,66. Si un banco excedia este limite, se le cobraba un interés
de 0,25% extra, por cada 10% de exceso sobre la linea bdsica. Sin embargo, la
politica de la linea bdsica no impuso, en la préctica, limitacicnes al crédito. En
diciembre de 1927, los depésitos de los bancos en el Banco de la Repablica,
ascendian a 14,0 millones de pesos, los cuales les daban a los bancos una ca-
pacidad de descuento de 46,8 millones de pesos, cantidad que claramente ex-
cedia los 14,0 millones de pesos de descuentos urgentes, sin tomar en cuenta
la capacidad de descuento proveniente de sus acciones en el Banco de la Re-
publica. A pesar de lo anterior, los descuentos de las bancos disminuyeron
hasta 7,6 millones de pesos en abril y a 4,5 millones en agosto de 1928. Pero
tal disminucién de los descuentos no fue resultado exclusivo de-la politica
de la linea bidsica. Fl hecho de que los bancos habian gozado de un incremento
en sus depésitos, que subieron de 30 a 44 millones de pesos durante los seis

55. Para una historia de ]a politica arancelaria durante estos periodos, véase S. Montenegro,
“La politica arancelaria en la primera fase de la industrializacién, 1910-1945", en Crisis
mundial, proteccion e industrializacion (1984), Cerec, Bogota. Wase también L. Ospina,
[ndustria y proteccion en Colombia (1955), ES.E

56,  Véanse Actas de la Junta Directiva, enero 10 y 12 de 1928, pp. 1077-1080; A. Patifio, (1981}
La prosperidad al debe y la gran crisis, 1925-1935, Banco de la Repablica, Bogot4, Capi-
tulo 8.
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primeros meses de 1928, explica en parte la caida en la demanda por descuen-
tos del Banco de la Republica. Como los bancos se encontraban en una situa-
cion de liquidez faveorable, no tenian necesidad de descontar del banco. La
caida en los descuentos llev6 a la junta a discutir la disminucién de la tasa de
descuento de 7%, ya que la relacién billetes del Banco de la Repiblica/oro
habia aumentado de 99% a 120% durante el mes de abril de 1928 y a 135% en
}'u11057. La junta, sin embargo, no cambié su politica de descuento y rechazé
propuestas tendientes a eliminar la prohibicién de descontar sobre titulos con
més de 90 dias de madurez®, Entre julio de 1928 y enero de 1929, los descuen-
tos de los bancos aumentaron considerablemente, pasando de 4,3 a 13,3 mi-
Hones de pesos.

En abril de 1929, los descuentos habian alcanzado 16,9 millones de pesos,
mientras que las reservas de oro cayeron entre enero y marzo de 1929 de 64,6
a 51,9 millones de pesos. El gerente del banco informé con alarma el continuo
incremento delas solicitudes de cambiar billetes del Banco de Ia Reptblica por
ddlares y oro. En marzo, la Junta Directiva decreté un aumento en la tasa de
descuento de 7% a 8% y en el precio del délar de 1,015 a 1,0175, aumento que
estaba todavia dentro de los gold points del peso™. El argumento de la junta era
que el incremento en los descuentos habia causado una caida en la relacién
oro a billetes de 99% a 86% entre enero y marzo de 1929. “Tal situacion hizo
que el aumento en la tasa de descuento no fuera postergable”, decfan las notas
editoriales de la revista del banco. La medida trajo una suave recuperacién en
las reservas de oro, que aumentaron de 51 a 55,4 millones de pesos entre
marzo y julio de 1929. Durante esos mismos meses, los descuentos vigentes
disminuyeron de 16,9 a 11,3 millones de pesos. LaJunta Directiva estaba com-
placida con la efectividad de las medidas pero estaba preocupada por las fuer-
tes criticas al banco y la politica de los bancos comerciales, publicadas en los
periddicos de Cali, Medellin, Bogota y Manizales®. De hecho, la tasa de in-
terés de los bancos comerciales también habia aumentado de 9%, nivel que
conservaba desde 1923, a 10%°,

57.  Acta de la Junta Directiva, abril 17 de 1928, pp. 1148-1150. Informe anunl del gerente a la
Junta Directiva (1928), Banco de la Repiiblica.
58.  Actas de la Junta Directiva, abril 24 de 1928, pp- 1148-1150 y julio 10 de 1928, pp. 1184-

1186. :

59.  Acta de Ia Junta Directiva, marzo 16 de 1928. Revista del Banco de la Repiiblica, marzo de.
1928.

60.  Actas de la Junta Directiva, mayo 5 de 1929, pp. 1305-1306 y julio 16 de 1929, pp. 1320-
1321.

61. Las tasas de captacién y colocacién se extrajeron del Fondo de Correspondencia, Voi. 592,
P-599. Archivo histérico del Banco de Colombia.
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Hacia finales de julio, la tasa de descuento volvi6 a ser de 7%, y la rela-
cién oro a billetes se situ6 de nuevo por encima de 100 %2, En agosto de
1929, el Banco de Inglaterra (Bank of England) subi6 su tasa de descuento
a6,5%. Como reaccion tanto a la medida tomada por Inglaterra como a una
nueva pérdida en reservas de oro, que cayeron de 55,3 a 44,3 millones de
pesos, la Junta Directiva fij6 una tasa de descuento de 8%. Se establecit 7%

ara las operaciones con el gobierno y con el sector agricola. La tasa de
colocacién de los bancos, que temporalmente habia disminuido a 9%, vol-
vi6 a 10%. Esta vez las medidas parecieron no funcionar y las reservas de
oro cayeron otros 4,0 millones situandose en 37,7 millones de pesos y los
descuentos se incrementaron en 2,0 millones pasando a 18,1 millones de
pesos en noviembre de 1929. El 19 de noviembre, la Junta Directiva decreto
un nuevo aumento de la tasa de descuento a 9% y de 8% para el gobierno
y las actividades agricolas®. La tasa de colocacién de los bancos comercia-
les también subié a 11%. Para la Junta Directiva la situacién era tan angus-
tiosa que la revista del banco, de diciembre de 1929, decia: “El pais esta
enfrentado con una crisis fiscal que obliga al gobierno a tomar medidas
dolorosas pero necesarias para recortar el gasto publico con el consiguiente
aumento del malestar social. Como resultado de esta circunstancia y de
factores econémicos tales como la caida del precio del café, ha sobrevenido
una crisis a todos los negocios del pais con la consecuente parélisis en todas
las actividades y la depreciacién de todos los bienes y servicios”®.

El nuevo afio comenzé con criticas muy fuertes a la politica del Banco
de la Reptiblica. Las cdmaras de comercio y la Federacién Nacional de Ca-
feteros demandaban un recorte en la tasa de descuento, para “promover la
economia nacional”. El banco accedié parcialmente a esa peticién y aumento
en un 10% la regla de la linea bdsica 5 Desde enero hasta abril de 1930, la
base monetaria cay6 de 65,2 a 55,2 millones de pesos, y los billetes del Ban-
co de la Republica, de 37,5 a 29,9 millones de pesos, mientras que los des-
cuentos del gobierno aumentaron de 1,5 a 3,4 millones. Como la relacién oro
a billetes volvia a estar por encima del 100% y la tasa de descuento en Es-
tados Unidos y Europa habia caido, la Junta Directiva decidi6, en mayo de
1930, bajar la tasa de descuento de 9% a 8% y de 8% a 7% para el gobierno
y las actividades agricolas, respectivamente ¢ Al mismo tiempo, la tasa de
colocacién de los bancos comerciales se fijé en 10%. Sin embargo, los des-

62. Acta de la Junta Directiva, julio 30 de 1929, pp. 1323-1324.

63.  Acta de la Junia Directive, noviembre 19 de 1929, pp. 1365-13066.

64. Revista del Banco de la Reptibiica, diciembre de 1929. :

65. Actas de la Junta Directiva, enero 10 de 1530, pp. 1604-1605 y febrero 17 de 1930, p. 1612,
66. Actas de la Junta Directiva, mayo 6, 13 y 20 de 1930, pp. 1639-1646.
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cuentos vigentes no crecieron sino que disminuyeron de 17,6 a 11,8 millo-
nes de pesos entre mayo y agosto de 1930. La Superintendencia Bancaria
atribuy6 el fracaso de los bancos para aumentar sus descuentos, a la caida
de los depdsitos y al hecho de que muchos de los activos de los bancos se
encontraban congelados, dado que muchos de los deudores no habian paga-
do sus préstamos y por tanto los bancos habian perdido su capacidad de
conceder unos nuevos®. Los depodsitos en cuenta corriente de los bancos
también habfan venido cayendo desde enero de 1929, cuando ascendian a
41,6 millones de pesos hasta llegar a 31,6 millones un arfio después y luego
a tan s6lo 24,7 millones de pesos en agosto de 1930.

La situacién monetaria de Colombia en agosto de 1930 era complicada:
fuertes pérdidas en las reservas de oro, poca actividad bancaria y el Con-
greso y los periédicos cada vez en mayor desacuerdo con las politicas del
Banco de la Reprblica. Para hacerle frente a esas condiciones, las autorida-
des monetarias acudieron nuevamente a E. W. Kemmerer,

La segunda Mision Kemmerer

La segunda Misién Kemmerer coincidié con el comienzo de una nueva
era politica en el pais. La eleccién del nuevo presidente, Enrique Olaya
Herrera, miembro del partido liberal, puso fin a 50 afios de gobiernos con-
servadores. La nueva administracion contaba con un apoyo politico conside-
rable y la mayorfa liberal en el Congreso aseguraba la adopcién de un nuevo
programa econémico. :
La diffcil situacién econémica del pais fue descrita por el gerente del Ban-
co de la Repiblica en su informe a la Junta directiva en julio de 1930. Alli se
decia que la caida del precio internacional del café y la suspensin de nuevos
préstamos extranjeros, precipitaron una enorme salida de oro al exterior,
creando déficit tanto en la balanza comercial como en la cuenta de capital. La
disminucién de los billetes y especies en circulacién originé una deflacién en
los precios. En el lado fiscal, la caida en las importaciones disminuy6 consi-
derablemente los ingresos del gobierno, lo cual provocs una interrupcion casi
total de las obras ptiblicas y en las oficinas gubernamentales®, A pesar de las
circunstancias, el Banco de la Repiblica siempre habia estado en capacidad

67.  Informe anual del superintendente bancario, julio de 1930. )

68. La pardlisis fue exacerbada por el fracaso del Congreso en aprobar un proyecto de fey
presupuestario. Finalmente, una junta asesora decidié el presupuesto del gobierno, e
cual fue aprobado por el presidente Abadia Méndez, El presupuesto que la junta pro-
puso fue casi balanceado. Véase Informe del gerente @ la Junta Directiva, Banco de Ia Repii-
blica, julio de 1930.
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de cambiar sus billetes por oro y el gobierno pagé puntualmente el servicio
de la deuda externa. El gobierno colombiano, sin embargo, no fue capaz de
obtener nuevos empréstitos externos. Se crefa que una reforma econémica
completa, que sefialara el compromiso de Colombia con el patrén oro, po-
dria renovar los flujos de capital.

Agosto y septiembre fueron meses de intenso debate. Los peri6dicos
estaban repletos de articulos acerca de los mejores caminos para salir de
las crisis econdmica y monetaria®. Aunque habia distintos puntos de vista
sobre el alcance de las reformas que se necesitaban, la opinién general
estaba a favor de combatir la deflacién aumentando tanto la capacidad
de emision del Banco de la Republica como de préstamo de los bancos
comerciales, pero permaneciendo dentro del patrén oro. De hecho, éste
fue el nucleo de las reformas de Kemmerer. Las reformas institucionales
propuestas al Banco de la Repablica cubrian la Junta Directiva, el res-
paldo legal de oro de los billetes del Banco de la Republica y el encaje
bancario y la capacidad de descuento de los bancos miembros”. Especi-
ficamente, la Junta Directiva estaria compuesta por diez miembros, de
la siguiente manera: tres nombrados por el gobierno por un periodo de
tres afios; dos elegidos por los bancos accionistas colombianos; uno ele-
gido por los bancos miembros extranjeros; uno por las cdmaras de comer-
cio de las ciudades con mas de 40 000 habitantes; uno por las asociaciones
agricolas departamentales y uno por la Federacién Nacional de Cafete-
ros. Para evitar que los bancos miembros tuvieran demasiado capital in-
vertido y ocioso en las acciones del Banco de la Republica, se establecid
que cuando el valor de las acciones estuviera por encima de 120 pesos; el
banco bajaria su precio emitiendo nuevas. Los bancos comerciales, sinem-
bargo, se opusieron a esta reforma, ya que, segiin ellos, constituia una ma-
nipulacién del precio de las acciones por parte del Banco de la Republica.
Al final, esta parte de la reforma no fue aprobada. :

Se establecié que la reserva de oro de los billetes del Banco de la Repu-
blica se reduciria de 60% a 50% y que el cambio de billetes por oro podria
ser hecho por monedas de oro, por metdlico y giros sobre Nueva York o

69. Viéanse, por ejemplo, “La contraccién monetaria y su remedio”, en El Relator, Cali, sep-
tiembre 4 de 1930; “Kemmerer analiza el régimen menetario”, en E! Espectador, septiem-
bre 13 de 1930; “El Banco de la Repiiblica y la crisis econdmica”, en El Relafor, Cali,
agosto 28 de 1930; “La reforma del Banco de la Repiblica debe meditarse y estudiarse”,
en Eil Mundo af Dis, Medellin, septiembre 11 de 1930.

70.  Véanse “Proyecto de ley por el cual se modifica la Ley 25 de 1923, orgénica del Banco de
la Reptiblica”, en Arales del Senado, Bogota, octubre 3 de 1930; “Reform to the Banco de
la Repiiblica. Kemmerer Bills”, en Colombian News Digest, octubre 6 de 1930, depositado
en E. W Kemmierer Papers, Box 124, Universidad de Princeton.
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Londres. Los requisitos de encaje de los bancos se disminuyeron de 50% a
40% en las cuentas corrientes y de 25% a 20% en los depésitos a término.
Los bancos miembros del Banco de la Republica podrian mantener solo la
mitad de ese requisito. Los descuentos se harian sobre titulos con madurez
hasta de 90 dias, excepto para aquellos con respaldo de productos agricolas
0 ganado, cuya madurez podria ser hasta de seis meses. Sin embargo, se
permitio a los bancos hacer descuentos sobre bonos de cinco afios del go-
bierno y sobre bonos del tesoro de seis meses, hasta en una cantidad igual
al 15% de su capital pagado. En la misma direccién, el Banco de la Repi-
blica autoriz6 hacer negocios con el ptiblico a través de operaciones de mer- .
cado abierto. Kemmerer apremi6 al gobierno para que emitiera bonos del
Tesoro de corto plazo, para fomentar v facilitar esas operaciones’!.

El Congreso aprobo casi todas las propuestas de Kemnmerer, las cuales
se convirtieron en la Ley 82 de 1931. A pesar de ello, algunas de sus reco-
mendaciones fueron criticadas por los bancos extranjeros miembros y por
el gerente del Banco de la Republica. Por un lado, los bancos se oponjan a
que las cdmaras de comercio y las asociaciones agricolas eligieran algunos
de los directores del banco’ . Por el otro, el gerente del banco argumentaba
a Kemmerer que para cualquier modificacién de la ley organica del Banco
de la Reptiblica era necesario el consentimiento de los miembros de la Junta
Directiva, ya que era una modificacién al contrato inicial en el cual se ba-
saba la fundacién del banco. Para dar respuesta y a su vez rechazar la pro-
testa del gerente, Kemmerer replicé diciendo que cualquier ley que
regulara contratos podia cambiarse sin el permiso de las personas que ini-
cialmente los habian suscrito. La opini6n del gerente, sin embargo, refleja-
ba el miedo de que el Congreso eventualmente modificara la ley orgénica
del Banco de la Reptblica por conveniencia politica”™.

1931

Los prospectos del nuevo aiio eran oscuros. Durante las tltimas semanas
de 1930, la Junta Directiva tuvo que ocuparse de la dificil situacion finan-

71.  Para la visién de Kemmerer con respecto a la reforma, véase “Porque convienen las
medidas propuestas para la reforma”, en El Espectador, octubre 7 de 1930,

72. “Carta de los bancos extranjeros dirigida a Mr. William McQibban”, octubre 13 de 1930,
Bogotd, en E. W, Kemmerer Papers, Box 121, Universidad de Princeton. ‘

73. Para més informacién acerca de esta discusion, véanse los siguientes documentos: “Me-
morando de Julio Caro a la misién encabezada por E. W Kemmerer”; “Carta de E. W
Kemmerer, dirigida al sefior Esteban Jaramillo”, noviembre 18, 1930; “Carta del sefior
Juiio Caro a E. W. Kemmerer”, octubre 21, 1530, én E. W Kermimerer FPapers, Box 121,
Universidad de Princeton.
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ciera de los municipios, causada por la suspension de trasferencias del go-
pierno central. Para enfrentar ese problema, el gobiernc decidié emitir 6,0
millones de pesos en bonos de cinco arfios. La Tropical Oil Corporationy la
Andean Oil Corporation, dos compariias petroleras, compraron dos miilo-
nes; el banco compré 2,0 millones (después de que la ley para invertir hasta
el 15% de su capital fuera ratificada); la ciudad de Cartagena, 0,5 millones
y los bancos compraron el 1,5 restante con el compromiso de que esos bo-
nos no se ofrecerian en el mercado y que serian comprados por el gobierno
un afio mas tarde’®, El debate en el Congreso sobre la emisién de los bonos
estuvo acomparniada de una fuerte presién de la Camara de Representantes
y del congreso cafetero para que se disminuyera la tasa de descuento. Aun-
que el ministro de Hacienda pensaba que la disminucién en la tasa no ten-
dria efectos econdmicos estaba, sin embargo, a favor de ella por razones
politicas, y argumentaba que el pablico pedia la disminucion de esa tasay
que en el Congreso estaban creciendo las voces en contra de la politica del
Banco de la Republica. De hecho, el banco habia sido acusado de obstruir
el trabajo de la Comisién Interparlamentaria cuyo objetivo era poner en
marcha un plan para salir de la crisis econémica. Los representantes de los
bancos miembros se oponian a una disminucién en la tasa de descuento,
pues temian que ello podia llevar a un retiro masivo de depdsitos. Algunos
bancos miembros amenazaron incluso con cancelar su afiliacién al Banco
de la Repiiblica si tal medida llegaba a producirse. Los bancos, sin embar-
go, estaban satisfechos con el manejo que hasta ese momento, el banco le
estaba dando a la crisis”>. La decision de bajar la tasa de descuento se pos-
puso indefinidamente, a pesar de la dificil situacion del Banco frente al
puablico y al CongreSO%. :
Entre enero y abril, las reservas de oro del banco cayeron de 27,4 a 20,0
millones de pesos. La caida era tan preocupante que un miembro de la
Junta propuso que no se publicara la hoja de balance del banco, para evitar
panico en el pﬁblico77. En junio y julio, las reservas de oro aumentaron en

74.  Actas de la Junta Directiva, noviembre 28 de 1930, p. 1729; enero 5, enerc 17 v enero 21
de 1931, pp. 1737-1750. _ .

75. El gerente del Banco de la Colombia, por ejemplo, escribi6 en su informe anual: “El
Banco de la Reptblica ha mantenido la estabilidad de la moneda corriente y e ha dado
a los bancos toda la ayuda necesaria. Esta saludable politica ha contribuido a aumentar
ia confianza absoluta en los bancos y ies ha permitido salir de la actual crisis, que en
otros paises ha alcanzado niveles peligrosos”. Vénse Informe del gerente a la asaimblea ge-
neral de accionistas, Editorial Cromos, Banco de Colombia, Il Semestre de 1930,

76.  Actas de la Junta Directiva, febrero 25 de 1931, pp. 1760-1761 y marzo 2 de 1931, pp.
1765-1768.

77.  Acta de la Junta Directiva, marzo 18 de 1931, p. 1773.
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2,0 millones pero la campatfia en contra del banco y de los bancos comercia-
les continuaba creciendo. El gerente del Banco de la Republica envié un
memorando a la comunidad de comerciantes para contrarrestar las alar-
mantes noticias acerca de la situacién bancaria del pais. En agosto, las re-
servas volvieron a caer a 20,0 millones de pesos y la caida fue empeorada
por el comportamiento de algunos bancos extranjeros que descontaron
profusamente con el objetivo de comprar oro™®,

El frente fiscal no estaba en mejores condiciones. El gobierno colombia-
no hizo un esfuerzo por conseguir 4,0 millones de pesos en impuestos
pagados en forma anticipada, pago que fue solicitado a compariias colom-
bianas y extranjeras, con el &nimo de mejorar las finanzas publicas y el nivel
de las reservas de oro. Pero el estado de las reservas internacionales era tan
desalentador que la junta voté por no publicar el balance de la segunda
semana de agosto, después de consultar con el presidente de la Reptblica,
a pesar de la oposicién de la Superintendencia Bancaria. Ademaés, el Banco
de la Repablica obtuvo 3,5 millones de délares en préstamos de emergencia
de bancos americanos”. A comienzos de septiembre, la Comara de Repre-
sentantes cité a una audiencia al gerente del banco para que explicara la
politica que la institucién a su cargo estaba implementando. La Junta Di-
rectiva sostuvo que, dado que el gerente del banco no era un funcionario
piblico y que el banco era una institucién independiente, el gerente no
tenia por qué asistir a esa citacién. No obstante, el banco se ofrecié a sumi-
nistrar al Congreso toda la informacién que necesitara®.

La segunda semana de septiembre fue complicada y dificil. El gerente
del banco se quejaba de que las reservas habian caido drdsticamente debido
a que los bancos estaban descontando fuertemente. De hecho, las reservas
habian caido 2,4 millones de pesos en las dos primeras semanas de sep-
tiembre. Se propusieron algunas medidas para limitar los descuentos ban-
carios, la emision de giros y las importaciones y el aumento de la tasa de
descuento. El parecer de la junta era que esas medidas podrian empeorar
la situacién, provocando un pénico general. No obstante, la Asociacién de
Banqueros recomendé que los bancos debian restringir los préstamos ban-
carios dirigidos a la compra de giros y que se disminuyera la tasa de interés
pagada a las cuentas corrientes en moneda extranjera®. El 21 de septiem-

78.  Acta de la Junta Directiva, agosto 12 de 1931, p- 1833, . .

79.  El pool que otorgt el préstamo estaba compuesto por los siguientes bancos: el Irving
Trust Co., el Chase Manhattan, el Guaranty Trust Company y ef Central Hanover Bank,
Acta de la Junta Directiva, agosto 19 de 1931, p. 1836.

80.  Acta de la Junta Directiva, septiembre 4 de 1931, p. 1847.

8l Actas de lg Junta Directiva, septiemnbre 11 y 16 de 1931, pp. 1850-1854.
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bre, Inglaterra abandono el patrén oro, y ese mismo dia, después de una
reunién de emergencia de la Junta Directiva convocada para manejar la
situacién, el banco suspendié los descuentos a los bancos miembros, ex-
cepto para emergencias. Las solicitudes de descuento de emergencia se-
rfan evaluadas y autorizadas por el comité ejecutivo del Banco. Este, sin
embargo, permaneci6 dentro del patrén oro, y mantuvo la convertibili-
dad de sus billetes, fundamentalmente para evitar el fracaso de una ne-
gociaciénen marcha con varios bancos de Nueva York, para la obtencién
de un préstamo, Ei 24 de septiembre, en otra reunion de emergencia en
la que la situacién mundial se hizo mas clara, 1a junta aprobé un proyec-
to de ley del gobierno, que ya habia sido aprobado por la Comisién in-
terparlamentaria para problemas econémicos y financieros. La ley
suspendia temporalmente el libre comercio de oro y la convertibilidad
de los billetes del Banco de la Reptublica, ademds de establecer controles
a las operaciones de cambio™.

La suspension era temporal, ya que se crefa que Inglaterra volveria
al patrén oro tan pronto como superara la crisis. En ese momento, se
nombré la Comisién para el control de cambios. Estaba compuesta por
el superintendente bancario, un miembro designado por el presidente
de Ia Repblica y otro por la Junta Directiva del Banco de la Repiblica.
El sefior Julio Caro, gerente del banco en esa época tan dificil, describid
la situacién vivida durante la tercera semana de septiembre, asi: “...mien-
tras tanto, el panico empeoraba. El publico se apresurd a retirar sus de-
positos y por primera vez en la vida de esa institucion central, vimos
nuestras oficinas repletas de gente que pedia el cambio de billetes por
oro. Al mismo tiempo, los bancos americanos cancelaron por télex los
créditos que ya habian sido otorgados a las instituciones colombianas
(...) era el pleno panico”%, o '

Después de la suspensién de la convertibilidad, algunos bancos extran-
jeros objetaron la suspensién temporal de los descuentos®, pero después
de algunos dias hubo consenso alrededor de las medidas que se habian
tomado. En septiembre de 1931, las reservas de oro cayeron drasticamente
de 20,4 a 14,6 millones de pesos, mientras que los descuentos aumentaron
tremendamente de 14,8 a 19,3 millones, dejando los medios de pago y la
base monetaria practicamente iguales en 55 y 42 millones de pesos, respec-
tivamente, '

82. Actas de la Junta Directiva, seBtiembre 24 y 25 de 1931, pp. 1861-1866.
83, Informe del gerente a la Junta Directiva, Banco de la Repdblica, julio de 1932.
84, Actade la Junta Directiva, septiembre 25 de 1931, p. 1 67.
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La reflacion

Casi inmediatamente después de la suspension del patrén oro, el gobierno
le solicit6 al Banco de la Reptiblica un aumento de su cuota de descuentos.
La junta establecié un limite de 5,0 millones de pesos y concedié al gobier-
no un préstamo, sin intereses, por esa misma cantidad. Un mes después,
en noviembre de 1931, el gobierno y el banco firmaron un contrate en el
que cedfa a este Gltimo la administracién de las minas de sal a cambio de
un préstamo de 16 millones de pesos, que el gobierno pagaria con las uti-
lidades de las minas. EI préstamo serfa utilizado para incrementar el capital
pagado de la recién fundada Caja de Crédito Agrario, para financiar el dé-
ficit existente, pagar el dinero que se debia a los departamentos y Hevar a
cabo un modesto plan de obras ptblicas. El primer desembolso de 3,8 mi-
llones de pesos, tuvo lugar en diciembre de 1931%. Este préstamo, asi co-
mo los otros que se cargaron a la cuenta denominada Avances parala concesion
de las minas de sal, aumentd notoriamenie el nivel de los préstarmos y descuen-
tos del gobierno. De hecho, aumentaron de 2,8 a 7,3 millones de pesos entre
septiembre y diciembre de 1931 y llegaron a 18,4 millones en junio de 1932,
Como complemento a las medidas de septierﬁbre de 1931, la reserva legal
de oro de los billetes del Banco de la Repriblica se disminuyé de 50% a 40%.
En diciembre de 1931, la Federacién Nacional de Cafeteros y algunas
asociaciones de productores solicitaron al banco la reduccién de la tasa de
descuento como una manera de bajar la tasa de colocacién de los bancos.
De hecho, como resultado de ia deflacién, la tasa de interés real de los ban-
cos alcanzaba niveles por encima del 30%, como se muestra en el Grafico
2.10. La reduccién se decret6 en enero de 1932, Se fij6 en 6% para los bancos
miembros y el gobierno y en 5% para operaciones agricolas, esta tiltima
modificada nuevamente en marzo, cuando quedé en 4%%. _
Ademas de las presiones para disminuir la tasa de descuento, la Fede-
racion de Cafeteros pedia un incremento en la tasa de cambio. Aunque en
realidad no se devalus, el Banco de la Repﬁblica decidio pagar, por un afio,
una prima de 10% sobre las letras de cambio que resultaran de las exporta-
ciones cafeteras. La prima se pagaria en bonos de 6%, redimibles en un afio
con 2% de las rentas del gobierno. La financiacién de esa operacion estaria
a cargo del Banco de la Republica, que habia sido autorizado para invertir
en ella hasta el 15% de su capital pagado. Estas medidas apuntaban a man-
tener la estabilidad monetaria, preservar el patrén oro suspendido tempo-

85, Actas de lg Junfa Directiva, octubre 1, octubre 10 ¥ noviembre 14 de 1931, plp. 1867-1880.
86.  Actas de Ia Junta Directiva, enero 21 de 1931, p. 1959 v marzo 3 de 1932, p- 1979.
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GRAFICC 2.10 )
TASAS DE COLOCACION DE LOS BANCOS, 1905-1934
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ralmente, mantener la tasa de cambio dentro de los gold points y proteger
tanto las industrias que dependian de las importaciones como los deudores
en moneda extranjera y en metalico”.

En 1932, se cred el Banco Central Hipotecario cuyo proposito era faci-
litar la distribucién de nuevos préstamos de largo plazo a los deudores
hipotecarios, cuyas deudas se habian incrementado en términos reales, co-
mo resultado de la deflacién. Se habia permitido a estas personas pagar el
50% de sus deudas originales con cédulas hipotecarias, emitidas por los
bancos comerciales y por el Banco Central Hipotecario, BCH. Estas cédulas,
con un interés del 8% se vendieron al 50% de su valor nominal y fueron
recibidas a su valor nominal, de acuerdo con un pacto entre los bancos
y el gobierno. Ese mismo mecanismo operé para las deudas con los bancos
comerciales, pero el instrumento utilizado fueron bonos del gobiemoss.
Como complemento a esas medidas destinadas a disminuir la carga de las
deudas comerciales e hipotecarias, el gobierno establecid limites a las tasas
de interés de los préstamos y de los depgsitos. Se impuso un impuesto
marginal de 100% sobre las tasas de interés que estuvieran por encima del

87. Acta de la Junta Directiva, marzo 3 de 1932, p. 1975 y Reviséa del Bunco de la Repiiblica,
Banco de la Reptiblica, marzo de 1932,
88, Actade la Junta Directiva, abril 21 de 1932, pp. 2002-2004.
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7% en el caso del crédito hipotecario, 9% en el del crédito bancario y 10%
en el del privado. La tasa de captacién se fij6 asi: hasta 6% para depositos
de 24 meses, 5,5% para los de 12 meses y 4% para los de seis meses. Estas
tasas estaban un punto porcentual por debajo del nivel existente en ese
momento™.

Ademas de las exigencias de la Federacién de Cafeteros, habia un sen-
timiento muy fuerte en favor de declarar la moratoria del servicio de la
deuda externa. Aunque el presidente de la Republica estaba en contra de
declarar la moratoria, los municipios y departamentos decidieron no se-
guir depositando los fondos destinados a cubrir los vales que se habian
emitido para pagar los intereses de la deuda. De hecho, en diciembre de
1931, el gobierno habia acordado con los tenedores de bonos la suspension
temporal del servicio de la deuda y que continuaria pagando el interés de
las deudas que no estaban garantizadas con letras del gobierno de tres
afios, al 6% de interés™, El Banco de la Repfblica se incliné por la posicién
del presidente de la Repiiblica, y en junio de 1932 decidié no devolver a los
departamentos o municipios, los fondos que ya habian sido depositados en
el exterior para pagar el servicio de la deuda, a pesar de que el gobierno
habia autorizado tal devolucién. La Junta Directiva del banco argumenté
que la protesta de los fiadores y el hecho de que el gobierno solamente
autorizé pero no ordend la devolucion de los fondos, les daba a ellos la dis-
crecién para no hacerla”. El gobierno nacional continué pagando el servi-
cio de la deuda hasta comienzos de 1933, cuando por razones de defensa
nacional se interrumpieron esos pagos. Més tarde, en octubre de 1933, un
proyecto de ley que se aprobd en la Camara baja, requerfa la total suspen-
sién de los pagos . -

E1 19 de septiembre de 1932 se disminuyé la tasa de descuento a 5%
para préstamos comunes y a 4% para operaciones agricolas. Dias después
comenz6 la guerra contra el Perti y los bancos nacionales suscribieron un
préstamo de 3,5 millones de pesos para la defensa nacional, de los cuales
1,5 millones serian suscritos por el Banco de la Republica®.

B9, Actade la Juntta Directivg, marzo 22 de 1932, pp. 1983-1985.

90.  Véase “Carta de Colombia. La cuestién de la moratoria”, en E. W. Kemmerer Papers, Box
122, Universidad de Princeton. i = Lo

9.  Aclade la Junta Direckivg, junio 22 de 1932, p- 2029,

92.  Para un informe més detallado de las negociaciones de la deuda externa en los afios
treinta, véese 5. Randall, (1977) The Diplomacy of Modernizetion: Colombian-American Re-
Iations, 1920-1940, University of Toronto Press,

93. Actas de la Junta Directiva, septiembre 16 de 1932, p. 2062 y septiembre 22 de 1932, p.
2066.
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Durante 1932 la fuente principal para el crecimiento del nivel de la base
monetaria fueron los préstamos y descuentos al gobierno, que ascendieron
de 7,3 2 19,3 millones de pesos. Los préstamos y descuentos a los bancos se
redujeron 16,5a7,3 millones, mientras que las reservas de oro, durante un
afio, crecieron de 14,2 a 17,1 millones de pesos. Finalmente, la base mone-
taria aument6 de 46,3 a 54,9 millones mientras que los medios de pago
aumentaron de 56,6 a 73,7 millones de pesos.

El denominado bono cafetero fue el tema central de la d1scus1()n dentro
de la junta a comienzos de 1933. Los productores de café decian que la
adhesion al patrén oro los habia puesto en desventaja frente otros paises
productores de café muy importantes, part1cularrnente Brasil, ya que ellos
habfan depreciado su moneda con el fin de seguir siendo competitivos den-
tro del mercado internacional. La prima de 10% sobre las letras de cambio
para exportacion de café estaba a punto de expirar y era necesario renovar
el subsidio a las exportaciones pero permaneciendo dentro del patrén oro.
El problema se resolvié estableciendo tasas de cambio diferenciales: 1,13
pesos por dolar para los exportadores, 1,16 para los importadores y 1,05
para el gobierno. La Junta Directiva del banco dijo que la medida era simi-
lar a la que se habia adoptado el afio anterior, pero que los importadores
debian pagar esta prima. La mocificacion de la tasa de cambio hizo que ésta
se situara por fuera de los gold poinis y por esa razon algunos miembros de
la junta Con51derar0n tal medida como un abandono virtual del sistema de
patrén oro™. La adhesion de Colombia al patrén oro se vio atin més debi-
litada por los acontecimientos internacionales, especialmente por el colap-
so bancario en los Estados Unidos en marzo de 1933, el abandono de parte
de ese pais del patrén oro en abril de 1933 y la prohibicién de exportar oro.
Estos eventos llevaron a que la junta adoptara una politica menos rigida
con respecto a la devaluacion de la tasa de cambio. La reaccién inmediata
de la junta frente a la crisis bancaria en los Estados Unidos fue mantener el
precio del délar tal como estaba, en 1,16, y fijar el precio de las demas mo-
nedas extranjeras de acuerdo con la tasa que se fijara en Nueva York. Pero
en mayo de 1933, debido a la caida en el valor del délar, la junta deo:ldlé
pagar los lingotes de orc al 123% de su valor en dolares™.

Algunos meses después, en septiembre de 1933, la Junta discuti6 sobre
si el banco tenfa atn el derecho de fijar la tasa de cambio por fuera de los
gold points, después de que el decreto legislativo que suspendi6 la conver-

94, Actas de la Junta Direction, febrero 14 y marzo 3 de 1932, pp. 2132-2137. Revista del Banco
de In Repiiblica, Banco de fa Repiblica, marzo de 1933.
95, Acta de In Junta Directiva, mayo 12 de 1933, p. 2165.
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tibilidad ya no era efectivo.'Sin embargo, dado que la prima sobre los lin-
gotes habia excedido los gold points, la junta consideré que todavia tenia el
derecho de fijar la tasa de cambio. Mientras tanto, el banco habia acumula-
do 7,0 millones de délares en solicitudes de giro, lo cual llevé a que se
fijaran nuevos precios del d6lar, para compra y venta de giros en1,23 y 1,26,
respectivamente. La tasa del gobierno se fijé en 1,13. Elnuevo precio incluia
las primas que se habfan establecido a comienzos del afio para los exporta-
dores®. Las presiones de los productores cafeteros para liberar la tasa de
cambio, combinadas con el aumento en las solicitudes de giro, llevaron a la
Comisién de tasa de cambio de la Cdmara de Representantes y a la Junta
de tasa de cambio a presionar ala Junta Directiva del banco para que auto-
rizara a los exportadores a vender el 85% de sus existencias de moneda
extranjera al banco a precios de mercado, y el 15% restante a 1,13 para que
el gobierno pudiera suplir sus necesidades. La propuesta fue aceptada. De
acuerdo con la junta, aunque esa politica produciria fluctuaciones en la tasa
de cambio, “permitiria a los exportadores vender sus giros a un precio fi-
jado por la oferta y la demanda y ayudaria a restablecer el equilibrio de la
balanza de pagos del pais (...) y como resultado de una restriccién exagera-
da sobre las importaciones, las industrias nacionales obtendran una nueva
protecci6n97. _ e .

En octubre de 1933, 1a tasa de cambio aument6 a 1,52 y llegé en diciem-
bre a 1,57. En este mismo mes, el banco suspendi6 la venta de giros debido
a una enorme caida en las reservas. Sin embargo, el banco mantuvo el de-
recho de intervenir en el mercado cambiario, para evitar panicos™.

En 1933, la politica monetaria doméstica enfrent6 dos problemas prin-
cipales, Por un lado la solicitud hecha por el gobierno de 5,0 millones de
pesos, para financiar los gastos de defensa en febrero de 1933 v 5,0 millones
para el financiamiento de obras publicas, en julio del mismo afio. Ambos
préstamos se concedieron rdpidamente. Ademas, habia un paquete de me-
didas tomadas por el gobierno nacional para reducir la deuda pablica con
los bancos, que habia crecido en términos reales como resultado de la de-
flacién de la depresion. Estas medidas inclujan: una disminucién de la tasa
de descuento a 4%; la reduccion de la tasa de colocacién en un punto porcen-
tual; y la extension del plazo de la deuda financiada por el gobierno nacio-
nal con bonos de deuda doméstica. Ademas, como una manera de hacer
mds suaves las condiciones de crédito para los productores de café, se re-

6. Actas de la Junta Directiva, septiembre 3 y 4 de 1933, pp, 2212-2216.

97.  Actas de la Junta Directiva, septiembre 9, 22 y 23 de 1933, pp. 2224-2230. Revista del Banco
de Ig Repuiblica, Banco de la Repiblica, septiembre y actubre de 1933,

98.  Acta de I Junta Directiva, diciembre 5 de 1933, PP 2254-2255.
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dujo en 40% la deuda de éstos con el Banco Agrlcola Hipotecario. La tasa
de interés sobre la deuda también se redu]o

En 1933, los medios de pago subieron de 73,9 a 89,5 millones de pesos,
mientras que la base monetaria aumenté de 54,1 a 67,1 millones de pesos.
El crecimiento de la base monetaria fue producto del incremento de los
préstamos y descuentos al gobierno, los cuales se elevaron de 19,5 a 259
millones de pesos. Los descuentos del banco tan sélo subieron de 3,3 a 4,8
millones, mientras que las reservas de oro permanecieron estables alrede-
dor de 17,0 millones de pesos. Los préstamos para defensa contribuyeron
al crecimiento de la base monetaria y al proceso de reflacién en 1933, pero
fueron tan s6lo de 4,8 millones, mientras que la expansién del crédito que
vino después de la suspension del patrén oro lleg6, hacia finales de 1932, a
15,0 millones de pesos. La guerra también contribuyé a la reflacién, pero el
rapido crecimiento de crédito al gobierno habia tenido lugar un afio antes.

Durante 1934, la politica cambiaria dominé las discusiones de la Junta
Directiva. Hacia 1934, las solicitudes de giro acumuladas habian disminui-
do de 7,0 a 3,5 millones de pesos, lo cual redujo la presién sobre las reservas
de oro. Sin embargo, buscando evitar fluctuaciones repentinas de la tasa de
cambio y futuras pérdidas provocadas por la incertidumbre sobre el precio
del délar, el banco estuvo renuente a intervenir en el mercado y por tanto
se limité a comerciar en especie. En marzo de 1934, en nombre de la defensa
nacional, la junta increment6 de 15% a 20% la cantidad de giros de expor-
tacién que los productores de café tenian que vender al gobierno a 1,13,
mientras que la tasa de cambio no cayera por debajo de 1,40 y el precio
internacional del café no fuera menor de 15 centavos de délar. Esta medida
provocd una fuerte oposicién por parte de los cafeteros'®. El precio del
ddélar continué aumentando y para abril de 1934 llegé a 1,67, Para enfrentar
la situacién, la junta aprob¢ la eliminacién de los intermediarios en el mer-
cado cambiario, y para evitar la especulacién establecié un méximo de 30
dias para vender los giros de exportacion a los 1mp0rtadores101 Pero la tasa
de cambio del délar siguié aumentando, y en junio, en un intento por esta-
bilizar el mercado, el Banco comenzé a vender giros, lo cual causé una

99.  Acta de ln Junta Directiva, julio 10 de 1933, pp. 2184-2185,

100. Actas de la Junta Directiva, enero 17 de 1934, p. 2275 y marzo 21 de 1934, pp. 2303 2304
Algunos de los representantes de los bancos en la junta estaban tan incémodos con las
presiones de los cafeteros, que decidieron aclararles que las thedidas crediticias que se
habian tomado fueron para faverecerlos, a expensas del resto del pliblico. Ademads cul-
paban a los preductores de café por la critica situacion social, resultado de los bajos
salarios y de las malas condiciones de trabajo a que estaban sometidos los trabajadores.

101. Actas de In Junta Directiva, abril 4 y 16 de 1934, pp. 2310, 2323-2324. Revista del Banco de
la Repiiblica, Banco de la Repiiblica, abril de 1934.
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caida momenténea en el precio del délar y fuertes recriminaciones de la
Federacion Nacional de Cafeteros contra el banco, pidiendo definicién a la
politica cambiaria. La respuesta del banco fue que continuaria vendiendo
giros en la misma cantidad que habia comprado en metélico la semana
inmediatamente anterior. En agosto de 1934, el precio ilegé a 1,80 pero co-
menzo6 a caer gradualmente hasta situarse en 1,15 en diciembre.

Ademas del probiema de la tasa de cambio, la financiacion de los gastos
del gobierno constituy6 una de las mayores preocupaciones de la Junta
Directiva en 1934. El gobierno hizo su primera solicitud por 8,0 millones de
pesos, en marzo, cantidad que serfa financiada con las utilidades de la acu-
fiacién de 12,0 millones de pesos en monedas, a un costo de 6,0 millones de
pesos, con 1,5 millones provenientes de la concesién de las minas de sal y
0,5 millones resultado de Ja depreciacién del peso. La depreciacién se habia
decretado en septiembre de 1934, estableciéndose que no seria mayor a la
que se habia adoptado en Estados Unidos. La adopcién de tal medida re-
dujo el contenido de oro del peso al 51,4% de su valor de paridad que,
segun la junta, implicaba un precio de 1,25 para el délar. Se establecié que
las ganancias del incremento nominal de Jas reservas de oro serian para el
pais y que se destinarian a disminuir la deuda del gobierno con el Banco
dela Repubhca}02 El decreto de devaluacion establecfa, ademas: =~

1. Lacreacidndeun fondoa través del cual el Banco de la Repiblica podia
intervenir en el mercado de los bonos, Cinco por ciento de las utilidades
del banco se destinarian a ese fondo, autorizandose al banco invertir
hasta el 15% de su capital pagado y reservas, enel mercado de los bonos
del gobierno.

2. Establecer que el gobierno sélo podr1a comprar hasta el 15% del total
de los giros de exportacién y especies que entraran en el pais..

3. La creacién de una cuenta especial para las pérdidas y ganancias'del
banco en el mercado cambiario y de una provisién para trasfcrlr regu—
larmente esas ganancias al Tesoro nacional. : . :

Durante 1934, los medios de pago y la base morietaria aumentaron de
89,5a105,8 y de 67,1 a 77,9 millones de pesos, respectivamente. Sin embar-
g0, el crecimiento de estos dos agregados monetarios se estancé en el se-
gundo semestre de 1934, debido a la caida de los descuentos vigentes del
gobierno, de 34,2 a 28,0 millones de pesos, entre julio y diciembre. Los descuen-
tos urgentes de los bancos permanecieron practicamente constantes durante
todo el afio con un leve incremento entre noviembre y d1c1embre cuando

102, Acta de la Junta Directiva, septiembre 10 de 1934, pp. 2367-2368.
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pasaronde 5,2a 8,0 millones de pesos. Las reservas de oro también perma-
necieron constantes. Al incremento de las reservas durante el primer se-
mestre, de 16,7 a 20,1 millones de pesos, sigui6¢ una reduccién similar en el
segundo semestre de 1934, llegando a 16,1 millones hacia el final del afio.

Determinantes de los medios de page, 1925-1934
Los medios de pago, la base monetaria y el multiplicador

Los Cuadros 2.6 y 2.7 contienen los determinantes de los cambios en M,
BM, y m para los periodos enero de 1929 a septiembre de 1931, y de octubre
de 1931 a diciembre de 1934. El primer periodo corresponde al corazén de
la Gran Depresién, cuyas principales caracteristicas son una caida en M,
determinada por una reduccién en BM y m, y el colapso del patrén oro. El
segundo periodo corresponde al periodo posterior a la Depresién y a los
intentos del Banco de la Repiiblica para inflar la economfa e incrementar la
actividad econémica. :
Como se muestra en el Grafico 2.5, M cay6 de 106,4 a 54,6 millones
entre enero de 1929 y septiembre de 1931, con una reduccién del 49,7%, y
cayendo a una tasa prumedio mensual de -2,13%. La reduccién en M estu-
vo determinada por una disminucién de BM y m, BM cay6 a una tasa men-
sual promedio de ~1,91%, siendo responsable por un 89% de la caida de M.
El multiplicador monetario, que era igual a 1,30 en enero de 1929, disminu-
y6 a 1,23 en septiembre de 1931, como se muestra en el Grafico 2.6. Larelacion
reservas/depésitos determiné totalmente la caida del multiplicador. De
hecho, r eraigual a 0,37 a comienzos de 1929, y se incremento gradualmente
a 0,50 alrededor de septiembre de 1931, como se muestra en el Grafico 2.7.
En septiembre de 1931, Colombia suspende temporalmente el patrén
oro y la autoridad monetaria comienza a expandir M a través de aumentos
en los préstamos y descuentos al gobierno, creando nuevos bancos oficiales
y haciendo més faciles las condiciones del crédito. El Cuadro 2.7 muestra
los determinantes del crecimiento de los medios de pago de octubre de
1931 a diciembre de 1934, que es el periodo que sigui6 _inmediatamente a
la suspensién de la convertibilidad. Durante este periodo, M crecié a una
tasa mensual de 1,69% y se increment6 en un 93%, pasando de 53,5 a 105,8
millones de pesos, como se observa en el Grafico 2.5. El crecimijento de M
estuvo determinado por incrementos en BM y m. La base se increment6 a
un promedio mensual de 1,58% y contribuy6 en un 93% al crecimiento de
M. El multiplicador se increment6 a una tasa mensual de 0,11% y contribu-
y6 conun 7% al crecimiento de M. De hecho, el multiplicador monetario se
incremento de 1,23 a 1,34, principalmente como resultado de una disminu-
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cién de la relacion efectivo en poder del piblico a depésitos de 1,73 a 1,18;
¢ cay¢ inmediatamente después de la suspensién de la convertibilidad, re-
sultado del aumento de confianza entre el puiblico en el sistema bancario.

CUADRO 2.6
DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO
{Enero de 1929 a septiembre de 1931)

) © @
Variable Tasa de crecimiento mensual Contribucidn al crecimiento
(porcentaje) Medios de pago
{porcentaje)
1. M «2,13 ) -
.oom -0,22 -10,32
3. BM ~1,91 ~89,68
Relaciéndecy
Multiplicador
4. Iy - (In(1+Cr1/ 7+ Ca) -0,01 ~0,47
5. In(1+Cra / ri+Cral-nma -0,21 : -9,85
Fuentes de la base monetaria . ) . Contribucidn al crecimiento
de fa base monetaria
6. RI . —4,48 : 121,83
7. AD . R 1,09 i -21,83

‘Contribucién al crecimiento
R S . : ] de los activos domdsticos
8. DB : 0,80 . 90,86

9. DG 1,08 : 927
10. PNM 0,55 . _ 0,70

11. MT ~0,12 o -0,83

Fuentes y metudolugfa véanse apéndxces ly2. :

Variables: M = medios de pagos; BM = base monetana, n mulupimador monetario, = reiamén
efectivo en poder del piiblico y depésitos; r = relacién reservas bancarias a dep6sitos; RI = reservas
internacionales; DB = descuentos bancarios; GD = = descuentos del gobxerno, AD = actlvos dornés-
ticos; MT = moneda de Tesorerta,

Notas: lfneas 2 y 3 suman !{nea uno en Ja columna (2); lineas 4 y 5 suman linea dos en la columna
{1); lineas 23, 6-7 y 8-11 suman 100,0 en la columna (3).
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CUADRO 2.7
DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO
(octubre de 1931 a diciembre de 1934)

a @ @)
Variable Tasa de crecimiento mensual  Contribucidn al crecimiento
(porcentaje) Medios de pago
(porcentaje}
1. M 1,69 -
2. m 0,11 6,50
3. BM 1,58 ' 93,50
Relaciéndecyr
Multiplicador
4, Inmy - (In(+Cra 3/ r+Cea) 0,06 3,55
5. n(1+Cer / ri+ Crp)~Tnmme 0,05 345
Fuentes de la base monetaria Contribucién al crecimiento
de ]a base monetaria
6. RI 0,24 4,28
7. AD 1,89 95,72
Contribucién al crecimiento
de los activos domésticos
8. DB 0,22 -35,6
9. DG 587 79,2
10. PNM 14,94 40,2
11. MT 0,48 16,2

Fuentes y metodologia: véanse apéndices 1y 2.,

Variables: M = medios de pagos; BM = base monetaria; m = multiplicador monetario; ¢ = refacién
efectivo en poder de] piiblico y depdsitos; r = relacién reservas bancarias a depdsitos; R = reservas
internacionales; DB = descuentos bancarios; GD = descuentos del gobierno; AD = activos domés-
ticos; MT = moneda de Tesorerfa.

Notas: lineas 2 y 3 suman linea uno en la columna (2); lineas 4 y 5 suman linea dos en {a columna
(1); lineas 2-3, 6-7 y 8-11 suman 100,0 en la columna (3).

Fuentes de la base monetaria

Los Cuadros 2.6 y 2.7 contienen informacion sobre la fuentes de crecimien-
to de la base monetaria para los periodos comprendidos entre enero de
1929 y septiembre de 1931 y de octubre de 1931 a diciembre de 1934. Du-
rante el primer periodo, la BM se contrajo de 81,4 a 44,2 millones de pesos
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como se observa en el Gréfico 2.5, cayendo a una tasa mensual de -4,4%.
Esta dréstica caida en MB estuvo determinada principalmente por la con-
traccion de las reservas de oro, que cayeron de 61,4 a 14,6 millones de pesos,
como se observa en el Grafico 2.8. La contraccién de BM estuvo parcialmente
compensada por un incremento de los activos domésticos que pasaron de 20,0
a 29,5 millones. Los descuentos de los bancos fueron los que mas contribuye-
ron al incremento en los activos domésticos, al pasar de 10,7 a 19,2 millones,
seguidos por los descuentos al gobierno que pasaron de 0,0 a 2,8 millones de
pesos, como se observa en el Gréfico 2.9. Los pasivos no monetarios, constituidos
por depositos del gobierno y del priblico en el Banco de la Repuiblica, permane-
cieron constantes durante el periodo, alrededor de 12,0 millones.

Durante el periodo que siguié a la suspensién de la convertibilidad y
el abandono virtual de Colombia del patrén oro, la politica monetaria tuvo
como objetivo reflactar la economia a través de préstamos y descuentos del
Banco de la Republica al gobierno. Durante este periodo, la guerra entre
Colombia y Pert permiti6 al gobierno conseguir el apoyo del plblico y
prestar fuertemente para necesidades de defensa, especialmente en 1933,
No sorprende entonces que el principal determinante del crecimiento de
BM durante el periodo fueran los préstamos y descuentos al gobierno, es-
pecialmente en 1933, como se observa en el Cuadro 2.7 y el Gréfico 2.9. De
hecho, las reservas de oro crecieron muy poco, de 15,5 a 16,1 millones de
pesos durante todo el periodo, alcanzando un pico de 20,0 millones en el
segundo semestre de 1934. Aunque Colombia tuvo una balanza comercial
positiva de 1931 a 1934, como resultado de la caida en las importaciones
reales, las reservas de oro no crecieron debido a una completa ausencia de
flujos de capital hacia el pais; por el contrario, se presentaron salidas de
capital ya que Colombia pagé puntualmente el servicio de su deuda exter-
na..Los descuentos y préstamos al gobierno, GIJ, crecieron abundantemen-
te, de 5,3 a 34,2 millones de pesos de octubre de 1931 a mayo de 1934,
cayendo ligeramente a 28,0 millones hacia el final de 1934. Los GD crecie-
ron a una tasa promedio mensual de 5,8% y son responsables de la mayor
parte del crecimiento de los activos domésticos. Los descuentos de los ban-
cos cayeron en forma extraordinaria de 19,3 a 0,79 millones de pesos entre
octubre de 1931 y septiembre de 1933, para incrementarse de nuevo y llegar
a 8,0 en diciembre de 1934, como se observa en el Grafico 2.9. Finalmente,
los pasivos no monetarios del Banco de la Reptiblica constantemente dis-
minuyeron de ~15,5 a +2,0 millones entre octubre de 1931 y agosto de 1934,
lo que también contribuy6 al crecimiento de los activos domésticos ydela
base monetaria. Este cambio tuvo sus fuentes en el incrermento que tuvo el
banco de sus tenencias de papeles de deuda publica y de acciones del re-
cienternente fundado Banco Central Hipotecario.
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El Banco de la Repiiblica y el patrén oro
I;a literatura de las reglas del juego

La literatura del patrén oro ha analizado el papel del Banco Central para
enfrentar los shocks macroecondmicos y acelerar el llamado ajuste automiti-
¢o. Para acelerar tal ajuste, el Banco Central deberia guiarse con las llama-
das reglas de juego del patrén oro. Un banco central seguiria estas reglas si
dejara funcionar automaticamente el mecanismo de ajuste del patrén oro,
evitando la esterilizaci6én de los flujos de oro y reforzando los efectos sobre
la oferta monetaria de los déficit y superdvit en balanza de pagos para ace-
lerar tal ajustema.

El propésito de esta seccién es analizar si el Banco de la Repiiblica si-
guié las reglas del juego del patrén oro desde su fundacién en julio de 1923
hasta el colapso del régimen en septiembre de 1931. Bajo las reglas del juego
del patron oro, el Banco de la Repiiblica deberia acelerar el mecanismo de
ajuste permitiendo que el crédito doméstico siguiera los movimientos de
los flujos de oro, absteniéndose de ejercer una politica anticiclica en res-
puesta a cambios enla ac tividad econémica y enlos preciosm. Cambios en
los activos domésticos y el crédito son el resultado de decisiones de politica
monetaria y sus movimientos deben reflejar el compromiso del Banco Cen-
tral con el patrén oro o el grado de su politica anticiclica. Para probar si el
Banco de la Reptblica sigui6 las reglas del juego, serd éstimado un modelo
similar al de Dutton, y al de Eichengreen, Watsony Grossman'®. El modelo
de Dutton estima una funcién de respuesta para el Banco de Inglaterra du-
rante el periodo anterior a la primera guerra mundial para establecer los
determinantes de los cambios en la tasa de descuento y en las tenencias del
banco de papeles financieros. Dutton encuentra que el Banco de Inglaterra
[levé a cabo una politica anticiclica, ya que la actividad doméstica y la tasa
de inflacién tuvieron un efecto directo sobre la tasa de descuento del banco.

103. Esta es la definicién de las reglas de juego dada por A. Bloomfield (1959), Monetary
Policy under the International Gold Standard, 1880-1914, Nueva York, Federal Reserve
Bank of New York. Esta definicién de las regias del juege fue citada por A. Giovanni,
“'Rules of the Game’ under the International Gold Standard”, en fournal of International
Money and Finance, 5, 1985, : ' : o

104. Para un analisis de las reglas del juego »éanse J. Dutton, “The Bank of England and the
Rules of the Game under the international Gold Standard: New Evidence”, en Refros-
pective on the Classical Gold Standard, 1821-931; M. Bordo y A. Schwartz (editores) (1984),
The University of Chicago Press; B. Eichengreen ¢f al., “Bank Rate Policy under the
Interwar Gold Standard”, en Eiusive Stability. Essays in the History of International Finan-
ce, 1919-1939 (1990), Cambridge University Press,

105, J. Dutton, op. cif., y B. Eichengreen of al., op. cit.
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Dutton también encontrd, sin embargo, que las reservas de oro del banco
y larelacién reservas de oro a pasivos del Departamento Bancario (Banking
Department) del Banco de Inglaterra tenian una fuerte relacién inversa con
la tasa de descuento, lo que muestra una fuerte preocupacién del Banco de
Inglaterra por mantener la convertiblidad de la moneda. Pero sus resulta-
dos también muestran que caidas en las reservas de oro llevaban a incre-
mentos en las tenencias del banco de papeles financieros, lo que implica
que el banco esterilizé los efectos de los cambios en las reservas de oro
sobre la oferta monetaria. El modelo de Eichengreen, Watson y Grossman
es similar al de Dutton, pero estimado para el perfodo entre guerras. Estos
autores encontraron que el Banco de Inglaterra respondié en forma asimé-
trica a ganancias y pérdidas de reservas de oro. El banco incrementaba la
tasa de descuento cuando perdia reservas, pero no la bajaba cuando gana-
ba. Estos autores también encontraron una fuerte sensibilidad de la tasa de
descuento a condiciones domésticas tales como el desempleo. Modelos si-
milares a los de Dutton, Eichengreen, Watson y Grossman seran estimados
para el Banco de la Repfblica para el periodo que va desde comienzos de
1924 hasta septiembre de 1931, cuando el patrén oro fue suspendido.

La funcidon de reaccion

El propésito del siguiente modelo es estimar la funcién de reaccién del
Banco de la Reptblica, es decir, la forma como el banco reaccioné a 1os
cambios en las reservas de oro o en la relacién oro a billetes del Banco en
circulacién. La direccién del cambio en los activos domésticos y en el cré-
dito doméstico o descuentos del Banco de la Reptblica a cambios en las
reservas de oro o en la relacién oro a billetes indicaria el compromiso del
Banco de la Republica con las reglas del juego v con la convertibilidad. El
modelo por estimar es como sigue:

A AD = f(AGR, AGR+, AGR~, DBAC, DBAC.) (1)

donde AAD son los cambios en los activos domésticos, AGR son los cambios
en las reservas de oro. Para permitir la posibilidad de que el banco respon-
da asimétricamente a incrementos, AGR +, y a disminuciones, AGR~, en re-
servas de oro, se estimara un modelo especificando cada caso. DBAC son
las desviaciones de la relacién reservas de oro a billetes del Banco de la
Republica en circulacién de su tendencia temporal. La reserva legal de oro
del banco era 60%, pero este siempre mantuvo una reserva de oro por en-
cima de este nivel, aunque esta tendencia cay6 paulatinamente en el tiem-
po. Esta variable se rezagé un mes, ya que la Junta Directiva no siempre
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tenia a la mano el valor del momento de la relacion reservas de oro a bille-
teswf’. Las regresiones también incluyeron una variable dummy para el mes
de diciembre y una variable de tendencia temporal.

Los resultados de la estimacion del modelo se presentan en el Cuadro
2.8. La regresion (1) muestra que fos cambios en los activos domésticos
estuvieron negativamente correlacionados con los cambios en las reservas
de oro. El signo de AGR implica que el banco esterilizé los flujos de oro y
no sigui6 las reglas del juego al menos durante el mes en que el flujo ocurria.
El resultado de la ecuacién (2) es bastante sorprendente. La magnitud de
ios coeficientes de AGR+ y AGR- muestra que el banco respondié asimétri-
camente al signo del flujo de oro. Si el flujo era positivo, la esterilizacién era
mas alta que si el flujo era negativo. Unincremento de un peso en las reser-
vas de oro implicaba un caida de 1,16 pesos en DA, pero una caida de un
peso traia como resujtado un incremento de 0,53 pesos en DA en el mismo
mes. ;Por qué esta diferencia? Una posible interpretacién es que un flujo
positivo de oro mejoraba la posicién de liquidez de los bancos comerciales,
al incrementarse sus depositos, disminuyendo ain mas la necesidad de
descontar'”.

Las regresiones (1) y (2) del Cuadro 2.8 muestran que la respuesta de
GR a las desviaciones de la relacién oro a billetes del banco de su tendencia
en el tiempo, DBAC, tiene un signo diferente al esperado durante el mes
contemporédneo. Sin embargo, la respuesta después de un mes de rezago
era positiva y mas fuerte, ya que el coeficiente de DBACt-1 es siempre mds
grande que el coeficiente para el mes contemporaneo. Este resultado mues-
tra que el Banco de la Repiblica incrementaba el crecimiento de sus activos
domésticos cuando ocurria un incremento en la relacién oro/billetes y dis-
minuia el crecimiento de DA cuando ocurria una caida en esta relacion.
Este resultado es consistente con lo encontrado en las Actas de la Junta Di-
rectiva del banco. De hecho, la relacién oro/ billetes era una variable obser-
vada de cerca por la autoridad monetaria colombiana durante ese periodo.

Las regresiones (3) a (6) del Cuadro 2.8 contienen los coeficientes esti-
mados para AGR, AGR+, AGR-, y DBAC, para los cambios en descuentos
bancarios, ADB, y en los descuentos totales, DT. Los resultados obtenidos

106. El nivel y las variaciones de la tasa de cambio {peso por dolar) se utilizaron en el mo-
delo, pero los coeficientes que se obtuvieron no son significativos. '
107. Una simple regresién de! cambio en depésitos contra los flujos de oro arroja el siguiente
resultado;
ADEP = 0,005 + 0,195*AGR, R2=0,06, D.W.=2,05
' (005 {240
donde DEP = depésitos; estadistico ! entre paréntesis.
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CUADRO 2.8
FUNCION DE REACCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA.
ACTIVOS DOMESTICOS Y DESCUENTOS

{enero 1924 a septiembre 1931)

Vaniable ) @ 3) @ G} ()
ix\dependiellte ADA ADA ADB ADB ADT ADT
C 0,03 0,05 0,11 0,10 0,11 0,13
(1,3) * 17) + (2.8) * 262 = (29 = (3,3) =
AGR -0,81 -0,81 -1,16
(4’1) L) (_4‘1) Wk {_3‘9} LR
AGR+ -1,16 -1,18 1,72
(-4.0) *= (-2.8; * @1
AGR- -0,53 051 0,69
(-2.0) ~ (~13) (L8 +
DBAC -0,27 -0,50 -0,46 0,50 -0,21 -0,50
{1.48) {L9) + -17) + -19) +  {-08) (19) +
DBAC{-1) 030 0,73 0,70 0,73 0,45 0,73
(178) +  (282) *  (2,9) = 28 * @n + (2.8) *
Dicienmbre 0,07 0,09 0,15 0,17 0,20 023 -
(2.0 * (-24) (28 * 31 = (38 = 42) ™
T 0,007 -0,0007 ~0,0015 -0,0015 -0,002  -0,002
(-165) + (~1,59) 23 * 24) * (29 = (2,9) *
r? 0,36 0,39 0,33 035 - 037 0,39
D 1,98 2,09 1,90 1,98 1,81 191

F 9,24 9,02 - 829 © 7,19 9.42 8,64

Estadistico t entre paréntesis,

+ = significante al 90%.
* = significante a} 95%.
** = significante al 99%.

Variables: DB: descuentos bancarios; AD: activos domésticos; GR: reservas de ora; GR+: flujo posi-
tivo de reservas; GR~: flujo negativo de reservas; DBAC: desviaciones de la relacion oro/billetes del
Banco de la Republica de su tendencia temporal; DT= descuentos totales; diciembre = variable
dummy para diciembre; T = tendencia en el tiempo.
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son similares a los de los activos domésticos, aunque en algunos casos el
valor absoluto de los coeficientes es méas grande. Por ejemplo, la ecuacién
(5) muestra que un incremento en las reservas de oro llevaba a una caida
de 1,16% en los descuentos totales, comparado con un 0,81% de los activos
domésticos, como se muestra en la ecuacién (1). Los modelos estimados en
el Cuadro 2.8 muestran una fuerte esterilizacién contemporanea de los flu-
jos de oro, quizés como una reaccién pasiva a los cambios en la posicién de
liquidez de los bancos'®, Sin embargo, la respuesta de reglas de juego del
Banco de la Reptblica no tenia que ocurrir necesariamente en el mes con-
temporéaneo en el que ocurria el flujo de oro. La respuesta del banco pudo
ser rezagada. El siguiente modelo trata de captar la dindmica de la respues-
ta del banco a los flujos de oro.

Un modelo dindmico para la funcidn de reaccidn

Unmodelo para estimar la respuesta rezagada a los cambios en las reservas
de oro est4 presentado en el Cuadro 2.9. Este es un modelo dindmico que
intenta capturar la respuesta de los cambios en los activos domésticos a los
valores contemporaneos y rezagados de los flujos de oro. La estimacién de
los coeficientes se hizo por el método de rezagos polinomiales distribuidos,
de la siguiente forma:

AAD, = W, + WFAGR, + Wi*AGRp + .. . .. + Wi *AGR.. 2)
donde W; es el coeficiente que resulta del procedimiento de estimacion po-
Jinomial'®. Los resultados presentados el Cuadro 2.9 son bastante sorpren-
dentes. La regresién (1) muestra que el banco tendid a esterilizar los flujos
de activos domésticos durante los primeros seis meses, y déSpués de ese
periodo habfa una acomodacién gradual a las reglas del juego que duraba
otros seis meses y compensaba en parte el proceso de esterilizacién previo.
El resultado final era que después de un afio el banco esterilizaba alrededor
del 50% de los flujos de oro. Una posible interpretacién de estos resultados
es que el banco respondia fuertemente en el mes contemporaneo a la ga-
nancia (pérdida) de liquidez que originaba una entrada (salida) de oro,
disminuyendo (aumentando) sus activos domésticos. En el tiempo, y una

108. Laidea corresponde a Bloomfield, op. cit., y es aceptada por [. Dutton, ep. cit.

109. Para una explicacién detallada del proceso de estimacién de rezagos polinomiales dis-
tribuidos véase B Dhrymes, {1971) Distributed Lags. Problems of Estimation and Formula-
tion, Holden-Day, Inc, San Francisco. ‘
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vez que tenia lugar el ajuste de las variables financieras y reales, disminuia
el exceso (escasez) de liquidez producido por la entrada (salida} inicial de
orol? El ajuste de liquidez duraba cerca de seis meses. Después de ese
periodo el Banco de la Repiiblica empezaba a cambiar sus activos domés-
ticos en la misma direccién en que el flujo de oro ocurria. Los resultados
obtenidos significan que, después de un afio, un incremento de 100 pesos
en las reservas de oro ocasiona un incremento de 50 pesos en 1a base mo-
netaria. Las regresiones (2) y (3) en el Cuadro 2.9 muestran unos resultados
bastantes diferentes. La esterilizacién de los flujos de oro a través de des-
cuentos bancarios y descuentos totales se asemeja al patrén de los activos
domésticos durante los primeros seis meses pero durante los seis meses
posteriores el banco tuvo éxito en compensar casi completamente el proce-
s0 de esterilizacién anterior. Después de un afio, un incremento de 100 pe-
s0s en las reservas de oro conducia a una cajda de alrededor de 10 pesos en
los descuentos bancarios y de 17 pesos en los descuentos totales.

El Cuadro 2.10 contiene los coeficientes estimados para los valores re-
zagados de los flujos regresados contra ADA, ADB, ADT. El objetivo del
ejercicio es establecer si la respuesta dindmica de estas variables a los flujos
de oro era diferente, dado un flujo positivo de oro, AGR+, 6 uno negativo,
AGR-. Lasregresiones (1), (2) y (3) muestran que, de hecho, la respuesta del
banco al signo del flujo de oro era asimétrica. Los coeficientes de GR+ indi-
can que un flujo de oro positivo era esterilizado en el mes contemporaneo
¥ en los siguientes tres meses. En los siete meses siguientes e] banco rever-
saba la reaccién inicial pero no la compensaba totalmente. Después de diez
meses, un incremento de 100 pesos en las reservas de oro llevaba a una
disminucién de 92 pesos en los activos domésticos ¥ a reducciones de 69
pesos y de 38 pesos en los descuentos totales y bancarios, respectivamente.,
El coeficiente de AGR~ muestra que la respuesta inicial del banco a una
pérdida en reservas de oro igual a 100 pesos llevaba a incrementos contern-
pordneos de 48 pesos, 69 pesos y 71 pesos en los activos domésticos, des-
cuentos bancarios y descuentos totales, respectivamente. Pero en los meses
siguientes el banco comenzaba a seguir las reglas del juego. Después de ocho
meses, una pérdida en las reservas de oro de 100 pesos llevaba a un incre-

110. Después de un tiempo, el efecto de un flujo de oro sobre las cuentas corrientes dismj-
nufa. Un ejercicio econométrico que utiliza cambios en las cuentas corrientes como Ja
variable dependiente y rezagos polinomiales distribuidos de los flujos de oro como
variable independiente, muestra que, después de nueve meses, una entrada (salida} de
oro de 100 pesos traia consigo un aumento (disminucién) de 36 pesos en las cuentas
corrientes.
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mento de 4 pesos enlos AD y después de cinco meses a incrementos de 19
y 24 pesos en los descuentos bancarios y totales, respectivamente.

CUADRO 2.2
REZAGOS DISTRIBUIDOS DE RESERVAS DE ORO CONTRA ACTIVOS
DOMESTICOS, DESCUENTOS BANCARIOS Y DESCUENTOS TOTALES

Rezago (1} {2) {3
AGR AAD ABD ATOT - D
0 -0,506 ~0,512 -0,609
1 -0,340 -0,363 -0429
2 -0,198 -0,233 -0,270
3 -0,080 ~-0,11¢ -0,134
4 -0,014 -0,023 -0,019
5 0,084 0,054 0,072
6 0,130 0,115 0,142
7 0,133 0,158 0,189
8 0,151 0,183 0,214
9 0,125 0,191 0,217
10 0,076 0,181 0,198
11 0,023 0,154 0,157
12 -0,005 0,109 0,093
Suma de los coeficientes (0,491 -0,103 -0,179
R? 022 0,15 0,18
DWW 1,93 1,50 1,94
F 8,04 * 4,94 * 6,14 **
Grade del polinemio 2 2 2
Restricciones 0 0 0

+ = significante al 90%.
* = significante al 95%.

= signifécante al 99%.

Variables: AD: activos domésticos: BD: descuentos bancarios; TOT.D: descuentos totales; GR:
reservas de oro.
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CUADRO 2.10
REZAGOS DISTRIBUIDOS DE RESERVAS DE ORO CONTRA ACTIVOS
DOMESTICOS, DESCUENTOS BANCARIOS Y DESCUENTOS TOTALES

Rezago de {1} (2} (3
AGR AAD ABD ATOT « I

0 -0,774 ~0,935 -1,154

1 -0,513 -0,588 ~-0,751

2 -0,293 -0,298 -0,409

3 -0,113 -0,062 -(,129

4 0,024 0,117 0,088

5 0,121 0,242 (0,245

6 0177 0,311 0,340

7 0,192 0,326 0,373

8 0,165 0,285 0,246

9 0,008 0,187 0,255

10 -0,010 0,033 0,103

Suma de los coeficientes -0,926 -0,380 -0,693

Rezago de GR

0 ~0,487 —0,710 -0,680

1 -0,184 0,013 0,034

2 0,041 0,417 0,429

k! 0,189 0,508 0,505

4 0,261 0,265 0,261

5 0,256 -0,296 -(,30%

6 0,175

7 0,016

8 ~0,220
Susma de los coeficlentes 0,047 0,197 0,248
R? 0,30 0,22 0,26
DWW 2,05 2,02 2,09
F 580 * 3,86 * 4,66 ¥
Grado del polinomio 2 2 2
Resfricciones o] ¢ -0

+ = significante al 90%.
* = significante al 95%.
** = significante al 99%

Variables: AD: activos domésticos; BD: descuentos bancarios; TOTD: descuentos totales; GR:
reservas de oro,
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Una posible interpretacion de estos resultados es que el exceso de liqui-
dez producido por el incremento inicial en las reservas de oro era compen-
sado en los tres meses siguientes por una caida atin més grande en los
activos domésticos del Banco de la Reptblica. Después de ese tiempo y por
cerca de ocho meses, los activos domésticos crecfan otra vez pero no lo
suficiente para compensar la caida inicial. El comportamiento del banco era
diferente cuando ocurria una salida de oro. La reaccién inicial de] banco a
la pérdida de liquidez era incrementar los activos domésticos en menor
cantidad de lo que disminuian las reservas de oro. Dos meses después, y
por cerca de seis meses, los activos domeésticos empezaban a caer, para
compensar casi completamente la expansion inicial. Este comportamiento
asimétrico del Banco de la Reptiblica implicaba que la base monetaria per-
manecia casi inmodificada dado un flujo positivo de oro y disminuia casi
en la misma cantidad cuando ocurria una salida de oro. El comportamiento
del banco también implica que el mecanismo de ajuste bajo el patrén oro
operaba mds rdpido cuando enfrentaba una pérdida de oro y enfatiza el
compromiso del Banco con el patrén oro durante los afios de la Depresion
y explica, en parte, la profundidad de la deflacion. '

Pruebas de causalidad de Granger para las reglas del juego

Los ejercicios econométricos presentados en los Cuadros 2.8 a 2.10 han es-
timado las diferentes funciones de reaccion para determinar si el Banco de
la Repuiblica siguio las reglas del juego del patrén oro. Sin embargo, la apro-
ximacién aqui utilizada ha sido criticada por Giovannini 1!, Este autor sos-
tiene que:

1. Las funciones de reaccién estimadas no reconocen el problema de op-
timizacion que el Banco Central intenta resolver.

2. La evidencia empirica no dice si el Banco Central sigui6 las reglas del
juego, ya que un incremento (disminucién) en los activos domeésticos,
siguiendo un incremento (disminucién) en las reservas de oro, no pro-
duce necesariamente un ajuste mas rdpido y mas suave.

111. Véanse A. Giovannini, “Rules of the Game during the International Geld Standard”, en
Journal of Internationai Money and Banking, 5, 1985; A, Giovannini, “How do fixed ex-
change regimes work? Evidence from the Gold Standard, Bretton Woods and the EMS5”,
en Blucprints for Exchange Rate Management, M. Marcus, B. Eichengreen y R. Portes
(1989}, Academic Press, San Diego.
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Para probar si el Banco Central siguio las reglas del juego, Giovannini
lleva a cabo un procedimiento diferente. £l define las reglas del juego como
el intento sistematico del Banco Central para minimizar los flujos interna-
cionales de oro. Para alcanzar esta meta, el Banco Central usa una serie de
instrumentos, x, tales como la tasa de descuento, las tenencias de papeles
del gobierno y privados, instrumentos que deben ser funciones de los
valores pasados de la variable objetivo, los flujos de oro, g ya que el
comportamiento del Banco Central debié haberse retroalimentado con la
informacion disponible. Si ese era el caso, los valores pasados de la variable
objetivo deben ayudar a predecir o causar en el sentido de Gran ger los ins-
frumentos y éstos no deben ayudar a predecir la variable objetivo''2. La
relacién entre los instrumentos, x,, los objetivos, g, y un vector de variables
exdgenas, z,, puede ser escrita como sigue:

L AE]M + Bx, + Cz, + e (3)
donde ¢ es el vector de errores estocéasticos.

Los resultados de la prueba de causalidad de Gran ger son presentados
en el Cuadro 2.11. La primera columna contiene la prueba de significancia
conjunta de los rezagos de los flujos de oro, que era la variable objetivo, y
la significancia de cada instrumento en las regresiones que explican los
flujos de oro. Las columnas (2) a (5) contienen la significancia conjunta de
los valores rezagados de los instrumentos y de la variable objetivo en la
regresion que explica los instrumentos. Los vectores autorregresivos son
estimados utilizando observaciones mensuales de julio de 1923 a septiem-
bre de 1931. Todas las variables han sido rezagadas de uno a seis meses. Las
ecuaciones incluyen una variable dummy para el mes de diciembre, una
constante y una variable de tendencia temporal lineal. Los nimeros en pa-
réntesis son el nivel de significancia marginal del F-estadistico que prueba
la restriccién de que los coeficientes de la variable explicatoria son en con-
junto iguales a cero. Se supone que los instrumentos usados por el banco
fueron los cambios en los activos domésticos, AAD, los cambios en los des-
cuentos totales, ADT, cambios en los descuentos bancarios, ADB, y cambios

112. La prueba fue llevada a cabo par el Banco de Inglaterra y el Reichsabank de Alemania
bajo el supuesto de que ambos bancos podian afectar 1os mercados internacionales v
domésticos. Giovannini encuentra que el Bance de Inglaterra no siguié las reglas del
Jregu; ya que valores pasados de las importaciones de oro no ayudan a predecir ningu-
no de los instrumentos. En contraste, Alemania s siguid las regias del juego, ya que
dados los instrumentos y el objetivo, fos flujos internacionales de oro fueron efectiva-
mente minimizados.
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en otros activos y pasivos del Banco de 1a Republica, APNM. La hipotesis
de que el Banco de la Repiblica sigui6 las reglas del juego es rechazada.

Cambios pasados en los descuentos bancarios y en los descuentos to-
tales ayudan a predecir los flujos de oro, pero los flujos de oro no ayudan
a predecir ninguno de los instrumentos, como se muestra en la columnas
{2) a {5) del Cuadro 2.11. Estos resultados también confirmanla creencia de
los miembros de la Junta Directiva del banco de que los bancos comerciales
descontaban frecuentemente para obtener oro del banco.

CUADRG 2,11

PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER PARA LAS REGLAS
DE JUEGO DEL PATRON ORO

(enero 1924 a septiembre 1931)

Variable 1 @ 3) @) I5) &
explicatoria
(rezago 1 a 6} AGR AAD ABD ATD APMM ABAC
AGR 8,15 0,71 1,06 1,38 0,47 2,21
(0,000 (0,641) (0,393) (0,230} {0,822) (0,052)
AAD 0,78 115 :
(0,386) {0,354)
ABD 2,08 2,19
(0,064) (0,357)
ATD 212 2,18
(0,063 (0,036)
APMM 0,94 2,47
(0,467) 0.578)
ABAC 1,14 N

(0,348} o 0,210y

El cuadro registra el F-estadistico, que prueba la restriceion de que los coeficientes de una variable
explicatoria dada o un conjunta de variables explicatorias son en conjunte iguales a cero. Los nd-
meros en paréntesis son los niveles de significancia.

Variables: BD: descuentos bancarios; 41: activos damésticos; GR: reservas de oro; GR+! Hujo po-
sitivo de reservas; GR-: Aujo negativo de reservas; TD: descuentos totales; PMM: pasivos 1o mo-
netarios; BAC: relacién oro/billeies del Banco de la Repablica.

La columna (6) del cuadro 2.11 lleva a cabo una prueba diferente. Esta
es la prueba del modelo asimétrico de tasa de cambio fija para el Banco de
la Repisblica. Este modelo establece que un pais centro como Inglaterra aco-
modaba los stocks mundiales de demanda de dinero, pues podia influir
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sobre la tasa de interés internacional. Fnun pais periférico como Colombia,
cualquier cambio en la politica de crédito interna era neutralizada, pues
dada la tasa de interés internacional ¥ una funcién de demanda por dinero,
el stock de medios de pago era endégeno. El pais de la periferia renunciaba,
pues, al control de su objetivo doméstico para alcanzar estabilidad en los
flujos de oro™, Para un pais centro, las desviaciones de su objetivo domés-
tico, por ejemplo la relacién oro/billetes del Banco Central en circulacion,
de su valor deseado no deberia estar correlacionado con valores pasados
de su objetivo externo, por ejemplo exportaciones netas de oro, mientras
que la hipétesis alternativa deberia ser cierta para un pais de la periferia.
El resultado presentado en la columna (6) implica que la hipétesis nula de
no correlacion entre los cambios de la relacién oro/billetes del Banco de
Republica, BAC, y los flujos de oro, GR, es rechazada al 5%, lo cual muestra
que las autoridades monetarias colombianas no tenjan un control completo
de su objetivo doméstico', Este resultado implica que los movimientos de
la relacién oro/billetes de Banco de la Repiblica alrededor de su valor
objetivo estuvieron determinados por los flujos de oro. Este resultado mues-
tra también el compromiso del Banco de la Republica por mantener la
convertibilidad de sus billetes.

LA POLITICA MONETARIA DURANTE EL PERIODO POSTERIOR
A LA DEPRESION, 1935-1939

La economia colombiana, 1935-1939

El Cuadro 2.5 contiene los indicadores macroecondmicos de la economia
colombiana para el periodo 1923-1939, Como se muestra en este cuadro,
después de 1932 la economia colombiana empezo a recuperarse. De acuer-
do con estimativos de la Cepal, la economia colombiana crecié a un prome-
dio de 6% durante 1932 y 1934. Entre 1935 ¥ 1937, la tasa de crecimiento
disminuy6 a 3% en promedio; pero en 1938 ¥ 1939 se recuperé la tasa del
6% de afos anteriores. Durante este periodo, Colombia no tuvo déficit co-
mercial, como resultado del cierre de los mercados de crédito internacio-
nales, lo cual eliming las fuentes externas de financiacién. El equilibrio en

113, Vese A. Giovannini, “How do fixed-exchange regimes work?”, en Blueprints for Exchan-
&e Rate Management(1989). Editado por Eichengreen, B., Marcus, M. y Portes, R., Acade-
mic Press, San Diego. :

114. La prueba que Giovannini llevaba a cabo muestra el mismo resultado para Francia y
Alemania durante el patrén ore anterior a ta primera guerra mundial. Inglaterra, por
otra parte, muestra un comportamiento de pais centro,
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la balanza comercial se alcanz6 a través de controles a las importaciones,
los cuales funcionaron asi: se imponian barreras a la entrada a Jos bienes
provenientes tanto de pafses que habian restringido su comercio con Co-
lombia como de aquellos con los que el pais tenia déficit comercial. La po-
litica de control a las importaciones fue, en general, de éxito y tuvo el
siguiente desarrollo: en 1935, se estableci6 un sistemna de registro de impor-
taciones. Un afio después se trasformo en un sistema de licencias de impor-
tacién. Finalmente, en 1937, se impuso un requisito de deposito previo,
equivalente al 5% de la importacién. Desde 1935 hasta 1938, la balanza co-
mercial de Colombia fue superavitaria, en 1939 hubo un pequefio déficit de
6,0 millones de délares!?

Las finanzas publicas colombianas también estuvieron en buena for-
ma. Entre 1934 y 1939, el gobierno colombiano tuvo un superdvit fiscal
que alcanzé 1,28% del PIB en 1937. Se aprob6 un paquete de medidas
econdémicas que buscaban mejorar las finanzas del gobierno, de las cua-
les la mas importante era el establecimiento de un impuesto de renta y
al patrimonio. Este impuesto, que representaba el 7% de las rentas del
gobierno en 1935, se incremento al 20% en 1939™¢. Dado que el gobierno
tuvo superdvit fiscal entre 1935 y 1939, no requirio préstamos domésti-
cos ni extranjeros para financiar el gasto. No obstante, se aprobaron va-
rios proyectos de ley que aliviaron la carga financiera que el gobierno
habia acumulado durante los altimos afios. El primer proyecto fue la
Ley 7 de 1935, que establecia que la deuda del gobierno con el Banco de
la Repiblica, acumulada en los Avances de la concesion de las minas de sal,
debia pagarse a comienzos de 1936 y que el Banco recibiria sélo la mitad
de las ganancias totales de las minas de sal, y no su totalidad. Esamisma
ley establecia que las ganancias provenientes de Jas reservas de oro, des-
pués de computar su valor a la tasa de cambio del mercado, irian al
gobierno y se utilizarian para pagar las deudas acumuladas durante la
guerra contra el Pert. Esas ganancias también serian destinadas a crear
un fondo de estabilizacién que mantuviera el precio de los bonos del go-
bierno dentro de una banda de fluctuacién, y para llevar a cabo opera-
ciones de mercado abierto. Sin embargo, las consecuencias monetarias
de ese fondo no fueron importantes, ya que sus recursos alcanzaron tan

115. Para in informe detallado de los aspectos macrcecondmicos de la economia colormbia-
na entre 1935 y 1945, véase A. Lépez, “El Banco de la Reptiblica y la politica econdmica
entre 1935 y 1945”, en El Banco de la Republica: an tecedentes, cvolucion y estructura (1990),
Banco de la Repiiblica, Bogota.

116. A. Lépez, op. cit..
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s6lo el 3% de la base monetaria'V. E} segundo proyecto fue la Ley 167 de
1938, que determiné el destino de los 17,3 millones de pesos que se gene-
raron por la devaluacién del peso.

El Banco de la Repdblica y 1a politica cambiaria

Uno de los objetivos principales de la politica del Banco de la Reptblica
después de Ja Gran Depresion era la estabilizacién de la tasa de cambio. En
enero de 1935, Ia Junta Directiva, al enfrentar una caida de 2,0 millones de
pesos en las reservas de oro, decidi6 autorizar al gerente del banco para que
continuara con la politica de modificacién de la tasa de cambio de acuerdo
con la demanda, urgiéndolo a que hiciera todo lo posible para evitar fluctua-
ciones repentinas en esa tasa. En enero de 1935, se fijé la tasa de cambio del
délar en 1,58, En febrero, se cambié ia politica y la junta permitié que el
mercado fijara la tasa de cambio y que se subastaran en Bogot4 délares por
la misma cantidad del metdlico comprado por el banco la semana inmedia-
tamente anterior. Los délares se venderfan para operaciones que ya habian
sido aprobadas por la Junta de Control de Cambios!!?. La funcién de esta
junta, creada en 1931, era proyectar el comportamiento de la balanza co-
mercial y, basdndose en esa informacién, conceder licencias de importa-
cién. En enero de 1935, las reservas de oro cayeron en 3,7 millones, de 16,1
a 124 millones de pesos. La junta recibié, no obstante, protestas de la Ca-
mara de Comercio de Medellin, en las cuales pedia que'el banco hiciera la
subasta de doélares en otras ciudades, ademas de Bogota. La junta no exten-
dié la subasta argumentando que al hacerlo, desorganizaria el proceso exis-
tente!?’, La tasa de cambio del délar siguié creciendo hasta agosto de 1935,
cuando llegé a 1,88 pesos y empezé a caer hasta alrededor de 1,75 hacia
finales del afio. Esta caida en el precio del délar reflejaba el superavit de la
balanza comercial en 1935, : c

A comienzos de 1936, la junta discuti6é de nuevo la politica que el Banco
debia seguir con respecto a la tasa de cambio. Como el precio del dolar
habia caido a 1,71, algunos de los miembros estaban a favor de hacer més
laxos los controles a las salidas de capital y de agilizar el proceso de subas-
ta'®!. El banco continué con su politica de estabilizar el precio del délar y

117, Véase I Gémez, (1949) E! fonde de estabilizacion, Imprenta del Banco de la Repiiblica,
Bogota.

118. Acta de la Junta Directiva, enero 23 de 1935, Pp. 2426-2427.

119. Acta de la Junta Directiva, enero 30 de 1935, p. 2430,

120. Actade la Junta Directiva, febrero 25 de 1935, pp. 2455-2456,

121 Actas de la Junia Directiva, febrero 5, 1936 de pp. 2562-2563 y febrero 26 de 1936, p. 2573.
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establecié una banda de fluctuacién entre 1,72 y 1,75 pesos por délar. En
abril de 1936 el precio del délar alcanz6 1,78 pesos y la junta decidié subas-
tar giros en cantidades suficientes para mantener el precio de cierre del dia
anterior'? Pero en mayo, lajunta suspendi6 la subasta de giros en la bolsa
y comenz6 a vender giros directamente al pablico para operaciones que
hubieran sido aprobadas con anterioridad por la Junta de Control de Cam-
bios. Se fij6 la tasa de cambio en 1,75 para la venta y 1,73 para la compram.
Entre mayo y diciembre, la tasa de cambio sufrié pequefias fluctuaciones
alrededor de 1,76 que no obligaron a la junta a tomar medidas especiales.
A comienzos de 1937, la junta discutié la disminucion del contenido de
oro del peso, un paso que Inglaterra y otros paises ya habian dado, y la
distribucién de las utilidades que se obtendrian de esa medida. Se acordé
que esas utilidades debifan ir a la recién creada Cuenta Especial de Cam-
bios, CEC, y que s6lo después de eso, se estableceria la asignacion final de
esa cuenta. Los representantes del gobierno estaban a favor de %astar 6,0
millones de pesos de las utilidades de la CEC en obras piblicas # Otros
miembros de la junta estaban en contra de trasferir esas ganancias al go-
bierno, argumentando que era una forma inflacionaria de creacién de di-
nero. La junta, sin embargo, aprobd el contrato entre el banco y el gobierno
colombiano, para distribuir las ganancias de la CEC. El borrador final del
contrato, que fue aprobado en el Congreso colombiano en octubre de 1938,
establecia que las ganancias de las operaciones con oro pertenecian al Es-
tado (gobierno) y que 16,0 millones de pesos de las ganancias serian distri-
buidos de la siguiente manera: '

1. 3,0 millones para crear un fondo de estabilizacién que seria utilizado
para intervenir en el mercado de bonos del gobierno y para llevar a
cabo operaciones de mercado abierto.

2. 8,0 millones de pesos para cancelar los préstamos sin intereses del go-
bierno con el Banco de la Repiblica, que se habian adquirido con pro-
positos de defensa nacional.

3. 5,0 millones que serfan remitidos al gobierno. El resto de las ganancias
permanecerianen la CEC, hasta que se reanudara el comercio de oro™>,
En ese momento, el contenido de oro del peso, se fijé en 0,56 gramos,

122. Acta de la Jurtta Directiva, abril 22 de 1936, pp. 2594-2593.

123, Acta de la Junta Directiva, mayo 20 de 1936.

124. Actas de la Junta Directive, febrero 3 de 1938, pp. 2702-2703 y febrero 10 de 1938, pp.
2705-2706.

125. Actas de Ia Junta Directiva, febrero 17 de 1938, pp. 2710-2713 y noviembre 23 de 1938, pp.
20542957,
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La tasa de cambio permanecio en 1,76 hasta octubre de 1937, mes en el
que el precio de una libra de café cay6 de 11,6 a 9,9 centavos de délar. Ade-
mds, la Oficina de Control de Cambios report6 un déficit comercial que se
reflejaba en la caida de las reservas de délares del Banco de la Republica,
de 50,5 a 34,1 millones de pesos, entre febrero y octubre de 1937, De hecho,
el gerente del Banco de la Republica informé en octubre de ese afio, una
caida de 1,5 millones en las reservas de oro del banco, que tuvo como con-
secuencia un aumente en la tasa de cambio a 1,87 en noviembre de 1937.
Para enfrentar la situacion, la junta aprobé la concesion de licencias de im-
portacién en cantidad igual a las compras en especies y giros hechas por el
Banco de la Republica durante la semana anterior y demorar la distribucién
de las solicitudes de délares para el pago de servicios de la deuda y otros
servicios. La junta también ordené que las solicitudes de délares del go-
bierno y de agencias oficiales se vendieran al precio de mercado’. La tasa
de cambio aumentd a 1,85 en diciembre de 1937 pero en enero de 1938
volvié a bajar a 1,83, reflejando el incremento en las reservas, las cuales
habian pasado de 36,3 a 44,8 millones de pesos, entre diciembre de 1937 y
enero de 1938, Aun asi, el nivel de 1,83 en el precio del délar estaba por
encima del 1,75 aprobado por el banco. Eiste, sin embargo, no modificéd su
politica de vender délares en la misma cantidad de las compras de la sema-
na anterior'”,

En junio de 1938, la Oficina de Control de Cambios informé que no
habia habido demoras en las solicitudes de compra de délares, y para oc-
tubre del mismo afio, una vez el Congreso habia pasado el proyecto de ley
sobre la devaluacion del peso y la distribucién de las utilidades de la CEC,
la tasa de cambio cay6 a 1,75 y permanecio en ese nivel hasta finales de
1945. :

El Banco de la Repiiblica y la Federacién Nacional de Cafeteros.

Uno de los objetivos de politica de la Federacién Nacional de Cafeteros era
la regulacién del precio internacional del café. Esta politica comenzé a Ile-
varse a cabo muy timidamente en 1931. En enero de 1931, el congreso cafe-
tero establecié que la federacion podia intervenir en el mercado, ya fuera
para evitar cajidas ancrmales del precio en alguna localidad, comparédndolo
con el precio de otros sitios, o para promover las ventas de café colombiano

126. Acta de Ia Junta Directive, noviembre 9 de 1937, pp. 2817-2818. La resolucién de la junta
también sefialaba que el banco no podia mantener la tasa de cambio existente,
127. Acta de In Junta Directiva, marzo 30 de 1938, p. 2879
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en el exterior, o para enviar el grano a puertos extranjeros en los que los
inventarios o las exportaciones de café colombiano fuesen insuficientes 128,
Hacia 1935, esta politica ya se habia modificado y la federacién estaba in-
terviniendo el mercado para controlar el precio a nivel nacional, y no local,
como se habia establecido en el congreso de 1931, En 1936, la federacion
patrociné una conferencia panamericana en la que Brasil y Colombia acor-
daron fijar los precios del café Santos (Brasil) a US$10,5 centavos por libra
y del café Manizales (Colombia) a US$12,0 centavos por libra, y establecie-
ron una diferencia minima entre los dos de 1,5 centavos.

Entre octubre de 1936 y abril de 1937, la federacion compré 353 mil
sacos de café, lo cual representaba el 8% de la produccién nacional. Sin
embargo, se hacia necesario que la intervencion tuviera un soporte finan-
ciero tanto para continuar manteniendo el precio interno del café como
para comprar la cosecha de café que estaba en proceso. En enero de 1937,
el presidente de la federacién, quien al mismo tiempo era miembro de la
Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, solicité al banco un préstamo
para la federacién por 500 mil pesos’™. Aunque los miembros de la junta
no rechazaron la solicitud, estuvieron bastante renuentes a concederlo. La
federacién fue victima de fuerte criticas de parte de algunos miembros de
lajunta, quienes afirmaban que el acuerdo con Brasil era imperfecto debido
a que s6lo incluia el denominado café Santos y no incluia otros tipos de café
que podrian sacar a Colombia del mercado cafetero. Ademas, el pacto no
inclufa otros paises™,

La discusion entre la federacién y lajunta duré varias semanas, pero
al final la federacién no pudo convencer a la junta de que su plan era
viable, Segtin esta tltima, el plan ignoraba las operaciones de largo pla-
zo, las cuales eran consideradas como un elemento indispensable para
sostener los precios del café. Ademds se excluia el departamento de San-
tander de la accién de la federacién y no tenia previsiones claras para
evadir la mezcla de café colombiano con otros tipos de calidad inferior,
especialmente en el mercado de Nueva York. Aunque la federacién no
hizo cambios sustanciales al plan, la junta finalmente aprobé la solicitud
de préstamo en abril de 1937, en parte como resultado de ;)resmnes ejer-
cidas por el presidente de la Republica, Alfonso Lépez . El gobierno

128. Véase ]. A, Ocampo y 5. Montenegro, 5. (1984), “La crisis mundial de los afios treinta en
Colombia”, en Crisis mundial, prafeccién e industrializacion, Cerec, Bogota,

129. Acta dela ]unta Directiva, enero 28 de 1937, pp. 2699-2670.

130. Acta de la Junta Directivg, enero 28 de 1935, pp. 2699-2700 y febrero 3 de 1935, pp. 2701-
2702.

131. Actas de In Junta Directiva, abril 14 de 1937, pp. 2728-2733.
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respalddel préstamoconel40% delas utilidades provenientesdelimpues-
to de exportacién de café.

La situacion del mercado cafetero se habia complicado como conse-
cuencia tanto de la interrupcion de las exportaciones de café a Alemania
como del incremento en el precio del café Santos, por encima del minimo
de la diferencia acordada en el pacto cafetero entre Colombia y Brasil. Esa
diferencia, que se habfa fijado en 1,5 centavos, se habia reducido en febrero
de 1937 a 0,9 centavos. Se hizo indispensable, entonces, que el Banco de la
Repfiblica respaldara la tentativa de la federacion de defender el precio del
café. En marzo de 1937, la federacion suspendio las compras de café®,
Dadas las circunstancias, el gerente general de la federacion hizo una nue-
va solicitud de préstamo al Banco de la Repiiblica por otros 500 mil pesos.
Ese funcionario argumentaba que la caida del precio del café en Nueva
York, la disminucion de las ventas debido a que los compradores estaban
esperando una caida mayor del precio del café de la federacién y la venta
del stock de café al precio actual traerian enormes pérdidas para la federa-
cion. La federaci6n fue objeto de nuevas criticas por parte de algunos
miembros de la junta, quienes indicaban que el Banco de la de Repiblica
no podia hacerse cargo del financiamiento de las politicas de la federacion
¥, todavia peor, que los flujos de ingreso esperados por parte de esta insti-
tucién, no eran suficientes para cubrir los préstamos que el banco pudiera
otorgarle™. :

Mientras tanto, la oposicién politica a las medidas de la federacién ha-
bia crecido. Tanto la prensa como el Congreso nacional la acusaban de estar
comprometida en operaciones especulativas y de hacer compromisos fi-
nancieros sin el apoyo apropiado. La oposicién a las politicas de la fede-
racion, que estaban lideradas por el sefior Mariano Ospina, miembro del
partido conservador y quien ademds tenia enorme influencia entre los
productores de café, llevo a la renuncia del gerente general de la federa-
cion, el sefior Alejandro Lépez. En mayo de 1937, el Congreso colombia-
no aprobé un aumento en el impuesto de exportacion de café 'y extendi6
el impuesto de giro hasta 1938. Los réditos provenientes de esos dos
impuestos estaban destinados a la federacion y reforzaron su capacidad
financiera. Dentro del mismo proyecto, el Congreso autorizé al Banco de
la Republica a conceder préstamos a la federacién sin importar la canti-
dad. Las entradas provenientes de los dos impuestos serfan la garantia

132, Wepse ] A, Ocampo y 5. Montenegro, “La crisis mundzai de los arios tremta en Colom-
bia”, en op. cit.
133. Acta de la Jutita Directiva, abril 19 de 1937, pp. 2735-2737.
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de tales operaciones. Poco después de que el proyecto fue aprobado, el
banco autoriz6 préstamos por 1,7 millones de pesos ala federacion, parala
financiacién de sus operaciones de mayo y junio de 1937 Sin embargo,
algunos de los miembros todavia se mostraban renuentes a financiar ta-
les operaciones, a las que consideraban inflacionarias y especulativas,
particularmente aquellas relacionadas con compras futuras.

Durante 1937, el mercado mundial del café se torné bastante inesta-
ble. Bl denominado café Santos llegé a 11,5 centavos, mientras que el
precio del café colombiano estaba por debajo de 12 centavos, lo cual que-
ria decir que la diferencia de precios habia practicamente desaparecido.
La posibilidad de llegar a un nuevo acuerdo era bastante remota™™. En
noviembre de 1937, Brasil declaré una guerra de precios, libero sus expor-
taciones de café y redujo los impuestos cafeteros, aungsie continud con
la politica de quemar café para sostener su precio. Los precios del café
colombiano cayeron inmedjatamente después de que el Brasil imple-
mentd su politica, pero se recuperaron rdpidamente y, en consecuencia,
la participacién colombiana en el mercado norteamericano no varié. A
comienzos de la segunda guerra mundial, todavia era persistente el pro-
blema de sobreproduccién. La pérdida de los mercados europeos lleva-
ron a Brasil y a Colombia a firmar en noviembre de 1940 el primer
acuerdo internacional de cuotas.

Determinantes de los medios de pago, 1935-192
Los medios de pago y el multiplicador

Los Cuadros 2.12 y 2.13 contienen los determinantes de los cambios en M,
MB y m, para dos periodos, el primero de los cuales comienza en enero de
1935 y finaliza en diciembre de 1936 y el segundo comienza en enero de
1937 y termina en diciembre de 1939, La elecci6n de estos dos periodos se
basa en el Grafico 2.1, en el gue se muestra la tasa de crecimiento anual de
M. El grafico indica que el crecimiento anual de esa variable tuvo dos ciclos:

13¢. Actas de la Junta Directiva, mayo 17 de 1937, pp. 2747-2749 y mayo 19 de 1937, pp. 2752
2753. . .

135, Véase J. A. Ocampo v S. Montenegro, “La crisis mundial de los afios treinta en Colom-
bia”, en op. cit. La reduccién en la diferencia de precios tuvo diferentes interpretaciones
por parte de los dos paises. En Brasil se pensaba que un aumento en el precio del café
Santos desplazaria al café brasilefio del mercado. En Colombia, se crefa que una caida
en los precios del café colombiano era resultado de Ia baja credibilidad en la capacidad
de la federacién para mantener el precio.
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el primero comenz6 a principios de 1935 y siguié hasta finales de 1936 y el
segundo comenzé a principios de 1937 y continué hasta finales de 1939. La
tasa de crecimiento de los medios de pago, asicomo la contribucién relativa
de las fuentes de ]a base monetaria a su tasa de crecimiento, son diferentes
para ambos periodos. o

El Cuadro 2.12 presenta los determinantes del crecimiento de los me-
dios de pago, desde enero de 1935 hasta diciembre de 1936, M crecié de
104,2 a 133,3 millones de pesos, a una tasa promedio mensual de 0,9%. El
aumento en M estuvo determinado tanto por BM como por m. BM aumenté
a una tasa promedio mensual de 0,85%, pasando de 73,0 a 95,6 millones'y
contribuyé con un 89,2% al crecimiento de M. Fl multiplicador monetario
crecié a una tasa anual de 0,1% y contribuyé en 10,8% al crecimiento de los
medios de pago. La relacién reservas a depésitos, r, dominé el crecimiento
del multiplicador y contribuyé en un 14,6% al aumento de los medios de
Pago, que se vio contrarrestado por la contribucién negativa de la relacién
efectivo en poder del pblico a depésitos en cuenta corriente, c. A pesar de
ello, el incremento en el multiplicador del dinero fue més bien pequefio,
pasando de 1,35 a 1,39. La relacién reservas a depositos cay6 de 0,37 a 0,35,
mientras que ¢ crecié de 1,25 a 1,29 durante el periodo. El Cuadro 2.13 pre-
senta los determinantes del crecimiento de los medios de pago desde enero
de 1937 hasta diciembre de 1939. Durante este periodo M creci6 a una tasa
mensual promediode 0,51 % y subié de 133,3 a 160,2 millones de pesos. BM
crecid a una tasa mensual promedio de 0,4%, pasando de 95,6 a 110,7 mi-
liones y contribuy6 en 78,4% al crecimiento de M. m crecié a 0,11y particip6
con 11,6 % en el crecimiento de M. El multiplicador monetario pasé de 1,39
al,44, mientras que Ja relacion reservas a depésitos aumentd de 0,35 a 0,36.
La relaci6n efectivo en poder del publico a depésitos en cuentd corriente
cayd de 1,29a 1,05 y contribuyé en 29,4% al incremento de M.

La base mmonetaria

Los Cuadros 2.12 y 2.13 contienen las fuentes del crecimiento de la base
monetaria para los periodos comprendidos entre enero de 1935 y diciem-
bre de 1936, y enero de 1937 y diciembre de 1939. Durante el primer perio-
do, BM aumenté de 73,0 a 95,7 millones de pesos, a una tasa mensual de
0,85%. El incremento en esta variable estuvo determinado por el ascenso
de las reservas internacionales, las cuales pasaron de 12,4 a 41,9 millones
de pesos. El aumento mas importante en las reservas ocurrié entre marzo’
y abril de 1935 y fue el resultado de medir las reservas internacionales en
pesos a una tasa de cambio diferente, De hecho, durante este periodo, las
reservas se incrementaron de 12,7 a 27,4 millones de pesos. Después de
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CUADRO 212
DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO
{enero de 1935 a diciembre 1936)

M @ ®
Variable Tasa de crecimiento mensual  Contribucidn al crecimiento
(porcentaje) Medios de pago
(porcentaje)
1. M 0,96 -
2. 0m 0,10 10,41
3. BM 0,86 89,59
Relaciéndecyr
Multiplicador
4. Inmy - {n{1+Cia /e Cr) -0,037 -3,85
5. fn(1+Cm / ri+Cia)-Inmiia 0,137 14,26
Fuentes de la base monetaria Contribucion al crecimiente
de la base monetaria
6. ]I 3,98 130,12
7. AD -0,57 -30,12
Contribucidn al crecimiento
de los activos domésticos
8. DB 0,22 30,0
9. DG 0,04 12,8
10. PNM 20,57 -165,3
11. MT 0,0 0,0
12. PDR 3,25 224

Fuentes y metodologia: véanse apéﬁdices ly2

Variables: M = medios de pagos;'BM = base monetaria; m = multiplicador monetario; ¢ = relacion
efectivo en poder del puiblico y depésitos; # = relacién reservas bancarias a depdsitos; RI = reservas
internacionales; DB = descuentos bancatios; GD = descuentos del gobierno; AD = activos domeés-
ticos; MT = moneda de Tesorerfa.

Notas: lineas 2 y 3 suman linea 1 en la columna (2); Hneas 4 y 5 suman linea dos eri fa columna (2);
lineas 2-3, 6-7 y 8-12 suman 100,0 en Ja columna (3).

abril de 1935, las reservas crecieron de manera constante hasta llegar a 41,9
y contribuyeron 130,12% al crecimiento de MB, mientras que los activos
domésticos cayeron de 60,6 a 53,8 millones de pesos durante el mismo pe-
riodo. Entre los activos domeésticos, los descuentos del Banco de la Repui-
blica a los bancos, el gobierno y el publico contribuyeron de manera
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positiva al crecimiento de MB. De hecho, BD contribuyd con un 30%, GD
con 12,9% y los descuentos al publico, PRD, en 22,4%, al crecimiento de los
activos domeésticos. Sin embargo, los pasivos no monetarios de! Banco de
la Republica, los cuales crecieron de 0,4 a 15,0 millones de pesos, contribu-
yeron con -163,3% al crecimiento de los AD. Los PNM estaban compuestos
principalmente por depésitos del gobierno, depésitos de los importadores
en el Banco de la Republica mientras esperaban la distribucion de las reser-
vas internacionales, y las ganancias de la CEC, las cuales variaban de acuer-
do con el volumen de divisas intercambiadas y la tasa de cambio. La tasa
de crecimiento relativamente baja de la base monetaria reflejé la caida de
los préstamos del Banco de la Repuiblica al gobierno y los superavit fiscales
de 1935 y 1936. El gobierno no tuvo la necesidad de seguir descontando
para financiar su gasto, como habia acurrido a comienzos de la década del
30. De hecho, el gobierno se convirtié en una fuente de contraccion de la
base monetaria debido a que sus depésitos, en el Banco de la Repubilica
para finales de 1936, ascendian al 10% de la base monetaria, en compara-
cion con el 5,5% de comienzos de 1935.

El segundo perfodo bajo estudio, cubre desde enero de 1937 hasta di-
ciembre del mismo afio. Como se muestra en el Cuadro 2.13, MB crecié a
una tasa mensual promedio de 0,4% aumentando de 95,7 a 110,7 miliones
de pesos. En contraste con el periodo anterior, la contribucién de ias reser-
vas internacionales al crecimiento de la base monetaria es relativamente
pequeria, tan sélo de 2,7%, mientras que la de los activos domésticos fue el
97,3% restante. Los descuentos de los bancos miembros participaron con
95,1% al crecimiento de los AD y los pasivos no monetarios contribuyeron
con 53%. Los descuentos del gobierno y ios descuentos al ptblico tuvieron
contribuciones negativas al crecimiento de los A, siendo éstas ~42,0% y
-9,6%, respectivamente. Durante este periodo, 1os descuentos vigentes del
gobierno cayeron a medida que el gobierno pagélos préstamos de defensa
con las ganancias de la CEC. :

Las reservas de oro, la tasa de cambio v los actives dornésticos
después del pairdn oro

La relacién entre las reservas de oro, los descuentos bancarios, los descuién-
tos totales y los activos domésticos, para el periodo 1923-1931, se estimnd en
la segunda secci6n. Se encontré que el Banco de la Republica esterilizé los
flujos de oro y no sigui6 exactamente las reglas del juego del patrén oro. Aqui
se estimaran funciones de respuesta y pruebas Granger similares a las que
se registran en los Cuadros 2.8 y 2.11, respectivamente, para el periodo
posterior al patrén oro, desde octubre de 1931 hasta diciembre de 1939.
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CUADRO 213
DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO
{enero de 1937 a diciembre 1939}

) @ 5
Variable Tasa de crecimiento mensual  Coniribucidn al crecimiento
(porcentaje) Medios de pago
{porcentaje)
1. M 051 -
2. m 0,11 21,56
3. BM 0,40 78,44
Relacidn decyr
Multiplicador
4. Inmy - {1+ Cror / 11+ Cry) 0,06 11,76
5. In(1+Cra / rrvCia)-lnnea 0,05 9,8
Fuentes de la base monetaria Contribucidn al crechiniento
de 1a base monetaria
6. RI 0,027 2,7
7. AD 0,66 97,3
Contribucidn al crecimiento
S de Ios activos demésticos
8 DB 2,68 95,1
9, DG -0,67 -42,0
10. PNM : ' -1,97 54,0
11, MT - s o 0,04 : 25 .

12, PRD. .- : _ 21,03 9,6

Fuentes y metadologia: véanse apéndices 1y 2.

Variables: M = medios de pagos; BM = base monetaria; m = multiplicador monetario; ¢ = relacién
efectivo en poder del puiblico y depésitos; r = relacion reservas bancarias a depésitos; RI = reservas
internacionales; DB = descuentos bancarios; GD = descuentos del gobierno; AD = activos domés-
ticos; MT = moneda de Tesoreria. '

Notas: lineas 2 :y 3 suman linea 1 en la columria (2); lineas 4 y 5 suman linea dos en la columnz (2);
lineas 2.3, 6-7 y 8-12 suman 10,0 en la columna (3). -

Aunque Colombia no permaneci6é dentro del régimen de patfén oro, las
autoridades monetarias del pafs vigilaron muy de cerca el nivel de moneda
extranjera y de oro que estaban en un periodo de escasez, como resultado
del cierre de los mercados internacionales de capitales y de una demanda
creciente de importacioﬁes. Las autoridades monetarias racionaron la mo-
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neda extranjera y el oro, imponiendo controles y restricciones a las can-
tidades que de ellos se vendieran por semana. Ademas practicaron un
sistema de tasa de cambio flotante pero controlada, dado que intervenian
constantemente el mercado para minimizar las fluctuaciones de esa tasa.
Los efectos de la moneda extranjera y de los flujos de oro sobre los activos
domésticos del Banco de la Republica definen la funcidn de respuesta del
banco.

La funcion de reaccion

La regresion (1) del Cuadro 2.14 muestra que el Banco de la Reptiblica es-
teriliz6 los flujos de moneda extranjera y de oro, GR, a través de la dismi-
nucion de sus activos domésticos, AD. El resultado obtenido implica que si
las reservas internacionales aumentaban en un peso, los activos domésticos
disminufan en promedio 37 centavos en el mes contemporéaneo, durante el
periodo comprendido entre octubre de 1931 y diciembre de 1939. Las re-
gresiones (2) y (3) registran el ejercicio para los periodos comprendidos
entre octubre de 1931 y diciembre de 1934, y enero de 1935 y diciembre de
1939. Aunque el valor de los coeficientes para los dos periodos no es muy
diferente, los cambios en GR explican mas del 50% de los cambios en los
activos domésticos del tiltimo periodo. La regresién (4) del Cuadro 2.14
prueba si el Banco de la Republica reaccioné de manera asimétrica a un
aumento y a una disminucién de las reservas internacionales o del oro. Los
resultados muestran que un peso de aumento en moneda extranjera o en
oro, producia una caida de 40 centavos en los activos domésticos, mientras
que una disminucién de un peso en las reservas producia un incremento
de 25 centavos en los activos domésticos en los meses contemporaneos, Se
estimaron ademas regresiones (no informadas) de los descuentos banca-
rios, los descuentos del gobierno y los descuentos totales contra los flujos
de moneda extranjera y de oro. Los coeficientes para los descuentos banca-
rios, del gobierno y los descuentos totales resultaron insignificantes, lo cual
implica que la politica de crédito doméstico que el Banco de la Reptiblica
implement6 desde octubre de 1931 hasta diciembre de 1939, no estuvo re-
lacionada con los cambios en las reservas de oro y de la moneda exiranjera
como si ocurri6 durante los afios del patrén oro. Esto constituye un cambio
importante en la funcién de reaccién del Banco de la Repiblica cuando se
comparan los afios del sistema de patrén oro y los afios siguientes a su desa:
paricién. Durante el primero de estos periodos, el banco utilizé el crédito do-
méstico como un instrumento monetario para-controlar el crecimiento de los
medios de pago. Después de la suspensién del patrén oro, se abandoné ese
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CUADRO 2.14 ) i
FUNCION DE REACCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA.
ACTIVOS DOMESTICOS

(octubre 1931 a diciembre 1939)

1935.01-1939.12 1931.10-1639.12 1931.10~1934.12
indep. {1) {2) 3) 4} {5) (6)
Var, AAD AAD AAD AAD AAD AAD
C 0,014 0,08 0,015 0,027 0,012 0,011
(3,4) ** (35 * (2,6) * By = 1,9 + {1,5)
AGR -0,37 -0,30 037
(819) ek (_2'8) ET (_7’8) E2 ]
AGR+ -0,41 ~0,37 -0,40
77 (-1.8} =+ {-68) **
AGR- ~0,26 -0,26 0,29
(-24) ™ {-1.3) -21) *
AAD{-1) -0,21 -0,20 -0,22 -0,29 -0,23 ~0,24
(30 ™ 30 ™ (20~ (-20) ~ (-27) * {20y ™
R? 0,48 0,49 0,27 0,27 0,54 0,55
DW 2,2 2,2 22 2,0 2,1 2.1
F 45,7 30,9 6,9 43 26,1 22,8

Estadistico f entre paréntesis.

+ = significante al 90%.
* = significante al 95%,
** = significante al 99%.

Variables: AD: activos domésticos; G+: flujo positivo de reservas; GR— flujo negativo de reservas.

S

instrumento. Sin embargo, el Banco de la Repablica continué esterilizando
los flujos de divisas y de oro, con los activos domésticos como un agregado.

Los resultados obtenidos difieren sustancialmente de aquellos que se
obtuvieron para los afios durante los cuales funciond el patrén oro. Los
coeficientes de AGR, AGR+, y AGR- en la funcién de reaccién de los afios
del patron oro son mayores en valores absolutos que los coeficientes de
esas mismas variables durante los afios posteriores a ese sistema. Esto es
consistente, sin embargo, con la naturaleza del mecanismo de ajuste en ca-
da sistema. Bajo tasas de cambio fijas, el exceso (escasez) de liquidez pro-



132 ENSAYOS DE HISTORIA MONETARIA Y BANCARIA DE COLOMBIA

ducido por una entrada (salida) de divisas, es compensado por una dismi-
nucién (aumento) en el componente doméstico de la base monetaria. Bajo
un régimen de tasa de cambio flexible, el ajuste debe ocurrir sélo a través
de variaciones en la tasa de cambio, lo cual despeja continuamente el mer-
cado de divisas, haciendo que el componente doméstico Permanezca cons-
tante. Finalmente, bajo un régimen de tasa de cambio flotante pero
controlada, comeo era el caso colombiano durante los afios posteriores al
patron oro, el mecanismo de ajuste debia operar a través de variaciones tanto
en el componente doméstico de la base monetaria como en Ia tasa de cam-
bio. La autoridad monetaria decidio, al convertir la tasa de cambio en un
objetivo, qué proporcién de los cambios de liquidez que se originaban en
los flujos de divisas debia compensarse a través de cambios en los acti-
vos domésticos. En consecuencia, no sorprende que los coeficientes de es-
terilizacion sean diferentes al comparar los dos periodos™. Estos
coeficientes de esterilizacion también debieron haber sido afectados por la
politica de racionamiento de divisas, que tuvo lugar durante ese periodo.

Pruebas de causalidad de Gmnger

El Cuadro 215 registra los resultados de un ejercicio de causalidad de
Granger, similar al que se presenté en el cuadro 2.11, no solamente por la
relacién entre los activos domésticos y los flujos de oro, sino también por
la relacién entre los activos domésticos y la tasa de cambio. De los resulta-
dos del cuadro 2.11, se concluy6 que el Banco de la Repiblica no siguié las
reglas del juego del patrén oro. Valores rezagados de la variable objetivo
{flujos de oro) no ayudaron a predecir o a causar en el sentido Granger los
instrumentos (descuentos de los bancos comerciales, descuentos totales y
activos domésticos). Este resuitado significé que el Banco de [a Reputblica
no se retroalimenté con la informacién disponible y que los flujos de oro
no se.convirtieron en un objetivo de manera sistematica durante los afios
de patrén oro. El Cuadro 2.15 registra el significado marginal de un es-
tadistico F, que prueba la restriccién segun la cual los coeficientes deuna
variable explicatoria son iguales a cero. Todas las variables se rezagaron
de uno a seis meses. Las ecuaciones también incluyen un término cons-
tante. Se eliminaron de las ecuaciones la variable durmmy para diciembreé y la
tendencia de tiempo, dado que no eran significativas. De los resultados de

136. Para una explicacién de los diferentes mecanismos de ajuste, véese T Humphrey y T
Keleher (1982}, The Monetary Approach to the Balance of Payments, Excliange Rates and
World Inflation, Praeger Publishers, Nueva York.
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Ia columna (2) del Cuadro 2.15 se puede concluir que el Banco de la Repablica
sisternéticamente tuvo como objetivo las reservas internacionales. Valores pa-
sados de esta variable causaron en el sentido Granger los activos domésticos,
y valores pasados del instrumento no causaron en el sentido Granger la varia-
ble objetivo. Este resultado se mantiene para todo el periodo 1932-1939 v para
el subperiodo 1935-1939. Los activos domésticos, en consecuencia, fueron un
instrumento efectivo para controlar el flujo de reservas internacionales duran-
te el periodo subsiguiente al patrén oro, pero por razones diferentes a las que
se dieron durante aquel perjodo. Después de 1931, el Banco de la Republica
enfrenté una severa escasez de reservas internacionales, la cual se vio empeo-
rada por el cierre de los mercados internacionales de capitales. Se hizo nece-
sario evitar las fuertes presiones de demanda sobre las reservas, que habrian
sido causadas por un excesivo crecimiento de los activos domésticos. Para el
perfodo comprendido entre 1932 y 1939 y el subperiodo entre 1935 y 1939, los
activos domésticos fueron un instrumento de control efectivo sobre el flujo de
reservas internacionales. También se encontré que ni los descuentos banca-
rios, ni los descuentos totales se utilizaron de manera efectiva para influir los
flujos de reservas internacionales. Los resultados de la columna (2) se confirman
con Jos de la (6), los cuales muestran que los flujos de oro y de reservas inter-
nacionales fueron el objetivo sistemdtico de los cambios de los pasivos no mo-
netarios del banco. Los cambios en los PNM se retroalimentaron de la
informacién disponible sobre los flujos de las reservas de oro, para el perlodo
1932~ 939 v el subperiodo 1935-1939.

" El segundo objetivo de la politica del Banco de la Repubilca fue mini-
mizar las fluctuaciones en la tasa de cambio a través de la intervenciéon en
el mercado de las divisas. Para alcanzar ese objetivo, el banco debia cambiar
sus tenencias de divisas y oro, cambiando sus activos y pasivos domésticos.
Los resultados de la columna (7) muestran que cambios pasados en a tasa
de cambio { ATASA) causan en el sentido Granger los APNM, y valores an-
teriores de APNM no causan Granger ATASA, cuando se considera el perfo-
do total, 1932-1939. Para el subperiodo 1935-1939 (panel 2 en el Cuadro
2.15) se encuentra que valores pasados de APNM causan segin las pruebas
de causalidad de Granger ATASA y que valores pasados de ATASA, de acuer-
do con esa misma prueba, causan APNM. Este resuitado implicaba que los
PNM del banco no se utilizaron de manera éptima para manejar la tasa de
cambio durante este subperiodo. Sin embargo, se obtienen diferentes resui-

tados cuando se utilizan los activos domésticos en la prueba. La columna
(2) del panel 2 del Cuadro 2.15 muestra que valores pasados de ATASA
causan Granger AAD, mientras que ]a columna (7) muestra que valores
pasados de AAD no causan ATASA, de acuerdo con la prueba de Granger.
De estos resultados se puede concluir que el banco estuvo en capacidad de
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CUADRO 2.15

PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER PARA RESERVAS
INTERNACIONALES Y TASA DE CAMBIO PARA EL PERIODO
POSPATRON QRO

{octubre 1931 a diciembre 1939)

Variable ) (2) 3 {4) {3) {6)

explicatoria
{rezago 1 a #) AGR AAD ADB ADT APNM ATASA
AGR 1,13 2,25 0,74 0,7% 2,47
(0,35) (0,046) {0,625) {0.581) (0,030)
AAD 1,62 2,44 0,535
(0,158) {0,033} {0,768)
ADB 0,49 2,53 1,80
(0,621) (0,029) {0,109)
ADT 040 1,33 1,66
(0,872) (0,251) (0,139)
APNM 0,92 . 1,10 1,71
{0,483) (0,386) (0,119}
ATASA 0,65 0,41 1,78 8,33 1,96
{0,686) (0.869) (0,114) {0,000) {0,080)

{enero 1935 a diciembre 1939)

Variable {1) 2) 3) (4 (5) {6)
explicatoria .
{rezago1a6) AGR AAD ADB ADT - APNM ATASA
AGR 1,00 1,93 0.11 079 . 3m
(0,346) {0,092 (0,379) {0,581) {0,014) o
AAD 1,43 232 0,55
(0,221) (0,045} S (0,786)
ABD 0,27 2,22 : . 078
{0,594) {0,054) (0,586) -
ATD 0,28 1,33 . . 053
{0,943) (02513 {0,776)
ANML 1,70 : : 1,35 3614
(0,140) S . (0249 . (0,051
ATASA 214 . 009 0,38 25,2 2,97
(0,066) (0,996) (0,884) (0,00} " (0,010)

Flcuadro registra el F= estadistico, que prueba ia restriccion de que los coeficientes de tna variable
explicatoria dada ¢ ¥n conjunto de variables explicatorias son en conjunto iguales a cere, Los nii-
meros en paréntesis son los niveles de significade.

Variables: DB:descuentos bancarios; ALY activos domésticos; GR: reservas de oro; DT descuentos
totales; PNM; pasivos monetarios; TASA: tasa de cambia.
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manejar con mucho éxito la tasa de cambio, a pesar de la enorme escasez
de divisas y de las fuertes criticas de parte de algunos grupos de interés,
como la Federacion Nacional de Cafeteros.

CONCLUSIONES

Este trabajo ha examinado la historia monetaria de Colombia durante el pe-
riodo de entreguerras y cubre los afios anteriores a la creacion del Banco de la
Reptblica; la primera Misién Kemmerer en 1923, los primeros afios del Banco
de Ia Reptiblica, caracterizados por el boom de las exportaciones cafeteras y las
entradas masivas de capital; los afios de la Depresién y el colapso del patrén
oro entre 1929 y 1931; el proceso de reflacién, llevado a cabo a través de fuertes
préstamos al gobierno y de la creacion de nuevas instituciones financieras; la
severa escasez de moneda extranjera en la década del treinta y las devaluacio-
nes y politicas cambiarias de esa misma década.
Se pueden identificar dos periodos principales:

1. Los afios bajo el sistema de patrén oro.
2. Los afios que siguieron al patrén oro.

El periodo del patron oro comenzé después del desastroso e'xperimenw
to del Banco Nacional y el papel moneda, entre 1886 y 1903. En este afio, el
Congreso colombiano fijo la paridad del peso con el délar americano, la
cual se mantuvo hasta septiembre de 1931, cuando Colombia, siguiendo a
Inglaterra, abandond el patrén oro. Los afios posteriores al patrén oro van
desde octubre de 1931 hasta el final de 1939. Durante este periodo el nivel
dela tasa de cambio se determinaba por el mercado, aunque el Banco de la
Republica intervenia para minimizar sus fluctuaciones. Se impusieron con-
troles cambiarios, debido al cierre de los mercados financieros internacio-
nales y la escasez de moneda extranjera. Estos dos pE‘I‘iOdOS ofrecen un
contraste en la operacién de la politica monetaria en un pais periférico,
sujeto a shocks externos. Bajo el sistema de patrén oro y de tasas de cambio
fijas, la autoridad monetaria se vio obligada a acelerar el mecanismo de ajuste,
evitando la esterilizacién de los flujos de oro y absteniéndose de ejecutar
politicas anticiclicas. Colombia no tuvo ninguna autoridad monetaria du-
rante las dos primeras décadas del siglo XX, por lo cual se permitia que
operara el mecanismo automatico de ajuste del patrén oro™”’

137. Este mecanismo, también presente en el siglo XIX, operaba como sigue: un boomt expoz-
tador generaba una entrada de letras de cambio, que aumentaban el valor de la tasa de
cambio entre las paridades oro, y como consecuencia habia un aumento de las importa-
clones, aunque conalgtin retraso. Los precios domésticos también aumentaban con el boorm
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La economia colombiana tenia la flexibilidad necesaria para que el pa-
trén oro operara, lo cual inclufa un comportamiento prociclico de las im-
portaciones, de la oferta de dinero y, méds importante, de los precios
domésticos. Estos rasgos distintivos todavia estaban presentes en la econo-
mia colombiana cuando se creé el Banco de la Repiblica, en 1923. El boom
exportador del decenio del veinte presenté muchas de las caracteristicas ya
mencionadas. Entre 1923 y 1928, los precios del café se duplicaron al igual
que las importaciones reales. Los precios domésticos aumentaron en un
25% y la tasa de cambio real se aprecié en 15%. El boom de exportaciones,
junto con una entrada masiva de capitales, hicieron que el PIB creciera a
una tasa promedio de 7%.

Sin embargo, los flujos de capital no se trasmitieron completamente a
los medios de pago, dado que el Banco de la Republica los esterilizé par-
cialmente, disminuyendo los activos domésticos y estableciendo limites a
los descuentos bancarios. El Banco de la Repiblica no siguid las reglas del
juego, y la politica monetaria pudo haber tenido un gran efecto sobre la
economia. Primero que todo, la economia colombiana gozaba de un boom
de préstamos externos sin precedentes en el pais. Si se hubiera permitido
que los flujos de capital completaran su efecto, la inflacién se habria dis-
parado. La autoridad monetaria, sin embargo, fue capaz de apaciguar los
temores de inflacion presentes en el pais, después del fallido experimento
del Banco Nacional y la hiperinflacién a comienzos delsiglo. En segundo
lugar, después de la primera Misién Kemmerer, la economia colombiana
era considerada como una economia estable, con un fuerte comprormiso
hacia fa convertibilidad, y atrajo considerable inversion extranjera'®. El
punto de quiebre ocurrid en el segundo semestre de 1928, cuando los pre-
cios internacionales del café comenzaron a caer, las entradas de capitales

(Comtinuacion rota 137)

exportador a medida que la demanda interna y el sfock de dinero aumentaban. Estoc
conllev6 una apreciaci6n real del peso, fenémeno éste que redujo la rentabilidad de las
exportaciones y aumenté la demanda por bienes importados. Durante una época de
deterioro de las exportaciones operaba el mismo mecanismo, junto con dificultades fis-
cales, dado que las rentas del gobierno estaban muy ligadas a los ciclos de exportacion.
Para una explicacién detallada del mecanismo de ajuste, durante el siglo XIX, vénse J. A.
Ocampo, Regimenes monetarios variables en una economia preindustrial: Colombia, 1850-
1933. Capitulo 1.

138. El compromiso con =] patrén oro y sus reglas del juego se percibian internamente como’
una forma de ampliar el acceso a los mercados de capitales internacionales. Para una
discusion sobre las reglas del juego y el compromiso con el patrén oro, véase M. Bordo
y E Kydland, The Gold Standard as a Rule. Working Paper 9205, Federal Reserve Bank of
Cleveland, marzo de 1992,
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comenzaron a disminuir, al igual que las reservas de oro. Bajo estas circuns-
tancias adversas, la economia colombiana mostré, otra vez, un grado de
flexibilidad para amortiguar los severos efectos reales de la Depresion. En-
tre 1928 y 1929, las importaciones reales cayeron en 13% y, entre 1928 y
1932, en un 68%, mientras que las exportaciones reales se redujeron en tan
5610 6,2%. Esa diferencia hizo que la balanza comercial colombiana pasara
de un déficit de 29 millones de pesos en 1928 a un superdvit de 74 millones
en 1932. Los precios domésticos (alimentos sin procesar) cayeron en 47%

-entre 1928 y 1932, lo cual condujo a una depreciacién real de 34% en la tasa
de cambio, en el mismo perjodo. Las presiones deflacionarias a nivel mun-
dial se trasmitieron a la economia colombiana, la cual perdi6 78% de sus
reservas de oro. Aun asi, el PIB real disminuy6 en tan s6lo 2,4% y la pro-
ducci6n industrial en 5%. El compromiso de las autoridades monetarias del
pais con el patrén oro era notable. Aunque habfa algtin grado de esteriliza-
cién de las salidas de oro, la caida en las reservas se reflej6 perfectamente
en la reduccion del 53% en los medios de pago.

A pesar de las imperfecciones del sistema de patrén oro de entregue-
rras, incluyendo el fracaso para lograr la cooperacién entre los bancos cen-
trales de los paises mas importantes y la esterilizacién de los superdvit de
la balanza de pagos por parte de los Estados Unidos y de Francia (lo cual
ejercié enormes presiones deflacionarias sobre el resto de la economia)™”’,
la politica monetaria de Colombia fue de éxito. La autoridad monetaria
permitié la disminucién del nivel de precios y la depreciacién real de latasa
de cambio, permaneciendo dentro del sistema de patrén oro, con un com-
promiso muy fuerte de mantener la convertibilidad del peso. Después de
abandonar el patrén oro y de que la devaluacién de la tasa de cambio no-
minal comenzara, Colombia ya tenia una ventaja relativa de precios, que
facilit la recuperacién econdmica y una alta tasa de crecimiento de la pro-
duccién industrial: un promedio anual de 12% entre 1932 y 1939.

Desde el mismo momento en que se suspendié el patrén oro en 1931,
la autoridad monetaria colombiana siguié una politica expansionista, a tra-
vés de aumentos en los préstamos y descuentos al gobierno. Hasta 1934, se
constituyeron como la fuente principal del crecimiento de la base moneta-
ria. Al mismo tiempo, el Banco de Ja Republica contribuyd a la creacién de
instituciones financieras gubernamentales, con miras a aligerar la carga de
las deudas del pablico con los bancos comerciales. Pero los verdaderos pro-

139. Para un andlisis mds detallade sobre el sistema de patron oro de entreguerras, véase B.
Eichengreen (1992}, Golden Fetters. The Gold Standard and the Great Depression, 1919-1939,
Oxfard University Press.
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biemas durante los anos siguientes al patrén oro fueron el manejo de la tasa
de cambio y la distribucion de las reservas internacionales. Las decisiones
de devaluar reflejaban las tensiones entre los grupos de interés, especial-
mente entre la Federacion Nacional de Cafeteros y el Banco de la Republica,
cuyo argumento era que la suspension del patrén oro era temporal, que el
pais volveria a las viejas paridades tan pronto como saliera de la crisis y
que la devaluacién era un indicio de inestabilidad monetaria. No obstante,
el abandono del patrén oro por parte de los Estados Unidos en 1933 fue una
buena muestra de que el sistema monetario mundial no retornaria al pa-
trén oro. Colombia continué devaluando hasta 1938, cuando la tasa de
cambio peso/ délar se estabilizé en 1,75.

La politica cambiaria después de la suspension del patrén oro no dej6
de tener problemas. La evidencia esta en la existencia de tasas de cambio
milltiples y en los continuos cambios en la politica de intervencién del mer-
cado. Las pruebas econométricas muestran, sin embargo, que el Banco de
la Repiblica tuvo éxito en controlar la tasa de cambio nominal y minimizar
sus fluctuaciones. La devaluacién nominal tuvo efectos fuertes sobre la tasa
de cambio real, la cual se deprecié 63% entre 1932 y 1935. Esa tendencia se
revirti6, parcialmente, después de 1936, cuando la tasa de cambio real se
aprecid 15%, entre 1936 y 1939, Como se menciond anteriormente, la deva-
luacion real hizo que aumentaran los precios relativos de los bienes transa-
bles fortaleciendo la tasa de crecimiento de la produccién industrial
colombiana'’, . :

Otro de los problemas principales era la distribucién de las reservas
internacionales y el control de cambios. El Banco de la Republica tuvo éxito
en el manejo del sfock de reservas internacionales, limitando el acceso a la
moneda extranjera a través de la imposicion de controles a las importacio-
nes. Esta politica evit6 el agotamiento de las reservas ¥ previno una crisis
en la balanza de pagos. Otro elemento que contribuy®é al éxito de esta poli-
tica fue la baja tasa de crecimiento de los medios de pago, ya que ello dis-
minuy6 las presiones de demanda sobre las reservas internacionales. De
hecho, los medios de pago crecieron a una tasa anual promedio de 8% entre
1935 y 1939, manteniendo asf la tasa de inflacién en un promedio anual de
6,6% durante ese mismo periodo. T

140. Los efectos de la devaluaci6n de la década del treinta, han sido precisados por B. Ei-
chengreen y ]. Sachs, “Exchange rates and economic recovery in the 1930's", en Journal
of Economic History {1985), Vol. 45. Para el caso Latinoamericano véase M. Campa, {1990)
“Exchange rates and economic recovery in the 1930's: An extension to Latin America”,
en Journal of Ecoriomic History, Vol. 50.
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Este trabajo ha analizado los cambios en los medios de pago y la poli-
tica monetaria durante los afios que trascurrieron entre las dos guerras
mundiales, época que estuvo marcada por disturbios economicos y trasfor-
maciones a nivel nacional y mundial. Durante cada subperiodo de esos
afios, la autoridad monetaria tuvo la habilidad e independencia suficientes
para enfrentar de una manera adecuada los numerosos shocks econémicos.
Se controlaron las fuerzas inflacionarias del decenio del veinte, se amorti-
guaron los efectos reales de la Gran Depresiony la posibilidad de una crisis
en la balanza de pagos en la década del treinta desaparecié. La experiencia

los efectos catastroficos del manejo monetario irresponsable de finales del
siglo XIX fueron una gran leccién para la autoridad monetaria de las cuatro
primeras décadas del presente siglo. Por ese mismo motivo, el manejo res-
ponsable y efectivo de las variables monetarias por parte delas autoridades
colombianas en esa materia durante las décadas del veinte y treinta, ofrece
lecciones muy impertantes a quienes en el presente tienena cargo el mane-
jo de las politicas monetarias del pais.
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Apéndice 1
Metodologia para calcular las fuentes de crecimiento
de los medios de pago

Los medios de pago en el momento ¢, se definen como:
Mfmmr*MBf (1)

donde m es el multiplicador del dinero y MB la base monetaria. El multi-
plicador monetario se define como:

m= (1+c)/(crn}y  (2)

donde ces el coeficiente de efectivo (la razén efectivo en manos del publico
a cuentas corrientes) y r el coeficiente de reservas (la razén reservas banca-
rias a cuentas corrientes).

La contribucion relativa de m y MB al crecimiento de los medios de
pago, M, es:

1=dmp/dM1 + dMB'/dM,' (3)

donde d muestra la primera derivada del logaritmo natural de la variable.
La primera derivada del multiplicador del dinero se puede descomponer
de la siguiente manera:

dmy= (Inm-In((1+c~1)/ (c~1+r)) + (In (T+c)/ (ca+r)) — Inmy) 4)

donde los términos dentro de la suma capturan la contribucién del coefi-
ciente de efectivo y del coeficiente de reservas a dm¢, respectivamente.

Las tasas de crecimiento de la base monetaria dependen del promedio
ponderado de las tasas de crecimiento de las reservas de oro, GR, y de los
activos domésticos, AD.

MB;/MBy1 = (GR/BM),*AGR/GR + (AD/ BM)..*AAD/AD.:  (5)

Finalmente, el crecimiento de los activos domésticos refleja la tasa de
crecimiento ponderada de sus fuentes: los descuentos bancarios BD, los
descuentos del gobierno GD y los descuentos privados PRD, la moneda de
tesoreria TM y los pasivos no monetarios del Banco de la Reptiblica PNM,
se puede expresar como sigue: ‘

AAD./AD.y = (BD/AD)*ABD/BD s + (GD/AD)*AGD /GD,q +

(PRD/AD).2*APRD /PRD,y + (TM/AD),*ATM/ TM,_; +
(PNM/AD)s*APNM/PNM,;  (6)
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Apéndice 2.
Estadisticas monetarias (miles de pesos})
Afio Medios de Base Reservas Activos
(mes) pago monetaria de oro domésticos
1923 (07) 45 459,66 39 625,55 2 685000 36 940,55
1923 {08) 44 869,01 39 110,70 2 490000 36 620,70
1923 {09) 44 028,95 3837845 2 313000 36 065,45
1923 {10} 43 904,29 38 269,79 3975000 3429479
1923 (11} 43 761,94 38 145,71 7133000 31012,71
1923 (12) 44 573,59 38 853,20 7 445000 31404,20
1924 (01) 46 017,99 39 540,95 7 632000 31908,95
1924 {02) 45 661,01 3923421 8 793000 30441,21
1924 (03) 45711,82 3927787 8 711000 30 566,87
1924 {04} 46 583,78 40 028,82 9 519000 30 509,82
1924 (05) 49 346,49 42 400,96 12 682,00 26 718,96
1924 {06) 50920,00 43 753,00 14 125,00 29 628,00
1924 (07) 52 808,02 45 242,79 15 206,00 30 036,79
1924 (08} 53 633,73 45 950,21 16 961,00 28 989,21
1924 (09) 54 297,13 46 518,57 18 130,00 28 388,57
1924 (10) 54 484,18 46 678,83 17 541,00 29137,83
1924 (11) 55 226,67 47 314,95 19 711,00 27 603,95
1924 (12) 57 574,00 49326,00 23 131,00 26 195,00
1925 (01) 60278,18 50933,34 24 481,00 26 452,34
1925 {02) 59 624,66 50 381,13 25 632,00 24 449,13
1925 {03) 59 085,18 49 925,28 26 770,00 23155,28
1925 (04) 58 705,77 49 604,70 27 028,00 22576,70
1925 (05} 59 598,82 50 359,30 26 957,00 23 402,30
1925 (06) 61 608,00 52 057,00 26 565,00 25492,00
1925 (07) 66 619,34 51 707,56 25 838,00 25 869,56
1925 (08) 68 040,41 52 810,54 26 984,00 25 826,54
1925 (09) 66 350,52 51 498,91 27 911,00 23 587,91
1925 {10) 69 211,67 53 719,63 29 013,00 24 706,63
1925 (11} 69 307,06 53 793.67 29 852,00 23 941,67
1925 (12) 73 270,56 56 870,00 36 272,00 20 598,00
1926 (01) 74 202,91 56 916,16 35979,00 2093716
1926 (02) 75 437,32 57 863,00 35177,00 - 22 686,00
1926 (03) 76 728,66 58 853,50 33 574,00 25 279,50
1926 (04) 77 322,08 59 308,67 34 042,00 25 266,67
1926 (05) 80 017,95 61 376,50 36 960,00 24 416,50
1926 {06) 82 334,02 63153,00 37 470,00 25 683,00
1926 (07) 84 337,24 62 066,92 35 624,00 2644292
1926 (08} 84 040,63 61 848,56 35 978,00 25 870,56
1926 (09) 84 732,58 62 357,79 37 601,00 24 756,79
1926 (10) 84 033,73 61 843,48 36 895,00 24 548,48
1926 (11) 84 026,96 61 838,50 36 396,00 25 442,50
1926 (12) 87 469,15 64 371,73 42 973,00 21398,73
1927 (01) 85 870,84 63 373,04 42 681,00 20352,04
1927 {02) 85 833,27 63 345,31 43 262,00 20 083,31
1927 (03) 86 202,00 63 617,43 42 958,00 20 659,43
1927 (04) 85 663,84 63 220,27 42 593,00 20627,27
1927 {05} 86 073,66 63 522,72 44 274,00 19248,72

1927 (06) 86153,55 63 581,67 42 201,00 21 380,67
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Afio Medios de Base Reservas Activos

{mes} pago monetaria de oro domésticos
1927 {(07) 79871,13 62 034,00 42 321,00 19 713,00
1927 (08) 78 942,82 61 313,00 43 491,00 17 822,00
1927 (09) 78 444 55 60 926,00 43 391,00 17 535,00
1927 (10) 79 074,15 61 415,00 43 907,00 17 508,00
1927 (11) 8088443 62 821,00 44 065,00 18 756,00
1927 (12} 94 504,00 73 399,00 44 221,00 29178,00
1928 {01) 96 071,00 73 610,00 46 622,00 26 988,00
1928 (02) 96 965,00 74 235,00 48 030,00 26 205,00
1928 (03) 99 918,00 73 780,00 50 335,00 23 445,00
1928 (04) 102 780,0 77 212,00 55 545,00 21 667,00
1928 (05} 102 268,0 77 039,00 59 266,00 17 773,00
1928 (06) 104 352,0 78 411,00 62 419,00 15 992,00
1928 (07) 108 695,0 83104,00 67 605,00 15499,00
1928 (08) 106 272,0 77 877,00 66 636,00 11 241,00
1928 (09) 107 608,0 79 994,00 65 942,00 14 052,00
1928 (10} 110 213,0 83 229,00 66 679,00 16 550,00
1928 (11) 114 250,0 88 439,00 66 763 00 21 676,00
1928 (12) 110 557,0 85 255,00 64 658,00 20597,00
1929 (01) 106 476,0 81 450,00 61 442,00 20 008,00
1929 (02) 106 125,0 81 014,00 59 457,00 21 557,00
1929 (03) 104 317,0 79 993,00 51 949,00 28 044,00
1929 (04) 102 041,0 77 905,00 51 743,00 26 162,00
1929 {05) 101 428,0 77 531,00 55171,00 22 360,00
1929 (06) 59324,00 77 227,00 55 307,00 21 920,00
1929 (07) 96 892,00 74 607,00 55 408,00 19199,00
1929 (08) 93 361,00 71 870,00 50 580,00 21 290,00
1929 (09) 91 317,00 70 103,00 47 679,00 2242400
1929 (10} 90-110,00 68 740,00 44 337,00 24 403,00
1929 {11) 84 636,00 65 624,00 40 441,00 25 183,00
1929 (12) 80 936,00 65 263,00 37 748,00 27 515,00
1930 (01) 81 111,00 61 116,00 32 167,00 28 949,00
1930 (02) 78 685,00 59 236,00 30 729,00 28 507,00
1930 (03) 76 053,00 57 255,00 3042500 26 830,00
1530 {04) ’ 74 066,00 55204,00 30027,00 75177,00
1930 (05) 73 477,00 55991,00 31 219,00 24 772,00
1930 (06) 69 597,00 55 055,00 31 162,00 23 893,00
1930 (07) 67 598,00 52 448,00 29 061,00 23 387,00
1930 (08} 66 468,00 50 898,00 31591,00 19 307,00
1930 {09) 65 375,00 49 510,00 29 300,00 20 210,00
1930 (10) 65 331,00 49912,00 28 271,00 21 641,00
1930 (11} 64 292,00 48 922,00 27 421,00 21501,00
1930 (12) 64 342,00 50 598,00 27 417,00 23181,00
1931 (01) 62 796,00 49 598,00 24 062,00 25536,00
1931 (02} 60 860,00 48 435,00 2232200 26 113,00
1931 {03) 59 691,00 47 563,00 21 269,00 26 294,00
1931 (04) 58 424,00 47 006,00 2007200 26 934,00
1931 (05) 59 055,00 47 929,00 20264,00 27 665,00 -
1931 (06) 58 556,00 48 600,00 21169,00 27 431,00
1931 (07) 58 100,00 47 099,00 22 148,00 24 951,00

1931 {08) 55 467,00 44 096,00 20 424,00 23 672,00
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Aho Medios de Base Reservas Activos
{mes) pago monetaria de oro domésticos
1931 (09) 54 656,00 44 249,00 14 699,00 29 550,00
1931 (10) 53 548,00 44 474,00 15 555,00 28 919,00
1931 (11) 55 793,00 45 589,00 15 317,00 30272,00
1931 (12) 57 861,00 47 771,00 13 778,00 33 693,00
1932 {01) 56 678,00 46 320,00 14 287,00 32033,00
1932 {02} 57 331,00 45 356,00 13 562,00 31 794,00
1932 (03) 59 003,00 45 608,00 13 517,00 32 091,00
1932 (04) 62 249,00 46 484,00 14 412,00 32 072,00
1932 (05) 65 459,00 48 256,00 16 037,00 32222,00
1932 (06) 67 031,00 50 865,00 16 270,00 34 595,00
1932 {07) 69 597,00 50 425,00 16 684,00 33 741,00
1932 (08) 66 056,00 49 069,00 17 567,00 31502,00
1932 (09) 69 503,00 51 200,00 16 584,00 34 616,00
1932 (10} 72 100,00 52170,00 15 984,00 36 186,00
1932 {11) 72 682,00 52 726,00 17 818,00 34 908,00
1932 {12) 73 706,00 54 928,00 17171,00 37 757,00
1933 (01} 73 916,00 54 172,00 16 908,00 37 264,00
1933 (02} 77 423,00 55 789,00 17 119,00 38 670,00
1933 (03) 76 985,00 56 370,00 16 915,00 39 455,00
1933 (04) 79 256,00 57 912,00 17 762,00 40150,00
1933 (05) 78 866,00 59 018,00 18 054,00 40 964,00
1933 {06) 79 355,00 60 082,00 18 029,00 42 053,00
1933 (07) 81934,00 60 865,00 18 257,00 42 608,00
1933 {08} 81 161,00 60 594,00 17 724,00 42 870,00
1933 (09) 81 707,00 60 766,00 17 672,00 43 094,00
1933 (10} 86 125,00 65 792,00 17 719,00 48 073,00
1933 {11) 86 647,00 64 536,00 16 293,00 48 243,00
1933 (12) 89 569,00 67 165,00 16 762,00 50 403,00
1934 {01) 94 188,00 69 163,00 18 090,00 51 073,00
1934 (02} 96.762,00 70 655,00 17 716,00 52 939,00
1934 (03) 102 810,0 7225000 17 691,00 54 559,00
1934 (04) 105 259,0 74 335,00 17 883,00 56 452,00
1934 (05) 105 056,0 75 331,00 19 206,00 56125,00
1934 {08) 106 081,0 77 843,00 20116,00 57 727,00
1934 {07) 105 323,0 76 515,00 19 807,00 56 708,00
1934 (08) 105 848,0 78 504,00 20 793,00 57 711,00
1934 (09) 105 065,0 77 030,00 20114,00 56 916,00
1934 (10) 105 835,0 77 541,00 19 889,00 57 652,00
1934 (11) 106 029,0 76 846,00 17 331,00 59 515,00
1934 (12) 105 865,0 77 929,00 16 143,00 61 786,00
1935 {01} 104 289,0 73 091,00 12 449,00 60 642,00
1935 (02) 102 752,0 74-143,00 12 758,00 61 385,00
1935 (03) 1018270 74 779,00 12 790,00 61 989,00
1935 (04) ---103464,0 75 461,00 27 482,00 47 979,00
1935 (05) 104 325,0 77 781,00 30310,00 47 471,00
1935 {06) 104138,0 79 593,00 30 486,00 49 107,00
1935 {07) 109 045,0 79 550,00 30 864,00 48 686,00
1935 (08} 107 166,0 78 652,00 30 627,00 48 025,00
1935 (09) 107 8350 79 278,00 28 640,00 50 638,00
1935 {10} 109 265,0 78 737,00 30 600,00 48137,00
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Afio Medios de Base Reservas Activos
(mes) pago monetaria de oro domésticos
1935 (11) 110 704,0 79 619,00 31 962,00 47 657,00
1935 (12) 111 106,0 81 388,00 32 222,00 49 166,00
1936 (01) 113 449,0 81 844,00 34 442,00 47 402,00
1936 (02) 114 403,90 83 357,00 35 141,00 48 216,00
1936 (03) 114 591,0 83 316,00 34 448,00 48 868,00
1936 {4} 114 645,0 B4 634,00 35 527,00 49107,00
1936 {05) 112 657,0 83 253,00 32913,00 50 340,00
1936 (06) 113 506,0 84 187,00 32 470,00 51 717,00
1936 {07} 118421,0 86 725,00 33 226,00 53 499,00
1936 (08) 118 926,0 86 811,00 32 346,00 54 465,00
1936 (09) 118 049,0 84 395,00 32 589,00 51 806,00
1936 {10} 124 933,0 88 518,00 33 094,00 55 424,00
1936 {11) 130 184,0 92 454,00 36 593,00 55 861,00
1936 (12) 133 395,0 95 783,00 41 977,00 53 806,00
1937 (01) 136 885,0 95 605,00 47 220,00 48 385,00
1937 (02) 139 019,0 99 066,00 50 504,00 48 562,00
1937 (03) 140 168,0 98 699,00 49 903,00 48 796,00
1937 (04} 136 142,0 97 477,00 43 994,00 53 483,00
1937 {05) 136 442,0 103 501,0 45 337,00 58 164,00
1937 (06) 136 821,0 98 910,00 44 607,00 54 303,00
1937 {07} 137 821,0 98 879,00 42 294,00 56 585,00
1937 (08) 137 146,0 95 774,00 41 441,00 54 333,00
1937 (09) 137 474,0 95 476,00 37 626,00 57 850,00
1937 (10} 142 764,0 97 508,00 34 134,00 63 374,00
1937 (11) 143 4140 96 263,00 37 609,00 58 654,00
1937 (12) 137 693,0 98 889,00 36 338,00 62 551,00
1938 (01} 1395210 94 809,00 44 831,00 49 978,00
1938 (02) 139560,0 93 650,00 44 162,00 49 488,00
1938 (03) 139 255,0 94 226,00 40 417,00 53 809,00
1938 (04} 137 695,0 95 556,00 45 588,00 49 968,00
1938 {05) 141 706,0 98 296,00 40 338,00 57 958,00
1938 (06) 140 684,0 97 584,00 43 103,00 54 481,00
1938 (07) 145135,0 99 900,00 42103,00 57 797,00
1938 (08) 144 329,0 99 962,00 41 466,00 58 496,00
1938 (09) 148 534,0 101 555,0 45 293,00 56 262,00
1938 (10} 153 642,0 108 277,0 49 641,00 58 636,00
1938 {11) 156 506,0 103 260,0 48 025,00 55 235,00
1938 (12) 154 819,0 106 035,0 47 198,00 58 837,00
1939 (01) 147 983,0 104 277.0 47 977,00 56 300,00
1939 (02) 159129,0 106 139,0 47 598,00 58 541,00
1539 (03} 147 642,0 104 506,0 43 413,00 61 (093,00
1939 (04) 157 595,0 103 896,0 42 614,00 61 282,00
1939 (05) 155110,0 104 571,0 42 237,00 62 334,00
1939 (06) 156 052,0 107 354,0 41 852,00 65 502,00
1939 (07} 159 207,0 106 415,0 39 974,00 66 441,00
1539 (08) 169121,0 108 551,0 42.996,00 65 555,00
1939 (09) 159183,0 106 906,0 - 42927,00 63 979,00
1939 (10) 161 853,0 106 283,0 42177,00 64 106,00
1939 (11) 162 878,0 107 752,0 43 599.00 71153,00

1939 {12) 160282,0 110 757,0- . 4238700 68 370,00
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Aifio Depdsitas en Reservas Efectivoen poder  Descuentos

{mes) cuenta corriente bancarias de] piubiico bancarios
1923 (07) 1527211 9438000 3018755 1150060
1923 (08) 15196,31 9 438000 29 672,70 1180000
1923 {09) 15 088,50 9 438000 28 940,45 1050000
1923 (10} 15 072,50 9 438000 28 831,79 1312000
1923 (11) 15054,23 9 438000 28 707,71 1339000
1923 (12) 15158,3% 9 438000 29 415,20 1507000
1924 (01) 15 915,04, 9 438000 30102,95 2397000
1924 (02} 15 864,80 9 438000 29796,21 2373000
1924 (03) 15 871,95 9438000 29 839,87 2197000
1924 (04) 15 994,96 9 438000 30 590,82 2108000
1924 {05) 16 383,53 9 438000 3296296 2 648000
1924 (06} 16 605,00 9438000 34 315,00 3 206000
1924 (07) 19144,23 11 579,00 33 663,7% 3130000
1924 (08) 19 262,52 11 579,00 3437121 3182000
1924 (09) 19 357,56 11 579,00 34 939,57 3339000
1924 (10) 19 384,35 11 579,00 35 099,83 3 618000
1924 (11) 19 490,72 11 579,00 35 735,95 4177000
1924 (12) 19 827,00 11 579,00 37 747,00 4071000
1925 (01) 19 757.84 10 413,00 40 520,34 3063000
1925 (02) 19 656,53 10 413,00 3% 968,13 3070000
1925 (03} 19 572,90 10 413,00 39 512,28 3015000
1925 (04) 19 514,07 10 413,00 39191,70 4329000
1925 (05) 19 652,52 10 413,00 39 946,30 6224000
1925 (06) 19 364,00 10 413,00 41 644,00 7469000
1925 (07) 23 304,79 8393000 43 314,56 7 759000
1925 (08) 23 622,87 8 393000 44 417,54 7 489000
1925 (09) 2324461 8 393000 4310551 6 310000
1925 (10) 2388504 8393000 45 326,63 7 306000
1925 (11) 23906,39 8 393000 45 400,67 7 712000
1925 (12) 24 793,56 8 393000 48 477,00 8 646000
1926 (01} 2828175 10 995,00 45921,16 § 822000
1926 (02) 28 569,32 10 995,00 46 868,00 9967000
1926 (03) 28 870,16 10 995,00 47 858,50 10 915,00
1926 (04) 29 008,41 10 995,00 48 313,67 11 094,00
1926 (05} 29 636,45 10995,00 50381,50 11 706,00
1926 (06) 30176,02 10 995,00 52 158,00 11 638,00
1926 (07) 34 867 42 12 597,00 49 469,92 11 145,00
1926 (08) 34 789,07 12 597,60 49 251,56 11 749,00
1926 (09} 3 971,79 12597,00 49 760,7% 11 915,00
1926 (10} 34787,25 12597,00 49 246,48 12 119,00
1926 (11} 34 785,46 12597,00 45241,50 12 850,00
1926 (12) 35 694,42 12 597,00 51 774,73 12 810,00
1927 (01) 35139,80 12 642,00 50 731,04 12 505,00
1927 {02) 3512996 1264200 50 703,31 12 591,00
1927 (03) 35 226,57 12 642,00 50 975,43 14 605,00
1927 (04) 35 085,57 12 642,00 50 578,27 14 212,00
1927 (05) 35192,94 12 642,00 50 880,72 13 783,00
1927 {06) 35 268,88 12657,00 50 884,67 14 358,00
1927 {07) 30534,13 12 697,00 4933700 13 256,00

1927 {08) 30326,82 12 697,00 48 616,00 12991,00
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Afio Depdsitos en . Reservas Efectivo en poder  Descuentos

{mes) cuenta corriente bancardas del piiblico bancarios
1927 {09) 30 215,55 12 697,00 48 229,00 13 849,00
1927 (10) 30356,15 12 697,00 48 718,00 13 099,00
1927 (11) 30 760,43 12 697,00 50124,00 14 494,00
1927 (12) 33 802,00 12 697,00 60 702,00 17 237,00
1928 (01) 37 196,00 14 735,00 58 875,00 14 677,00
1928 (02) 37 488,00 14 758,00 59 477,00 13 601,00
1928 {03) 40 326,00 14 188,00 59 592,00 11583,00
1928 (04) 40781,00 15 213,00 61 999,00 7 620000
1928 (05) 40 817,00 15 588,00 61 451,00 6 377000
1928 (06) 40 399,00 14-458,00 63 953,00 7 325000
1928 (07) 44290,00 18 699,00 64 405,00 4 293000
1928 (08} 44 046,00 15 651,00 62 226,00 4 500000
1928 (09) 44 475,00 16 861,00 63 133,00 5 988000
1928 (10) 45 036,00 18 052,00 65177,00 7 000000
1928 (11) 44 737,00 18 926,00 69 513,00 7920000
1928 (12) 40 009,00 14 707,00 70 548,00 11 251,00
1929 (01) 41 697,00 16 671,00 64 779,00 10 736,00
1929 (02; 41 583,00 16 472,00 64 542,00 10 400,00
1929 (03} 39 140,00 14 816,00 65 177,00 16 954,00
1929 (04) 39394,00 15 258,00 62 647,00 15 273,00
1929 (05) 38 917,00 15 020,00 62 511,00 14 509,00
1929 (06) 36 824,00 14 727,00 62 500,00 © 14753,00
1929 (07) 37 138,00 14 853,00 59 754,00 11 316,00
1929 (08) 35333,00 13 842,00 58 028,00 13 867,00
1929 (09) 34 863,00 13 649,00 56 454,00 15 360,00
1929 (10} 34 534,00 13 164,00 55 576,00 16 135,00
1929 {11) 31 098,00 12 086,00 53 538,00 16 585,00
1929 (12) 27 180,00 11 507,00 53.756,00 18 134,00
1930 (01} 31 660,00 11 665,00 49 451,00 17 979,00
1930 (02) 30490,00 11 041,00 48 195,00 17 689,00
1930 {03) 29 688,00 10 890,00 46 365,00 14 466,00
1930 (04} 2942400 10 562,00 44 642,00 13 427,00
1930 {05} 28 025,00 10 539,00 45 452,00 13 591,00
1930 (06) 24 208,00 9 666000 45 389,00 13 518,60
1930 (07) 24 775,00 9 625000 42 823,00 12 188,00
1930 (08) 24 977,00 9 407000 41 491,00 11 820,00
1930 {(0%) 25 153,00 9 288000 40 222,00 11 090,00
1930 (10) 24 723,00 9 304000 40 608,00 11 365,00
1930 (11} 24 429,00 9 059000 39 863,00 11 396,00
1930 (12} 22 763,00 9019000 41 579,00 13 509,00
1931 {01) 23 333,00 10135,00 39 463,00 13 230,00
1931 (02) 22 598,00 10173,00 38 262,00 13 445,00
1931 (03) 22 357,00 10 229,00 37.334,00 13 414,00
1931 (04) 21 055,00 9 637000 37 369,00 13 746,00
1931 (05) 21 (055,00 9 929000 38 000,00 14 744,00
1931 (06) 20 299,00 10 343,00 38 257,00 14 942,00
1931 (07) 21 621,00 10 620,00 . 36479,00 13320,00
1931 (08) 20 667,00 9 296000 34 800,00 14 843,00
1931 (09) 19 579,00 9572000 34 677,00 19 396,00

1931 (10) 18 934,00 9 860,00 . 34 614,00 19 514,00
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Afo Depdsito en Reservas Efectivo en poder  Descuentos

(mes) cuenta corriente bancarias c2} piblico bancarios
1931 (11) 20 204,00 10 000,00 35 589,00 18771,00
1931 (12) 20 646,00 10 556,00 37 215,00 18 228,00
1932 {01) 21 408,00 11 050,00 35 270,00 16 516,00
1932 (02} 22 859,00 10 884,00 34 472,00 15 072,00
1932 {03} 2585000 . .. ...1245500 3315300 13 963,00
1932 (04) 28 390,00 12625007 73385906 13 432,00
1932 (05) 31 371,00 14 171,00 34 088,00 11 023,00
1932 (06) 31 565,00 15 403,00 35462,00 8 425000
1932 (07) 34 728,00 15 556,00 34 869,00 6 256000
1932 (08) 31 818,00 14 831,00 34 238,00 4 427000
1932 (0%) 33 519,00 15 216,00 35 984,00 5 255000
1932 (103 35186,00 15 256,00 36 914,00 6195000
1932 (11) 35 388,00 15 432,00 37 294,00 5 883000
1932 (12) 34 149,00 15 371,00 39 557,00 7 315000
1933 (01) 35 661,00 15 917,00 38 255,00 3 326000
1933 (02) 36 759,00 15125,00 40 664,00 4 309000
1933 {03) 36 775,00 16 160,00 40 210,00 4 656000
1933 {04} 37 996,00 16 652,00 41 260,00 3 448000
1933 (05} 37 436,00 17 588,00 41 430,03 3 751000
1933 {06} 36 446,00 17 173,00 42 909,00 3 426000
1933 (07} 39 700,00 18 631,00 42 234,00 2 009000
1933 (08) 39 533,00 18 966,00 41 628,00 1257000
1933 (09) 39 979,00 19 038,00 41 728,60 7 930000
1933 (10) 42 422,00 22 089,00 43 703,00 1568000
1933 (11) 41 235,00 15 124,00 45412,00 1 673000
1933 (12) 39 109,00 16 705,00 50 460,00 4 877000
1934 {01) 44 701,00 19 676,00 49 487,00 4262000
1934 (02) 45 805,00 19 698,00 50 957,00 3 662000
1934 (03} 49 664,00 19104,00 53 146,00 6 594000
1934 {04) 50 531,00 19 607,00 54 728,00 6741000
1934 (05) 49 769,00 20 044,00 55 287,00 3 458000
1934 (06) 48 083,00 19 845,00 57 998,00 3 782000
1934 (07) 49 659,00 20 851,00 55 664,00 2 764000
1934 {08) 50 (94,00 22 750,00 55 754,00 3112000
1934 {09) 50153,00 22118,00 54 912,00 3 599000
1934 {10} 51 706,00 23 412,00 54 129,00 4 448000
1934 {11} 51 704,00 22 521,00 54 325,00 5281000
1934 (12} 47 024,00 19 088,00 58 841,00 8 078000
1935 (01} 49 460,00 18 262,00 54 829,00 6 465000
1935 (02) 47 482,00 18 873,00 55 270,00 6 748000
1935 (03) 4589300 _ ...----18.845,00.. - 55.934,00 6 545000
1935 (4) 47 850,00 19 847,00 55'614,00 6521000
1935 {05) 47 648,00 21104,00 55 677,00 6 489000
1935 (06} 45 510,00 20965,00 58 628,00 5 284000
1935 {07) 51 503,00 22 008,00 57 542,00 3 762000
1935 (08) 50 082,00 21 568,00 57 084,00 3794000
1935 {09) 50 834,00 2227700 57 001,00 3 618000
1935 (10) 51 286,00 20 758,00 57 979,00 3 048000
1935 (11) 53 202,00 22 117,00 57 502,00 2 763000
1935 {12) 49 571,00 19 853,00 61 535,00 4 375000
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Afio Depdsitos en Reservas Efectivo en poder  Descuentos
{mes) cuenta corriente bancarias del piiblico bancarios
1936 (01} 55 381,00 23 776,00 58 068,00 1 458000
1936 (02} 54 963,00 23 917,00 59 440,00 1208000
1936 (03} 55 709,00 24 434,00 58 882,00 8 870000
1936 (04) 53 681,00 2397000 60 664,00 1477000
1936 (05) 51 495,00 22 091,00 61 162,00 2 382000
1936 (06) 50'561,00 21 242,00 62 945,00 3 570000
1936 (07} 56 038,00 24 342,00 62 383,00 2 982000
1936 {08) 55 018,00 22 903,00 63 908,00 4 035000
1936 (09) 54 961,00 21 307,00 63 088,00 5148000
1936 (10y 59187,00 22772,00 65 746,00 7 622000
1936 (11) 61 534,00 23 504,00 68 650,00 6 979000
1936 (12) 58 126,00 20 513,00 75 270,00 8 520000
1937 {01) 65 986,00 - 24706,00 70 899,00 3318000
1937 (02) 67 543,00 27 590,00 71 476,00 3 646000
1937 (03) 70 250,00 2878100 69 918,00 2729000
1937 (04) 65 148,00 26 483,00 70994,00 5978000
1937 (05} 60 930,00 27 989,00 75 512,00 6 273000
1937 {06) 63 142,00 25 231,00 73 679,00 7 296000
1937 {07} 65 379,00 26 437,00 7244200 7156000
1937 {08) 65 598,00 24 226,00 71 548,00 8 542000
1937 (09) 66 692,00 24 694,00 70 782,00 11 246,00
1937 (10) 7Q0753,00 25 497,00 72 (11,00 17 937,00
1937 (11) 72939,00 25788,00 70475,00 23 563,00
1937 (12) 63 603,00 24 799,00 74 090,00 18 032,00
1938 (01) 69 613,00 24 901,00 69 908,00 11 615,00
1938 (02) 69 627,00 23 717,00 69 933,00 12 319,00
1938 (03} 70 437,00 25 408,00 68 818,00 13 420,00
1938 (04) 67 695,00 25 556,00 70 000,00 13 665,00
snin1938 (05) 70 751,00 27341,00 70 955,00 15 641,00
1938 (06) 66 129.00 23 029,00 74 555,00 18 338,00
1938 {07} 69 675,00 24/440,00 75 460,00 14 691,00
1938 (08) 71 195,00 26 838,00 73 134,00 16 375,00
1938 (09) 74 137,00 27 158,00 74 397,00 13 833,00
1938 (10) 77 206,00 '31841,00 76 436,00 15 776,00
1938 (11) 79932,00 26 686,00 76 574,00 16 716,00
1938 (12) 73 797,00 25 013,00 81 022,00 18 252,00
1939 (01) 71 839,00 28133,00 76 144,00 14 794,00
1539 (02) 82 611,00 29'621,00 76 518,00 15 946,00
1939 (03) 71334,00 28 198,00 76 308,00 15 260,00
1939 (04} 80 902,00 27 203,00 76 693,00 15957,00
1939 (05) 78 299,00 27 760,00 76 811,00 15 918,00
1939{06) _ (__”_Z§_n068.00 26 370,00 -56-984 00 17:227,60
1939 (07} © B81506,00 28 714,00 77 701,00 15384,00
1939 (08) 91 522,00 30952,00 77 599,00 16 491,00
1939 (09) 82 800,00 30 523,00 . 76383,00 18 531,00
1939 (10) 86 401,00 30 831,00 75 452,00 16 705,00
1939 (11) 87 542,00 32 416,00 75336,00 18 950,00

1939 (12} 78107,00 28 582,00 - 82175,00 22 373,00
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Afio Descuentos Multiplicador Moneda de Tasa de cambio
{mes} del gobierno monetario tesoreria peso/délar
1923 (07) 0,060000 1,147237 37 822,55 1,047400
1923 (08) 0,060000 1,147231 37 576,70 1,047500
1923 (09) 0,000000 1,147231 37 332,45 1,046500
1923 (10) 0,000000 1,147231 37089,79 1,045200
1923 {11) 0,000000 1,147231 36 848,71 1,027900
1923 (12) 5500000 1,147231 36 609,20 1,038800
1924 (01) 5500000 1,163806 36 084,95 1,030000
1924 (02) 5500060 1,163806 35 568,21 1,025400
1924 (03) 5500000 1,163806 35 058,87 1,008000
1924 (04) 5500000 1,163806 34 556,82 1,003000
1924 (03) 5500000 1,163806 34 061,96 0,998000
1924 {06) 0,000000 1,163806 33 574,00 1,007300
1924 (07) 0,000000 1,167214 33 324,79 1,001400
1924 (08) 0,060000 1,167214 3296221 1,003000
1924 {09) 2000000 1,167214 32 603,57 1,006400
1924 (10} 2000000 1,167214 32 248,83 1,001900
1924 (11) 0,000000 1,167214 31 897,95 1,000000
1924 (12} 0,000000 1,167214 31 471,00 1,000000
1925 {01} 0,000000 1,183472 31 020,34 1,007900
1925 (02) 0,000000 1,183472 30 576,13 1,008100
1925 (03) 0,000000 1,183472 30138,28 1,013700
1925 (04) 0,000000 1,183472 29 706,70 1,012800
1925 (05) 0,600000 1,183472 29 281,30 1,020000
1925 (06) 0,000000 1,183472 28 862,00 1,032500
1625 (07) 0,000000 1,288387 28 547,56 1,024400
1925 (08) 6000000 1,288387 28 236,54 1,016100
1925 (09) 1000000 1,288387 27 928,91 1,014600
1925 (10) 1000000 1,288387 27 624,63 1.013800
1925 (11) 1 000000 1,288387 27 323,67 1,013800
1925 (12) 1006000 1,288387 27 028,00 1,013100
1926 (01) 1 000000 1,303723 26 893,16 1,013500
1926 (02) 0,000000 1,303723 26 759,00 1,014200
1926 (03) 0,000000 1,303723 26 625,50 1,013800
1926 (04) 0,000000 1,302723 26 492,67 1,011900
1926 (05) 0,000000 1,303723 26360,50 1,010900
1926 (06) 0,000000 1303723 26 229,00 1,007600
1926 (07} 0,000000 1,358813 25778,92 1,015500
1926 (08} 0,000000 1,358813 25336,56 1,019300
1926 (09} 0,000000 1,358813 24 901,79 1,022300
1926 (10} 0,000000 1,358813 24 474,48 1,027000
1926 (11} 0,000000 1,358813 24 054,50 1,027600
1926 (12} 0,000000 1,358813 23 641,73 1,020500
1927 (01} 0,000000 1,355006 23236,04 1,021100
1927 (02} 0,000000 1,355006 22 837,31 1,020800
1927 (03} 0,000000 1,355006 2244543 1,026600
1927 {04} 0,000000 1,355006 22 060,27 1,027500
1927 {05) 0,000000 1,355006 21681,72 1,026000
1927 {06} 0,000000 1,355006 21 309,67 1,025500
1927 {07) 0,000000 1,287538 2,0994,00 1,022000
1927 {08) 0,000000 1,287538 20 943,00 1,025700
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Afio Descuentos Multiplicador Moneda de Tasa de cambio
{mas) del gobierno monetario fesoreria peso/ddlar
1927 {09} 0,0G0000 1,287538 20744,00 1,022700
1927 (10) G,000000 1,287538 20 744,00 1,027300
1927 (11) 0,600000 1,287528 20 744,00 1,024800
1927 (12} 1630006 1,287538 20 744,00 1,020800
1928 (01) 1 800000 1,305148 20742,00 1,018400
1928 (02) 1 GO0060 1,306199 20 507,00 1,020200
1928 (03) 1 GCCG00 1,334280 20 507,00 1,018500
1928 (04} 1 000000 1,331151 20507,00 1,017500
1628 {05} T GO0000 1,327495 2050700 1,017800
1928 (05) (3,0C0000 1,330834 20 507,00 1,018100
1926 (07) 0,000000 1,307939 20 266,00 1,018000
1928 (08} 3,000000 1,364625 20 266,00 1,026400
1928 (09; 0,000080 1,345203 20 266,00 1,027000
1928 (10) 0,000000 1,324225 20 268,00 1,024100
1928 (11} 0,000000 1,291853 20 268,00 1,027500
192817 2 000000 1,296780 20 268,00 1,027500
1929 (01) 0,006000 1,307256 20 332,00 1,027500
1929 (02) 3 006000 1,309959 20332,00 1,027500
1929 {(03) 3 000000 1,304077 20332,00 1,030900
1929 (04) 2 000000 1,309813 2033200 1,035000
1929 (05) 0,000000 1,308225 20332,00 1,035000
1929 (06} 0,900000 1,286131 20 332,00 1,035000
1929 {07) 0,000000 1,298699 20 032,00 1,034300
1929 (08) 0,00G000 1,299026 20 032,00 1,035000
1929 (09) 0,000000 1,302612 20032,00 1,035000
1929 (10) 2000400 1,310882 20 032,00 1,035000
1929 (11) 1200060 1,289711 20 032,00 1,035000
1929 (12} 1 500000 1,240151 20032,00 1,035000
1930 (01} 1 450000 1,327165 20 032,00 1,035000
1930 {02) 1950000 1;,328331 20 032,00 1,035000
1930 (03) 2550000 1,328321 20032,00 1,035000
1930 (04) 3340000 1,341678 20 032,00 1,035000
1930 (05) 3 440000 1,312300 20032,00 1,035000
1930 (06) 4 047000 1,264136 19732,00 1,035000
1930 (07) 4 0870600 1,288858 19 732,00 1,035000
1930 (08} S 000000 1,30590¢ 12 612,00 1,035000
1530 (09) 1895000 1,320440 19 612,00 1,035000
1530 {10) 2515000 1,308924 19 612,00 1,035000
1930 (11} 3602000 1,314174 19 612,00 1,035000
1930 (12) 4 002000 1,271631 19 612,00 1,035000
1931 (01) 4127000 1,266099 19 482,00 1,035000
1931 (02) 4127000 1,256529 19 482,00 1,035000
1931 (03} 3125000 1,254988 19481,00 1,035000
1931 {04) 3996000 1,242905 19481,00 1,035000
1931 {05) 3 996000 1,232135 19481,00 1,035000
1931 (0g) 3976000 1,204856 19 481,00 1,035000
1931 {(07) 1 806000 1,233572 ' 19 482,00 1,035000
1931 (08) 1985000 1,257869 19 482,00 1,035000
1931 (0%) 2 830000 1,235192 19 481,00 1,035000

1931 (10} 2512000 1,204029 ‘ 19 481,00 1,035000
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Afio Descuentos Multiplicador honada de Tasa de cambio
{mes) del gobierno monetario tesoreria pesofddlar
1931 (11) 5458000 1,223826 19 481,00 1,635000
1931 (12) 7 358000 1,211216 21 482,00 1,035000
1932 (01) 8 736000 1,223618 21 482,00 1,041300
1932 (02) 9 492000 1,264022 21 482,00 1,050000
1932 (03) 10 307,00 1,293698 21 482,00 1,050000
1932 (04) 12 414,00 1,339149 21 482,00 1,050000
1932 (05) 17 847,00 1,35641G 21 482,00 1,050000
1932 (06) 18 488,00 1,317822 21 482,00 1,050000
1932 {07) 18 485,00 1,380208 21 482,00 1,050000
1932 (08) 18 558,00 1,346186 21 482,00 1,050000
1932 {09) 18 711,00 1,257481 21 482,00 1,050000
1932 {10} 18 §10,00 1,382020 21 482,00 1,030000
1932 (11} 18 851,00 1,378485 21 482,00 1,050000
1932 (12) 19 393,00 1,341866 21 482,00 1,050000
1933 (01) 19 588,00 1,364469 21 482,00 1,063800
1933 (02) 19 649,00 1,387783 21 482,00 1,160000
1933 (03) 21 025,00 1,365709 21 482,00 1,160000
1933 (04) 21 141,00 1,368359 21 482,00 1,160000
1933 (05) 20 842,00 1.336304 23 482,00 1,160000
1933 (06) 22 478,00 1320778 21 482,00 1,160000
1933 (07) 23 880,00 1,346160 21 482,00 1,160000
1933 (08) 24 075,00 1,339423 21 482,00 1.160000
1933 (09) 23 968,00 1,344617 21 482,00 1.275400
1933 {10) 24 343,00 1,30%050 21 482,00 1,520100
1933 (11) 24 661,00 1,342615 21 582,00 1,500000
1933 (12) 25 997,00 1,333567 21 582,00 1,570200
1934 {01} 26 042,00 1,361826 21 582,00 1,493800
1934 (02} 26321,00 1,369500 21 582,00 1,430000
1934 (03} 33 601,00 1,422976 21 582,00 1,475000
1934 (04} 33 454,00 1,416009 21 582,00 1,675600
1934 (05) 34 243,00 1,394592 21 662,00 1,633800
1934 (06) 28 872,00 1,362756 21 742,00 1,730000
1934 (07) 28 357,00 1,376501 21 742,00 1,780600
1934 (08) 28 467,00 1,348313 21 742,00 1,809500
1934 (09) 28179,00 1,363949 2174200 1,7350Q0
1934 (10) 27 989,00 1,364891 22 342,00 1,653000
1934 (11) 27 797,00 1,379760 2352200 1,539600
1934 {(12) 28 034,00 1,358480 23 542,00 1,580000
1935 {01) 27 399,00 1,426838 24 242,00 1,560000
1935 (02} 27 030,00 1,385862 24 742,00 1,700000
1935 (03) 25 592,00 1,361706 26 242,00 1,8400C0
1935 (04) 25 324,00 1,371092 26 242,00 1,810000
1935 (05) 25 324,00 13412066 26 762,00 1,820000
1935 (06) 25335,00 1,308381 26 783,00 1,840000
1935 (07) 27 812,00 1,370773 26 811,00 1,890000
1935 (08) 27 800,00 1,362534 26'847,00 1,880000
1935 (09) 27 790,00 1,360213 27 214,00 1,780000
1935 (10) 27 778,00 1387721 27 434,00 1,750000
1935 (11) 27 767,00 1,390422 27 445,00 1,770000

1935 (12) 27 724,00 1,365140 27 499,00 1,750000
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Afio Descuentos Muitiplicador Moneda de Tasa de cambjo
{mes} del gobierno monetaric tesoreria peso/ddlar
1936 {01} 28 147,00 1,386161 27 459,00 1,740000
1936 (02) 27 961,00 1,372446 27 459,00 1,710000
1936 (03) 28 092,00 1,375378 27 480,00 1,750000
1936 (04) 27 863,00 1,354597 27 480,00 1,760000
1936 (05) 27 719,00 1,353189 27 480,00 1,760000
1936 {06} 28 827,00 1,348260 27 501,00 1,760000
1936 {07} 28 800,00 1,365477 27 510,00 1,760000
1936 (08) 28 410,00 1,369942 27 529,00 1,760000
1936 (09) 27 993,00 1,398768 27 530,00 1,760000
1936 (10) 28071,00 1,411385 27 542,00 1,760000
1936 (11) 28 168,00 1,408095 27 542,00 1,760000
1936 (12) 28287,00 1,392690 27 542,00 1,760000
1937 (01) 28 442,00 1431777 27 542,00 1,740000
1937 (02} 28 579,00 1,403297 27 542,00 1,750000
1937 (03} 28 745,00 1,420156 27 542,00 1,760000
1937 (04} 28 902,00 1,396658 27 542,00 1,760000
1937 {05) 29 049,00 1,318267 27 542,00 1,760000
1937 {06) 28208,00 1,383288 27 542,00 1,760000
1937 (07) 25151,00 1,393835 27 542,00 1,760000
1937 (08) 29 090,00 1,431975 27 542,00 1,765000
1937 (09) 29 034,00 1,439880 27 542,00 1,760000
1937 (10) 28 984,00 1,464126 27 542,00 1,760000
1937 (11) 28 919,00 1,489814 27 542,00 1,820000
1937 (12) 28 833,00 1,392400 27 542,00 1850000
1938 (01) 28 799,00 1,471601 27 542,00 1,800000
1938 (02) 29 176,00 1,490230 27 542,00 1,820000
1938 (03} 29 661,00 1,477883 27 542,00 1,830000
1938 {04) 29917,00 1,440987 27 542,00 1,830000
1938 (05) 29 847,00 1,441625 27 542,00 1,800000
1938 (06) 29 %96,00 1441671 27 542,00 1,810000
1938 {07} 28 947,00 1,452803 27 542,00 1,780000
1938 (08) 29 851,00 1,443839 27 823,00 1,770000
1938 {09) 29763,00 1,462597 27 892,00 1,760000
1938 (10) 29907,00 1,418972 27 880,00 1,750000
1938 (11) 22056,00 1,515650 27 880,00 1,750000
1938 (12} 21 999,00 1,460075 27 893,00 1,750000
1939 (01} 21 944,00 1,419134 28 002,00 1,750000
1939 (02) 25 888,00 1,499251 28 014,00 1,750000
1939 (03) 21 835,00 1,412761 28 030,00 1,760000
1939 {04) 21 764,00 1,516853 28 042,00 1,760000
1939 (05) 21 736,00 1,483298 28 052,00 1,750000
1939 (06) 21 629,00 1,453621 28131,00 1,750000
1939 (07) 21 569,00 1,496095 28 031,00 1,750000
1939 (08) 21 924,00 1,557987 28 031,00 1,750000
1939 (09} 21 993,00 1,489000 - 2803100 1,750000
1939 (10} 22 063,00 1,522849 28 031,00 1,750000
1939 (11) 22179,00 1,511601 28 031,00 1,750000

1939 (12) 22199,00 1,447150 28 031,00 1,750000
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Afo Pasivos no Coeficiente Coeticiente Precio del café
(mes) monetarios de efectivo de reservas {centavos de ddlar}
1923 (07) -2 032000 1,976646 0,617989 15,63000
1923 (08) -2 136000 1,952625 0,621072 17,00000
1923 {09} -2 317000 1,918047 0,625510 18,00000
1923 {10} -4 107000 1,912874 0,626173 20,38000
1923 (11} -7 175000 1,906953 0,626933 18,75000
1923 (12} -7 662000 1,940523 0,622625 20,00000
1924 (01} -7 123000 1,891478 0,593024 21,00000
1924 (02) -8 050000 1,878133 0,594902 26,00000
1924 (03} -7 239000 1,880038 0,594634 26,25000
1924 (04) -6 705000 1,912529 0,590061 24,75000
1924 (05) -7 541000 2,011957 0,576066 22,50000
1924 (06) -7 152000 2,066546 0,568383 23,88000
1924 (07) -6 418000 1,758430 0,604830 25,25000
1924 (08} -7 155000 1,784357 0,601116 25,38000
1924 {09} 7 754000 1,804958 0,598164 26,25000
1624 (10} -6 929002 1,810730 0,597337 28,50000
1924 (11} -8 471000 1,833485 0,594078 21,38000
1924 (12) -8 347000 1,903818 0,584002 21,38000
1925 (01} «7 631000 2,050849 0,527031 28,50000
1925 (02) -9 197002 2,033326 0,529748 28,25000
1925 (03) -9957998 2,018724 0,532011 27,25000
1925 (04) «11 459,00 2,008382 0,533615 24,00000
1925 (05) -12 103,00 2,032630 0,529856 26,63000
1925 {06) -10 839,00 2,085955 0,521589 26,63000
1925 {07 -10 437,00 1,858612 0,360141 2438000
1925 (08} -10 549,00 1,880277 0,355291 29,31000
1925 (09) -11 701,00 1,854447 0,361073 25,63000
1925 (10) -11 268,00 1,897699 0,351391 30,25000
1925 (11) -12 138,00 1,899102 0,351078 30,25000
1925 (12) -16 120,00 1,955225 0,338515 30,38000
1926 (01) -16 818,00 1,623703 0,388767 31,38000
1926 (02) -14 080,00 1,640501 (0,384853 30,00000
1926 (03) -12 301,00 1,657715 0,380843 28,75000
1926 {04} -12 355,00 1,665506 0,379028 28,88000
1926 (05) <13 715,00 1,699984 0,370996 29,88000
1926 (06} -12 249,00 1,728458 0,364302 28,63000
1926 (07) -10 546,00 1,418801 0,361283 29,75000
1926 (08) -11 280,00 1,415719 0,362096 28,889000
1926 {09) «12 125,00 1,422884 0,360205 2775000
1926 (10) -11 650,00 1,415648 0,362115 26,25000
1926 (11) -11 497,00 1,415577 0,362134 26,50000
1926 (12) -15 088,00 1,450499 0,352912 25,25000
1927 (01) +15 349,00 1,443691 0,359763 24,38000
1627 {02} -15 345,00 1,443307 0,359864 23,00000
1927 (03} . -16 391,00 1,447073 0,358877 23,75000
1927 (04) «15 645,00 1,441569 0,360319 22,88000
1927 (05) -16 216,00 1,445765 0,359220 22,25000
1927 (06) -14 287,00 1,442764 0,360006 23,50000
1927 (07) -14 537,00 1,615798 0,415830 24,50000

1927.(08) -16 112,00 1,603069 0,418672 24,25000
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Afio Pasivos no Coeficiente Coeficiente Precio del café
{mes) monetarios de efectivo de reservas (centavos de délar)
1927 (09} -17 058,00 1,596165 0,420214 26,63000
1927 (10} -16 335,00 1,604881 0,418268 28.25000
1927 (11) -16 482,00 1,629496 0412771 28,38000
1927 (12) -9 803000 1,795811 0,375629 29.19000
1928 (01) -9 431000 1,582832 0,396145 29,24000
1928 (02) -8 903000 1,586561 0,393673 28,49000
1928 (03) -9 645000 1,477756 0,351833 28,04000
1928 (04) ~7 460000 1,520291 0,373041 27,27000
1928 (05) ~10111,00 1,505525 0,381900 27,72000
1928 {06} -11 840,00 1,583034 0,357880 27,46000
1928 (07) -9 060000 1,454166 0,422195 27,54000
1928 (08) ~13 525,00 1,412750 0,355333 27,71000
1928 (0%) -12 202,00 1,419517 0,379112 27,30000
1928 (10) -10 718,00 1,447220 0,400835 26,27000
1928 (11) -6 512000 1,553815 0,423050 25,41000
1928 (12) -12922,00 1,763303 0,367592 2465000
1929 {01} ~11 060,00 1,553565 0,399813 25,12000
1929 {02) -12 175,00 1,552125 0,396123 25,44000
1929 (03) ~12 242,00 1,665227 0,378539 24,95000
1929 (04) -11 443,00 1,590268 0,387318 24,66000
1929 {05} -12 481,00 1,606265 0,385930 24,33000
1929 {06) -13 165,00 1,697263 0,399929 23,87000
1929 (07) -12149,00 1,608972 0,399941 23,48000
1929 (08) ~12 609,00 1,642317 0391758 22,61000
1929 {09} -12 968,00 1,619310 0,391504 23,29000
1929 (10} -12 664,00 1,609313 0,381190 20,68000
1929 (11) <12 634,00 1,721590 0,388642 18,72000
1929 (12) -12 151,00 1,077778 0,423363 16,55000
1930 (01) -10512,00 1,561939 0,368446 19,32000
1930 (02} -11164,00 1,580682 0362119 18,97000
1930 (03) -10218,00 1,561742 0,366815 18,25000
1930 (04) -11 622,00 1,517197 0,358959 17,50000
1930 (05) <12 291,00 1,621838 0,376057 17,40000
1930 {06} -13404,00 1,874959 0,399289 16,19000
1930 {07) -12 620,00 1,728476 0,388496 15,80000
1930 (08) -13 025,00 1,661168 0,376626 15,25000
1930 (09) -12387.00 1,599094 0,369260 16,31000
1930 (1) ~12 253,00 1,642519 0,376330 17,90000
1930 (11) -13110,00 1,631790 0,370830 16,70000
1930 (12} <13 944,00 1.826605 0396213 17,25000
1931 {01} +11 305,00 1,691296 0,434363 17 87000
1931 (02) ~10 943,00 1,693159 0,450173 17,40000
1931 (03) -9 728000 1,669902 0,457530 17,25000
1931 {04) -10379,00 1,774828 0,457706 16,92000
1931 (05) -10 650,00 1,804797 0,471574 16,39000
1931 (06) -11 110,00 1,884674 0,506533 16,22000
1931 (07} -10 306,00 1,687202 - 0491189 15,82000
1931 (08) +13 358,00 1,683844 0,449799 14,83000
1931 (09 -12 859,00 1,735672 0,479103 14,59000

1931 (10) -15532,00 1,828140 ‘ 0,520756 13,42000
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Afo Pasivos no Coeficiente Coeficiente Precio del café
{mes) monelarios de efectivo de resarvas (centavos de ddlar)
1931 (11} <15 382,00 1,761483 0,494951 13,30000
1931 (12) <15 039,00 1,802528 0,511285 12,53000
1932 (01} <16 650,00 1,647515 0,516162 12,08000
1932 (02) -16 190,00 1,508027 0,476136 11,53000
1932 (03) -15 595,00 1,282514 0,481818 10,88000
1932 (04) <16 602,00 1,192638 0,444699 10,94000
1932 {05) -19 583,00 1,086609 0,451723 11,35000
1932 (06) -15 385,00 1,123317 0,487915 10,98000
1932 (07} -14 038,00 1,004060 0,447938 10,54000
1932 (08) 14 405,00 1,076058 0,466120 11,56000
1932 (09) -12 470,00 1.073540 0,453951 13,42000
1932 (10) -11 998,00 1,049110 0433582 11,83000
1932 (11) ~13 002,00 1.053860 0,436080 10,64000
1932 (12} -12 206,00 1,158365 0,450116 10,52000
1933 {01} -9 157000 1,072741 0,446342 10,20000
1933 (02} -8 830000 1,106233 0,411464 10,06000
1933 (03} -8 681000 1,093406 0,439429 10,31000
1933 (04) -6 906000 1,085504 0,438257 9,870000
1933 (05) -6 177000 1,106689 0,469815 10,26000
1933 (06) -6 377000 1177331 0,471190 9,960000
1933 (07) -5 757000 1,063829 0,469295 10,49000
1933 (08) -5 313000 1.052994 0,479751 10,65000
1933 (09) -5 472000 1,043748 0,476200 10,86000
1933 (10) -1 639000 1,030197 0,520697 10,41000
1933 (11) <1 948000 1,101297 (,463781 11,11000
1933 (12) -4 263000 1,290240 0,427140 11,38000
1934 (01) «2 975000 1,107067 0,440169 12,77000
1934 (02) -7 190000 1,112477 0,430040 14,45000
1934 {03) -9 028000 1,070111 0,384665 14,67000
1534 (04) -7 294000 1,083058 0,388019 14,72000
1934 (05) -5 208000 1,110872 0402741 14,13000
1934 (06} 7170000 1,206206 0412724 14,19000
1934 (07} 1026000 1,120925 0,419884 13,35000
1934 {08) 2 035000 1,112988 0,454146 13,86000
1934 (09) 1222000 1,094890 0441011 13,78000
1934 (10) 8430000 1,046861 0,452791 13,27000
1934 (11) 1208000 1,050692 0,435576 12,78000
1934 (12) -56,00000 1,251297 0,405920 12,43000
1935 (01) 457 0000 1,108552 0,369228 11,7000
1935 (02) ~169,0000 1,164020 0,397477 11,01000
1935 {03) 647,0000 1,218791 0,410629 10,16000
1935 {04) -13 268,00 1,162257 0,414775 9,880000
1935 (05) -14 078,00 1,189494 (0,442915 9,799999
1935 {06} -11 344,00 1,288244 0,460668 9,920000
1935 {07} <12 783,00 1,117255 0,427315 9,820000
1935 {08} ~13 299,00 1,139811 (,430654 9,660000
1935 (09} -10 469,00 1,121316 0,438230 10,18000
1935 (10} -12 437,00 1,130503 0,404750 10,23000
1935 (11) ~12 506,00 1,080824 0,415717 10,02000

1935 (12) -12 771,00 1,241351 0,400436 10,45000
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Afio Pasives no Coeficiente Coeficiente Precio del café
{mes) monetarios de efectivo de reservas (centavos de délar)
1936 (01) -12 345,00 1,048518 0429317 11,43000
1936 {02) -11 048,00 1,081455 0435147 13,00000
1936 (03) -10 137,00 1,056957 0,438601 11,53000
1936 (04) -10 459,00 1,123803 0,444045 10,64000
1936 (05} -10 055,00 1,187727 0,428993 10,40000
1936 {06) -11 117,00 1,244932 0,420126 10,29000
1936 (07) -8 887000 1,113227 0,434384 10,85000
1936 (08} . -8 327000 1,161583 0,416282 11,25000
1936 (09) ~11 078,00 1,147869 0,387675 16,87000
1936 (10) -11 021,00 1,110818 0,384747 10,87000
1936 {11} -11 158,00 1,115643 0,386843 11,64000
1936 (12) -15 078,00 1,294945 0,352906 12,30000
1937 (01) ~15 100,00 1,074455 0,374413 12,46000
1937 (02) -15164,00 1,058230 0,408481 12,73000
1937 (03) ~14 415,00 0,995274 0,409694 12,72000
1937 (04} ~14 158,00 1,089734 0,406505 11,83000
1937 (05) -10 908,00 1,239324 0,459363 11,93000
1937 (06) -15 681,00 1,166878 0,399591 11,95000
1937 (07) -14 706,00 1,108032 0,404365 11,63000
1937 (08) -17 882,00 1,090704 0,369310 11,79000
1937 (09) -16 250,00 1,061327 0,370269 11,67000
1937 (10) -16 284,00 1017780 0,360366 11,61000
1937.(11) -26 425,00 0,966218 0,353556. 9,990000
1937 (12) ~17 115,00 1,164882 0,389903 9,080000
1938 (01) -22 674,00 1,004238 0,357706 9,640000
1938 (02) +24 010,00 1,004395 0,340629 9,330000
1938 {03} -20 677,00 0977015 0,360720 9,300000
1938 (04) -24 202,00 1,034050 0377517 9,000000
1938 (05) <17 814,00 1,002883 0,386440 10,05000
1938 (06) -24 314,00 1,127418 0,348244 10,32000
1938 (07) -16 724,00 1,083028 0,350771 10,98000
1938 (08} -18 117,00 1,027235 0,37;5824 11,35000
1938 (09) <17 033',00_ 1,003507 0,366322 11,68000
1938 (10) -16 634,00 0,990027 0,412416 12,98000
1938 (11) ~13183,00 0,957989 . 0,33385% 13,88000
1938 (12) -12 186,00 1,097904 0,338943 13,10000
1939 (01) -11 431,00 1,059926 0,391612 12,31000
1939 (02) -14 447,00 0,926245 0,358560 11,45000
1939 (03) -6 916000 1,069728 0,395295 11,04000
1939 (04) -7 302000 0,947974 0.336246 11,02000
1939 (05) -5 918000 0,98099 0,354538 12,28000
1939 (06} -4 068000 1,078809. 0,351281 12,53000
1839 {07y -1 579000 0,953316 0,352293 12,20000
1939 (08) -3 602000 0,847873 (,338192 12,27000
1939 (09) -6 948000 0.922500 0,368635 12,34000
1939 (10) -7 801000 0873277 0356836 12,12000
1939 (11) -4 930000 (,860570 0,370291 10,90000

1939 (12} -7 361000 1,052082 - 0,365934 9,430000
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Capitulo 3. INFLACION Y MERCADOS CAMBIARIOS
DURANTE LA REGENERACION Y LA GUERRA
DE 1.0S MIL Dias.
UN ANALISIS ECONOMETRICO

Adolfo Meisel Roca*

INTRODUCCION

La historia de Colombia en el periodo que va de 1886 a 1906 es de cataclis-
mos en el campo de la politica y la economia. En 1886 se promulgé la Cons-
titucién que rigi6 la organizacion del pais hasta 1991 y en 1899 estallé Ia
guerra civil mas cruenta de todas las que enfrentaron los Partidos Liberal
y Conservador durante el siglo pasado. _

En el terreno econdmico, el periodo se inici6 con el abandono del pa-
trén oro y la instauracién del papel moneda de curso forzoso!. Con la ins-
tauracién del curso forzoso vino el aumento en la base monetaria debido a
la financiaci6n del déficit fiscal con emisiones, Esto condujo, por supuesto,
al aumento acelerado en los precios y a la devaluacién del peso con respec-
to a la libra esterlina y al délar norteamericano. ‘ _

Fn este trabajo se estudia la evolucion de la tasa de cambio del peso
colombiano con respecto a la libra esterlina en los mercados de Bogota y
Medellin entre 1886 y 1906. El objetivo es determinar que tan integrados

E! autor agradece la colaboracion de la doctora Marta Misas Arango para la realizacion de las
pruebas de cointegracion que se presentan en el Apéndice 3. Una primera versién de este trabajo
se presentd en el seminario de Historia monetaria de 1a Facultad de Economia de la Universidad
Nacional. Los comentarios de los participantes, y en especial los de Fabio Sanchez y Carmen
Astrid Romero, ayudaron a precisar algunos conceptos. Las observaciones de Roberto Steiner
sobre la forma como se podia generar la serie mensual de inflacion fuercn muy ttiles.

1. Para una discusién de la politica monetaria durante este periodo véase Adolfo Meisel
" Roca, “Free Banking in Colombia”, en Kevin Dowd (1992) (editor), The Experience of Free
Banking, Routledge, Londres y Nueva York.
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estaban estos dos mercados, por cuanto a menudo se arguye que por esa
¢poca la abrupta topografia del pais y el escaso desarrollo de las vias de
comunicacién impedian el funcionamiento de un mercado nacional. Para
este andlisis contamos con las series mensuales de la tasa de cambio del
peso con respecto a la libra esterlina durante los 20 afios comprendidos
entre 1886 y 1906. Se toma el afio 1886 como fecha de partida debido a que
fue en ese momento cuando se inicié el perfodo de tasa de cambio libre.
Antes de esa fecha operaba el patrén oro, donde la tasa de cambio es fijay
varia sélo dentro de unos limites muy estrechos que dependen de los gold
points. El andlisis se extiende hasta 1906, principalmente porque la serie
para Bogota llega hasta ese afio. Sin embargo, por otro tipo de informacién
{como la tasa de cambio anual con respecto al délar) sabemos que entre
1906 y 1923, cuando nuevamente se instaurd el patrén oro, imper6 una
gran estabilidad en el mercado cambiario colombiano.

En la segunda seccion de este trabajo se hace un analisis de la evolucién
en las principales variables monetarias en el periodo 1886 - 1906, En parti-
cular, se analiza lo que fue el comportamiento de los precios, la devaluacién
y la base monetaria. También se explora la consistencia de esas variables
entre si, con el fin de determinar si su comportamiento parece estar de
acuerdo con lo que la teoria econémica haria esperar. o

En la tercera seccién se trata de responder a la pregunta: jestaban inte-
grados los mercados cambiarios de Medellin y Bogolta entre 1886 y 1906?
Para ello, primero se hace un andlisis estadistico sencillo, utilizando el coe-
ficiente de correlacién entre la variacién de las dos tasas. A continuacion,
se analiza el coeficiente de variacién de la razén entre la tasa de cambio con
respecto a la libra esterlina en las dos ciudades. Finalmente, se hace uso de
la metodologia de la cointegracién para determinar si estas dos: variables
mantuvieron una relacién de equilibrio de largo plazo entre si. Tanto del
andlisis de cointegracién como del de correlacion se concluye que para el
periodo en su conjunto las dos series comparten una tendencia comtin en
el tiempo. Sin embargo, del an4lisis de correlacién también se concluye que
en algunos subperiodos cortos (de varios meses) ese nexo casi que desapa-
recid o se redujo significativamente.

EVOLUCION MONETARIA Y CAMBIARIA, 1886-1906

En 1880, Rafael Nuifiez cre6 el Banco Nacional para atender las necesidades
de financiacion del gobierno. A partir de esa fecha, el Banco Nacional emi-
ti6 billetes de papel moneda convertibles por oro. Sin embargo, en 1886 el
gobierno decreté el curso forzoso de los billetes del Banco Nacional, Entre
esa fecha y 1923, Colombia estuvo bajo el régimen de papel moneda incon-



INFLACION Y MERCADOS CAMBIARIOS: ANALISIS ECONOMETRICO 161

vertible, en el cual la tasa de cambio del peso con respecto a las monedas
extranjeras se fij6 en un mercado libre®.

Desde que se decreté la no convertibilidad de los billetes del Banco
Nacional en 1886, se inici6 un proceso de expansién en la oferta mone-
taria que se tradujo en un aumento en los precios y en la devaluacion del
peso. Es posible establecer tres subperiodos en la evolucién de la tasa de
cambio entre 1886 y 1906. En los afios que van de 1886 a 1898 la devalua-
cion fue relativamente moderada, pasando del 20% solamente en 1387,
A continuacién, entre 1899 y 1903, ésta se elevé dradsticamente y alcanzd
el 165,8% en 1902, para estabilizarse a partir de 1904 (véanse Grafico 3.1
y Cuadro 3.1).

Sobre la devaluacién del peso en este perfodo es preciso hacer una acla-
racién. Un error muy comiin entre los historiadores que estudian el perio-
do es que confunden la tasa de cambio del peso con respecto a la libra
esterlina con el premio de la libra esterlina sobre el peso’. El premio corres-
ponde al excedente que habia que pagar en pesos para comprar una libra:
0 sea que un premio de 100% implica que la tasa de cambio era de 2,0 pesos
por una libra esterlina. Por esa confusion, los autores que incurren en este
error hablan de una tasa de 10 000, cuando el nivel mds alto que alcanzo
durante todo el periodo fue de 190 pesos por una libra esterlina, en octubre
de 1902.

El an4lisis de los diferentes indices de precios revela que éstos son bas-
tante consistentes entre si y con otras variables relacionadas, como la base
monetaria y la devaluacién. Esa consistencia hace pensar que esos indices,
sobre los cuales a menudo los historiadores tienen muy poca confianza,
reflejan en términos bastante fidedignos lo que realmente sucedi6®,

Para el estudio de la inflacién durante el periodo, hemos utilizado tres
indices diferentes (véase Cuadro 3.2). El tinico que cubre todo el periodo

2. Para la suerte final de los billetes del Banco Nacional véase Adolfo Meisel Roca, “La
historia monetaria de Mauriric Avella: Hamlet con tres principes”, en Ensayos sobre
politica econémica, No. 13, junio de 1988, y

3. Porejemplo, véase Charles Bergquist (1981}, Café y conflicto en Colombin, 1886-1910, Faes,
Medellin, pp. 272-273. i i

4. En general, los historiadores econémicos son menos reacios que los historiadores a
utilizar informacién estadistica deficiente, por cuanto consideran que a menudo se pue-
de demostrar que los resultados son rebusios a los sesgos que se puedan presentar. Al
respecto, comenta uno de los principales practicantes de la cliometria, Robert Fogel:
“..ia ausencia de informacién completa en puntos particulares es muchas veces intras-
cendente” (Which Road to the Past, Two Views of History {1983), Yale University Press,
New Haven, p. 28).
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1886-1906 es el que construy Alberto Pardo con base en los archivos de Ia
Beneficencia de Cundinamarca’.

CUADRO 3.1

DEVALUACION ANUAL DEL PESO CON RESPECTO

A LA LIBRA ESTERLINA
Afos Devatuacién en Devaluacidn en

Bogotd (%) Medellin (%}

1886 11,7 . 135
1887 26,2 18,0
1888 15,5 174
1889 - 47 - 4,7
1890 0,0 0,5
1891 ~3.7 =33
1892 4,2 45
1893 17,0 16,4
1894 17,9 18,2
1895 -14 -1,7
1896 -9.3 -8,0
1897 35 4,1
1898 17,2 171
1899 50,2 458
1900 142,7 - 1187
1901 158,60 163,6
1902 165,8 ' 1751
1903 33,4 ) : 46,3
1904 24 : -472.
1905 : 24 83 -
1908 2.6 31

Fuente: Apéndice 1 y cdlculos del autor.

Para 1887-1896, también utilizamos un indice de los éostos Iz.xb.c}rales de
la hacienda Santa Barbara, localizada en Sasaima, Cundinamarca®. Por al-
timo, se construyé un indice de precios para 1897 -1906, utilizando el valor

5. Alberto Pardo Pardo (1972), Geografia econdmica y humana de.CoIombz"a, Ediciones Tercer
Mundo, Bogota, p. 221, i .
6. Marco Palacios (1983), Ef café e Colombia, 1850-1970, Ei Ancora Editores, Bogotd, p. 247.
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del jornal diario de un agregado en la hacienda Jonas’. Como se aprecia en
el Cuadro 3.2, s6lo se produjo un proceso inflacionario agudo (mds de 60%
de aumento anual en los precios) entre 1900 y 1903, es decir durante la
Guerra de los Mil Dias y en el afio después de su culminacién.

CUADROQ 3.2
INFLACION ANUAL EN COLOMBIA
(1886-1906)

Afio Inflacidn 1 Inflacidén 2 Inflacidn 3
1886 0,0 ND ND
1887 10,9 ND 13,4
1888 -21,4 ND 31,6
1889 284 ND 0,0
1890 3,5 ND 0,0
1891 ~-0,9 ND 29,0
1892 0,0 ND 16,3
1893 6,5 ND 8,0
1894 11,3 ND 14,2
1895 5,5 ND -54
1896 14,0 ND 11,4
1897 7.8 5,9 ' ND
1898 -d,2 -259 ND
1859 -19 17,5 ND
1900 378 61,7 ND
1901 186,5 57,9 ND
1902 318,0 262,5 ND
1903 168,6 150,6 ND
1904 14,1 35,3 ND
1905 17,4 -11,2 ND
1906 21,2 3,6 ND

Nota: ND: No disponible.

Inflacidn1 = Aumento anual en los precios que se obtiene con el indice de precios de Alberto Pardo
Pardo (1972, Geografia econdmica y humana de Colombia, Ediciones Tercer Mundo, Bogotd, p. 221.
Inflacidn 2 = Aumento anual en los precios que se abtiene utilizando como indice de precios el
valor del jornal diario de un agregado en la hacienda Jonds; Marco Palacios {1983), EI café en Colom-
bia, 1850-1970, El Ancora Editores, Bogotd, p. 225. _
Inflacidn 3 = Aumento anual en los precios que se obtiene al utilizar coma indice de precics los
costos laborales en la hacienda Santa Barbara, en Cundinamarca; Marco Palacios {1983), El café en
Colombia, 1850-1970, El Ancora Editores, Bogotd, p. 247. '

7. Marco Palacios (1983), op. cit., p. 225.



INFLACION Y MERCADOS CAMBIARIOS: ANALISIS ECONOMETRICO 165

gUADRO 33

INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL

(1896=100)
Afio Indice
1886 1009
1887 1121
1888 17L,0
1889 126,9

1890 136,3

1891 131,0
1892 130,1
1843 1429
1854 136,7
1895 124,3
1896 : 100,0
1897 97,3
1898 125,5
1899 207,0
1900 ) 3949
1901 336,0
1902 2137
1603 106,1
1904 91,9
1905 : 83,0

1906 1168

La tasa de cambio real es igual a la tasa de cambio nominal del peso con respecto a la libra esterlina
en Bogota por el indice de precios doméstico y todo esto dividido por el indice de precios de
Inglaterra. Para el indice de precios doméstico se unlizé el de Alberto Pardo Pardo, (Geografin
econdniica i humana de Colombin (1972), Ediciones Tercer Mundo, Bogot4 , p. 221); para ¢l fridice de
precios de Inglaterra, el de B. R. Mitchell, (Abstract ofBrmsIz Historical Statistics (1962), Cambridge
University Press, Great Britain, pp. 471-473). La tasa de cambio nominal anual se obtuvo del pro-
medio de la tasa de cambio mensual def apéndice 1.

Hay que destacar que aunque a priori existen razones muy valederas
para poner en duda un anélisis de 1a inflacion del periodo con los indices
de precios y las proxys de estos que venimos discutiendo, la consistencia de
los diferentes indices entre si y con las principales variables macroeconé-
micas del periodo, hace pensar que estos se acercan bastante a lo que ocu-
rri6. Por ejemplo, el coeficiente de correlacion entre el indice de precios de
Pardo con el jornal diario de un agregado en la hacienda Jonds entre 1887
¥ 1896 es de 0,99 y el del indice de Pardo con el indice de los costos laborales
en Santa Barbara para 1897-1906 es de 0,76.
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CUADRO 34 .

TASA DE DEVALUACION

[1899(01) - 1904(12}]
Periodo Porcentaje Periodo Porcentaje Perlodo Porcentaje
1899(01) 5,67 1901(09) 11,54 1904(05) 1,06
1899(02) 0,60 1901(10) 68,97 1904(06) 0,00
1899(03) 1,19 1901(11) 0,00 1904(07) 4,21
1899(04) 0,59 1901{12) -4,08 1904{08) 4,04
1899(05) 496 1902(01) -10,64 1904(09) 4,21
1899(06) 9,17 1902(02) -4,76 1504(10) 0,00
1899(07) 10,43 1902(03) 5,00 1904(11) 5,05
1899(08) 17,97 1902(04) 7,14 1904(12) 7,69
1899(09) -4,69 1902(05) -5,56 1905(01) ~6,70
T899(10) 2,87 1502(06) 2,35 1905(02) 43
1899(11) 10,96 1502(07) 8,05 1905(03) -1,00
1899(12) 16,70 1902(08) 48,94 1905{04) 1,01
1900(01) 25,23 1902(09) 57,14 1905{05) 2,06
1900(02) 7,62 1902/10) 72,73 1905(06) 0,99
1900(03) 24,77 1902(11) 42,11 1905(07) 0,50
1900(04) 11,25 1902(12) 16,36 1905(08) 2,01
1900(05) 10,36 1903(01) 4,35 1905(09) 0,9
1900{05) ~5,89 1903(01) 9,09 1905(10) 341
1900{07) -14,57 " 1903{03) 26,25 1905(11) 0,00
1900{08) <7047 1903{04) 2,97 1905(12) -0,94
1900{09) ~11,07 7 7 1903(05) - 769 190801 095
1900(10) 1323 . 1903(06) 3130 1906(02) 566
1900(11) 554, . 1903(07) 404 . 1906(03) 379
1900(12) - 244 1903(08) ~211 - 1908(04) 046
1901{01) 12,00 1903(09) - - 3,23 1906£05) 023
1901(02) 9,57 1903(10) 10,42 1906{06) 0,69
1901(03) - - 14,70 1903(11) 094 - 1906{07} - ~2,10
1901043 2036 v 1903(12) - - -561 - 1906(08) . 4,76
1901(05) - ¢ 22110 C:U1904(01) 1198 G 1906(09). 0,00
190106) ¢ -385 . 1904(02) . - -097. -+ 1906(10) - 0,00 -
1901{07) 1510 7 1904(03) . 4,90 1906(11) 0 0,00+

1901(08) 400 . 1904(04) - T-3,09 1906(12) . - 0,00

Fuente; Apéndicely caleulos del autor.
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También se encuentra que entre 1886 y 1906 hubo una correlacién bas-
tante alta entre el indice de precios de Pardo y la tasa de cambio nominal
(0,97) y entre el indice de precios de Pardo y la base monetaria {0,97). Estos
resultados son consistentes con lo que la teorfa econémica nos hace esperar.
Por lo anterior, pues, consideramos que el indice de precios de Alberto Par-
do refleia bastante bien o que ocurrié con los precios, por lo menos en
Bogotd, durante la Regeneracion y la Guerra de los Mil Dias.

La inflacién que obtenemos para el periodo de Ja Guerra de los Mil Dias
con el indice de precios de Pardo, aunque elevada, no parece estar en los
niveles que normalmente se alcanzan en los episodios de hiperinflacién
(donde los aumentos anuales en los precios tienden a estar por encima de
1000%). En efecto, con ese indice se encuentra que el afio en que los precios
subieron mas fue 1902, cuando se elevaron en 318%.

En la literatura sobre historia monetaria la definicién mas conocida de
hiperinflacién es la de Phillip Cagan de 1956: “Yo defino que las hiperinfla-
ciones comienzan en el mes en que el aumento en Jos precios excede de 50%
y terminan en el mes anterior a aquel en que el aumento en los precios cae
por debajo de ese valor y se mantiene por debajo por lo menos durante un
afio. Esta definicién no excluye aumentos en los precios por debajo del 50%
mensual en los meses intermedios, y muchos meses de esos pued'en tener
tasas por debajo de ese nivel”®. Aunque esta definicion es completamente
arbitraria, si cobija a la mayoria de las hiperinflaciones de Europa entre las
dos guerras mundiales y de América Latina en épocas mas recientes. 5i
aceptamos como vilida la definicién de Cagan, ;podemos decir que en Co-
lombia hubo hiperinflacién durante la Guerra de los Mil Dias? La respuesta
tiene que ser no, o si la hubo, duré a lo sumo muy pocos meses.

Antes de adentrarnos en la discusion sobre si hubo o no hiperinflacién
es necesario sefialar que para ese periodo no hay disponible ningtin tipo de
indice de precios calculado mensualmente, 5in embargo, si utilizamos una
identidad econémica ampliamente conocida y realizamos algunos supues-
tos sobre el comportamiento de varios de sus componentes, podemos’cons-
truir una proxy del indice de precios mensual para el periodo que mas nos
interesa (1899-1904). Esto se obtiene partiendo de Ia definicién de la tasa de
cambio real, que es igual a la tasa de cambio nominal por el indice de pre-
cios externo y todo esto dividido por el indice de precios doméstico. 5i
suponemos que el indice de precios externo no varfa, obtenemos que la

8. Phillip Cagan, “The Monetary Dynamics of Hyperinﬂation", en Milten Friedman (edi-
tor) (1956), Studies in The Quantity Theory of Money, The University of Chicago Press,
USA, p. 25. '
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inflacién es igual a la devaluacion nominal menos la devaluacién real”. Co-
mo no tenemos la devaluacion real sino la anual, suponemos que la varia-
cion anual se distribuyd uniformemente a lo largo del afio'. La serie de
inflacién mensual que se obtiene de esta forma se presenta en el cuadro 3.5.
Con la tasa de inflacién que se obtiene al igualar el aumento de los
precios con la devaluacién mensual nominal menos la dev=luacion real,
encontramos que ese aumento fue superior al 50% en sélo cuatro meses
(octubre de 1901, agosto de 1902, septiembre de 1902 y octubre de 1902),
Tenemos, pues, que la aplicacién de la definicién de hiperinflacién
de Phillip Cagan que presentamos anteriormente nos sefiala el periodo
comprendido entre octubre de 1901 y octubre de 1902, como el de hiper-
inflacion. Esto por cuanto en el primero de estos meses el aumento en
los precios super6 el 50,0% y a partir del altimo se colocd por debajo de
ese nivel, y se mantuvo alli en los meses siguientes. Sin embargo, si ana-
lizamos en detalle este episodio encontramos que la evidencia no es muy
contundente. En primer lugar, en los once meses intermedios solamente
dos veces se presenté un aumento de precios por encima del 50,0%. Peor
aun, en cuatro meses se presento una caida en los precios. Como resul-
tado, el aumento promedio en los precios en los meses intermedios fue
de 12,1% (y de -1,3% entre diciembre de 1901 y junio de 1902). Estas tasas
de inflacién (y de deflacion en varios casos) evidencian un fenémeno
inflacionario mas bien moderado. :
Otro aspecto que es necesario analizar con el fin de dilucidar hasta qué
punto se presentd un proceso de hiperinflacién durante la Guerra de los Mil
Dias, es el comportamiento de la oferta monetaria real. Uno de los argumentos
centrales de Phillip Cagan en su ya clasico estudio sobre las experiencias de
hiperinflaci6n, es que estas se caracterizan por la caida en los saldos moneta-
rios reales como resultado del aumento en el costo de mantener dinero (que
en estos casos estd dado principalmente por la tasa de aumento en los precios).
Para este caso, esa caida en los saldos monetarios reales no ocurrié a lo largo
del periodo comprendido entre octubre de 1901 y octubre de 1902. En efecto,
luego de una reduccién de la base monetaria real en octubre de 1901, en los

9. Estoes TCR= % diferenciando logaritmicamente y suponiendo que la

* variacién en los precios externos es igual a cero liegamos a que: P = TCN-TCR (P=indice
de precios domésticos, P*~indice de precios externos, TCN=Tasa de cambio nominal y
TCR~tasa de cambio real). El punto encima de una variable indica que se trata de la tasa
de crecimiento de ésta.
10.  Elsupuesto de que los precios de Inglaterra no variaron es bastante razonable por cuan-
to entre 1901 y 1903 estos se mantuvieron constantes y tuvieron variaciones menores
en 1899 y 1900 (de acuerdo con el Rosseaux Price Index).
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CUADRO 35 ) ,
TASA DE INFLACION MENSUAL EN BOGOTA
(1899(01) - 1904(12)

Periodo Variacidn porcentual en el Periodo Variacién porcentual en el
indice de precios indice de precios
1899(01) 0.3 1502(01) -7.5
1899(02) -4,8 1902(02) -17
1899(03} -4,2 1502(03} 8,1
1899(04) 4,8 1902(04) 10,2
1899(05) ~0,4 1902{05) ~2,5
1899(06}) 38 1902(06) 55
1899(07) 5,0 1902(07) 11,2
1899(08) 12,6 1902{08) 52,0
1899(09) -10,1 1902{09) 60,2
1899(10) -25 1902(10) 75.8
1899(11) 5.6 1902(11) -39,0
1899(12) 113 1502(12) ~1373
1900(01) 17,6 1903(01) -0,2
1900(02) 0,0 1903(02) 49
1900(03) 17.2 1903(03) 30,5
1900(04) 37 1903(04) 7.2
1900(05) 28 1903{05) «3,5
1900(06) -135 1903(06) 7.3
1900(07) =222 1903(07} 0,2
1900(08) -14,6 1503(08} 2,1
1900{09) ~18,7 1903(09) 74
1900(10} -20,8 1903(10) "14,6
1900(11) -13,2 1903(11) 51
1900(12) 10,0 1903(12) -14
1501(01) 13,2 1904(01) 31
1901{02) 10,8 1904(02) 01
1901(03) 15,9 1904(03) ‘ 38
1901(04) 21,6 1504(04) -2,0
1901{05) 233 1504(05} 22
1901{06} -2.7 1904(06} 11
1901(07} 16,3 1504(07) 53
1907(08) 5,2 1904(08) =29
1901(09) 12,7 1904(09) 53
1501(10) 70,2 1904(10) 11
190111} 12 1904{11) 6,2
1901(12) -29 1904(12) ' 8,8

Nota: Ia inflacién mensual se calculé restandole a la devaluacién nominal mensual la devaluacion
real, tal como se explica en la nota de pie de pagina 9. La devaluacién mensual que se utilizé es la
que aparece en e} Cuadro 3.4 para Bogotd, Para la devaluacién real se utilizé la del Cuadre 3.3,
dividiéndola por 12 para obtenerla en forma mensual.
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siguientes nueve meses ésta aumentod con excepcién de dos meses en los
cuales hubo caidas de menos del 5,0%. Como resultado de esta situacion,
en julio de 1902, la base monetaria real era mayor que la de octubre de
1901, cuando supuestamente se habia iniciado la hiperinflacién (véanse
Cuadro 3.6 y Grafico 3.2). Dificilmente se puede pensar que los saldos
monetarios reales aumenten en forma sostenida durante un proceso de
hiperinflacién. )

Por tanto, consideramos que en términos estrictos s6lo los meses de
septiembre y octubre de 1902 son consistentes con las caracteristicas que
Phillip Cagan le atribuye a un episodio de hiperinflacion:

1. Aumento en los precios por encima del 50,0% mensual.
2. Caida en los saldos monetarios reales,

Por tanto, de haberse presentado el evento que hemos venido discu-
tiendo, fue tan corto y de tan poca intensidad que ya para febrero de 1903,
la base monetaria real habia recuperado el nivel anterior al de la aceleracion
de los precios en agosto de 1902. Tal vez ello explica la razén por la cual ia
recuperacion de la economia después de la guerra no requirié una reforma
monetaria en la cual se abandonara el peso. En efecto, esa moneda continué
en circulacion hasta 1923, cuando la remplazé el billete convertible por org,
emitido por el Banco de la Reptblica.

GRAFICO 3.2
BASE MONETARIA REAL [1901(10)-1902(11)]
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Fuente: Cuadro 3.6.
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CUADRO 3.6

BASE MONETARIA

{miles de pesos)
Pericdo Base monetaria nominal . Base monetaria real

{miles de pesos) {miles de pesos de enero de 1901}

1900(01) 58 994 30630
1900{02) 63 906 28215
1900{03) 71397 31522
1900(04) 77913 29 357
1900(05) 86 455 31415
1900(06) 90 597 32024
1900(07) 92 847 37943
1900(08) 95 780 50 305
1500(09) 98 827 60779
190010} 100209 75 801
1900{11} 107 503 102 677
1900(12) 115 209 126 743
1901(01) 121019 121 119
1901(02) 126 799 114 440
1901(03) 138 748 108 059
1901{04) 145 838 93 366
1901{05} : 157 086 81 603
1901(06) 172 208 91 942
1901(07) 184 942 84 914
1901(08) 195 874 : 85 497
1901(0%) 206 748 80073
1901(10) 215464 - . 49 (24
1901{11) ' 225233 50 637
1901(12) -~ 239779 e 55517
1902(01) - ¢ - 249 003 - o 62329
1902(02) - : 256 121 . 65221
1902(03) - 270051 o 63 616
1902(04) ¢ . 283953 ' 60 700
1902(05) : : 308 615 : - 67 664
1902(06) S 328712 . . 68 311
1902(07) 354 037 . 66163
1902{08) 379704 46 681
1902(09) s 411524 31580
1902(10) 453 658 19 803

1902(11) 479011 - 34276

Nota: como base monetaria a diciembre de 1899 se utiliz6 52 861 000 y a ese valor se le agregaron
las emisiones mensuales ocurridas entre enero de 1900 y noviembre de 1902. La base menetaria
real se caléuld con el indice de precios que se obtiene a partir de la inflacidén mensual que se pre-
senta en el Cuadro 3.5.

Fuente: Memeria del Tesoro 1904, pp. 66-69.
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Se podria argumentar que la utilizacion de la devaluacion del peso con
respecto a la libra esterlina para la construccion de una proxy de la infla-
cién requiere varios supuestos que permiten cuestionar su validez. Sin
embargo, la evidencia empirica indirecta nos hace pensar que los resul-
tados son bastante confiables. Por ejemplo, la proxy de los precios que he-
mos utilizado tiene una alta correlacién con la base monetaria durante este
periodo, ya que el coeficiente de correlacién es de 0,89 (véase Grafico 3.3).

¢ESTABAN INTEGRADOS LOS MERCADOS CAMBIARIOS EN MEDELLIN
Y BOGOTA ENTRE 1886 Y 19067

Entre los estudiosos de la economia nacionai del siglo pasado, es comun
que se afirme que los mercados regionales estaban muy poco integrados
entre si'’, Es innegable que la abrupta topografia del pais y su clima tropi-
cal, combinado con e] escaso desarrollo de los medios de comunicacion
(como el ferrocarril, por ejemplo), llevaron a que la economia pudiera ca-
racterizarse como de archipiélagos, para usar la expresion de Luis Eduardo
Nieto Arteta. Sin embargo, la integracion entre los mercados no se puede
ver como algo categérico, que existe 0 no existe. Mas bien, la integracion es
un espectro en ef cual hay algunos productos, como los perecederos, en el
rango inferior y otros como el oro, cuyo costo de trasporte con respecto al
valor es minimo, que se encuentran en el rango superior. El caso de las
monedas extranjeras es similar al del oro, pues su costo de trasporte es bajo
con respecto a su valor. Por tal motivo, uno esperaria que su precio en los
distintos mercados no se diferencie sino en una magnitud que como maxi-
mo sea igual al costo de trasporte.

Contamos con series mensuales para la tasa de cambio entre el peso
colombiano y la libra esterlina en Medellin y Bogot4, para el periodo 1886-
1906. Como a menudo se argumenta que en el siglo pasado los mercados
regionales estaban muy poco integrados entre si, hay que preguniarse:
cestaban integrados los mercados cambiarios en Medellin y Bogotd en ese
periodo? o

Para responder la anterior pregunta inicialmente se realiza un analisis
estadistico descriptivo de la relacién entre las dos variables con base en el

11.  Por ejemplo, Marco Palacios en un ensayo critico acerca del fibro de historia econdmica
de Colombia de WE McGreevey afirma; “McGreevey ha dado por supuesta Ja exis-
tericia de una nacién o de un pais integrado en sus espacios econdmicos, aunque sabe-
mos que la suposicion es falsa”, Marco Palacios, “Las condiciones de la oferta de café”,
en Historia ccondmica de Colombia, un debate en marcha (1979), Banco Popular, Bogot4.
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GRAFICO 3.3
LOGARITMO DE LA TASA DE CAMBIO DEL PESO CON RESPECTO
A LA LIBRA ESTERLINA Y LOGARITMO DE LA BASE MONETARIA
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MNota:  ibm: logaritmo de la base monetaria nominal. _
licn: logaritmo'de la tasa de cambio del peso con respecto a la libra esterlina en Bogota.
Fuente: Apéndice 1y Cuadro3.6, .

coeficiente de correlacién. Ademds, se utiliza la metodologia de la cointe-
gracién para determinar sila cotizacion de la libra esterlina en los mercados
de Medellin y Bogotd tuvo una relacién estable y compartié una misma
tendencia en el tiempo. De ambos andlisis se concluye que para el periodo
en su conjunto, 1886-1906, estos mercados estuvieron ligados entre si. Sin
embargo, y como veremos, cuando se hace el analisis para subperjodos
mds cortos, encontramos algunos afios para los cuales la integracion entre
los dos mercados se redujo significativamente.

Andlisis descriptivo de la relacién entre la cotizacién del peso
en Medellin y Bogotd

En primer lugar, el coeficiente de correlacién entre las variaciones de la tasa
de cambio mensual del peso con respecto a la libra esterlina para el periodo
1886-1906, es de 0,65'%. La estrecha correlacién que se observa para el pe-

12.. 'El anélisis se realiza con la variacién y nio con los niveles de las variables, por cuanto se
trata de una serie no estacionaria.
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riodo 1886 -1906, entre la variacion en la cotizacién de la libra esterlina en
Medellin y Bogotd, se redujo significativamente en algunos afios. Por ejem-
plo, en 1904 el coeficiente de correlacién se redujo a 0,49. En ese afio, se
present6 en Medellin un panico bancario como resultado de las especula-
ciones en torno a la cotizacién del peso en Ia cual estaban involucrados la
mayoria de los bancos de la capital antioquefia™.

Es necesario precisar que el andlisis del coeficiente entre la tasa de
cambio en Medellin y Bogot4 revela tres subperiodos muy claramente
definidos (véase Grafico 3.4). Hay un primer subperiodo que va de enero
de 1886 hasta septiembre de 1899, donde Ia relacién entre las dos tasas
se mantiene en un rango en que la una no supera a la otra en mas de
10,0%, con la excepcidn de un mes, pues en mayo de 1888 la diferencia
se elevd al 16,0%.

Hay un segundo subperiodo, que va de octubre de 1899 {cuando
estallé la Guerra de los Mil Dias) hasta diciembre de 1904. Durante este
periodo, la diferencia entre las dos tasas se ampli6 significativamente,
llegando en ocasiones al 38,0%. Ademas, durante este lapso las fluctua-
ciones del cociente entre las dos tasas se hacen mucho mé4s pronuncia-
das, reflejando una mayor inestabilidad en el mercado cambiario. Eilo
se aprecia claramente en el coeficiente de variacién del cociente entre las
dos tasas, que se elevé de 0,03 en 1886(01)-1899(09) a 0,13 en 1899(10)-
1904(12) (véase Cuadro 3.7). -

CUADRO 3.7 . _ e
COEFICIENTE DE VARIACION DEL COCIENTE ENTRE LA TASA
DE CAMBIO MENSUAL DEL PESO CON RESPECTO A LA LIBRA
ESTERLINA EN BOGOTA Y MEDELLIN - - g
(tasa de cambio en Medellin/ tasa de cambio en Bogots)

Periodo Coeficiente de variacién

1886(01) - 1899(09) T o0
1899(10) - 1904(02) 013

1905(01) - 1906(12) 0,03

Fuente: Apéndice 1.

13, Adolfo Meisel Roca, “1.os bancos comerciales en la era de la banca libre, 1871-1923", en
El Banco de I Repriblica: antecedentes, evolucion y estructura (1990), Banco de la Repiiblica,
Bogota.
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El periodo de inestabilidad en el cociente entre las dos tasas de cambio
se inicid en octubre de 1899, al estallar la Guerra de los Mil Dias, pero no se
termind al finalizar esa contienda en noviembre de 1902, sino que se pro-
longé hasta finales de 1904. Es decir, la estabilizacién de los mercados cam-
biarios dur6 cerca de dos afios.

El dltimo subperiodo va de enero de 1905 a diciembre de 1906. Aqui el
comportamiento del cociente de las tasas de Medellin y Bogot4 es similar
al del periodo 1886-1899,

{A qué factores obedecen las enormes diferencias en la cotizacién de
la libra esterlina que se presentaron entre Medellin y Bogota durante la
Guerra de los Mil Dias y los meses posteriores a su culminacién? Consi-
deramos que la respuesta a este interrogante es el sistema de comunica-
ciones, principalmente la red de telégrafos. En efecto, desde comienzos
de la década de 1880 el pais habia empezado a conectarse por medio de
una red de telégrafos. Al estallar la guerra, las principales poblaciones
estaban comunicadas entre si a través de los telégrafos™. Por tanto, no
sorprende que en el periodo 1886-1899, la correlacién entre la variacion
de las tasas de cambio en Medellin y Bogot4 fuera tan elevada y que las
diferencias entre ellas no pasaran de ser un porcentaje reducido {menos
de 10,0%).

Al iniciarse el conflicto, la situacién anterior cambid, por varias razo-
nes. Primera, la inseguridad que se apoder6 de las zonas rurales implicé que
el trasporte de valores se volviera mas arriesgado, y en ocasiones imposible.
Ademds, fue comin que hacia el final de ésta las guerrillas liberales destruye-
ran las redes del telégrafo. Al respecto, dice el historiador Charles W Bergquist:
“Durante la guerra fue considerable el dafio al sistema de cornunicaciories. A
su terminacion, el sisterna telegréfico, blanco constante de ataques de las gue-
rrillas liberales, estaba en ruinas”®, El resultado de ello se puede observar en
las comunicaciones internas entre los bancos. Por ejemplo, el 24 de noviembre
de 1899, el comerciante Pedro Vélez Racedo le escribié desde Cartagena al
gerente del Banco de Colombia en Bogota: “1e agradeceré que una vez resta-
blecida la comunicacién con la Costa me imponga por telégrafo del tipo de
cambio sobre el exterior a fin de ver si en relacién con las que rigen ac& me

4. Lared telegrafica en Colombia auments de 20 kilémetros en 1865 a 9 689 en 1897, Helen
Delpar, (1981) Red Against Blue, The Libaral Party in Colombia, 1863-1899, University of
Alabama Press, USA, p. 14. En la Enciclopedia de Bolsillo, publicada en Bogot4 en 1891
por Julio Cuervo, aparece una relacién de las 258 oficinas de telégrafo que habfa en el
pais en ese momento, ‘ :

15.  Bergquist, op. cif., p. 236.
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conviene traer letras”'®. En 1903, el Banco de Colombia le comunicé al sefior

Henry Meland en Honda: “Tampoco hemos podido, por interrupcién de la
linea telegrafica, avisar a Paul Richux, que tenemos a su orden, por cuenta de
ustedes, £1 000, que ustedes nos han ordenado poner a disposicion de dicho
sefior. Esta situacién ha causado malestar en el manejo de sus negocios pero
ha sido por situaciones ajenas a la voluntad de nuestra firma”". Por ello, al
restablecerse la red telegrafica nacional en el trascurso de 1903-1904, las dife-
rencias entre la cotizacién del peso con respecto a la libra esterlina en Medellin
y Bogota, vuelven a reducirse a niveles inferiores al 10,0%, como se observa a
lo largo de 1905-1906.

Andlisis de la cointegracidn de la tasa de cambio del peso
en Medellin y Bogotd

Se utiliz6 la metodologia de la cointegracién para indagar si en el periodo
1886-1906 existié una relacion de largo plazo entre la tasa de cambio del
peso con respecto a la libra esterlina en Medellin y Bogotd. Ello se realizo
con las cotizaciones mensuales del peso que se presentan en el Apéndice 1.
El desarrollo de las pruebas se presenta en el Apéndice 3. '

Los resultados de las pruebas de cointegracion permiten aseverar que
durante el periodo 1886-1906, la tasa de cambio del peso con respecto a la
libra en Medellin y Bogotd guarda unarelacion de equilibrio de largo plazo.
Ello no implica, sin embargo, que durante algunos subperiodos no se hu-
bieran presentado divergencias de corto plazo.

Desde el punto de vista econémico esta cointegracién implica que no
se presentaban, en forma permanente, oportunidades ilimitadas de ganan-
cia para las personas que compraran y vendieran en los dos mercados.

16.  Archivo del Banco de Colombia, Fondo Correspondencia, Tomo I, Folio 132. Esta informa-
ci6n fue suministrada gentilmente por Carmen Astrid Romero.

17.  Archive del Banco de Colombia, CIBC, Tomo Ii, 1903, Folio 866. Informacién suministrada
por Carmen Astrid Romero.
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CONCLUSIONES

El analisis estadistico de la relacién entre la tasa de cambio mensual del
peso conrespecto a lalibra esterlina en Medellin y Bogotd entre 1886 y 1906
sefiala que estos mercados estaban integrados entre si. La excepcién se pre-
senta después de la Guerra de los Mil Dias, cuando la red de telégrafos del
pais se hallaba destruida. Ademas, la inestabilidad que se presentd durante
la guerra civil ampli6 el margen entre la cotizacion en estas dos ciudades y
aumento su variabilidad en forma significativa. Sin embargo, con la paz se
logré que en 1905 volviera a observarse una clara integracién en las cotiza-
ciones de la libra esterlina en los dos principales centros urbanos del pais.

Estos resultados muestran que la visién de que la economia nacional
en esa época estaba constituida por compartimientos estancos es una burda
simplificacién y que ya desde entonces para algunos bienes existia un mer-
cado nacional.
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Apéndice 1
(1) @,
Tasa de cambio del peso Tasa de cambio del peso
Periodo con respecto a la libra con respecto a fa libra {24.1}
esterlina en Bogotd esterlina en Medeliin
(pesos) {pesos)
1886{01) 1,37 135 0,99
1886(02) 1,40 138 0,98
1886(03) 144 142 0,99
1886(04) 1,40 1,50 1,07
1886{05) 1,38 1,41 1,02
1886{06) 136 145 1,06
1886(07) 141 1,53 1,08
1886(08) 1.40 1,51 1,08
1886{09) 142 1,43 1,01
1886{10) 1,40 1,49 1,06
1886{11) 1,40 1,49 1,06
1886{12) 140 1,49 1,06
1887(01} 1,63 148 091
1887(02) 1,68 1,52 0,9¢
1887(03) 1,69 1,53 0,90
1887(04) 1,69 1,56 0,92
1887(05) 1,73 1,58 0,91
1887(06) 1,76 1,80 1,02
1887(07) 1,79 1,82 1,62
1887(08) 1,81 1,83 1,01
1887(09) 1,84 1,83 0,99
1887(10) 191 1,83 0,96
1887(11) 1,83 1,84 1,01
1887(12) 1,82 1,95 1,07
1888(01) 194 1,95 .10
1888{02) 1,91 1,99 1,04
1888{03) 1,92 2,10 1,09
1888{04) 21 2,23 1,06
1888{05) 2,40 2,01 0,84
1888{06) 2,00 1,90 0,95
1888(07) 1,95 2,00 1,03
1888(08) 2,00 2,0 1,00
1888(09) 2,11 2,01 0,95
1888(10) 2,03 2,01 - 099
1888(11) 1,99 1,9 0,98
1888(12) 2,10 1,97 0,94
1889(01) 1,96 1,93 0,98
1885(02) 1,9¢ 1,93 1,02
1889(03) 1,91 1,86 © 097
1889(04) 1,96 1,88 0,96
1889(05) 1,97 1,96 09
1889(06) 1,95 1,95 1,00
1889(07) 1,92 1,92 1,00
1889(08) 1,96 1,89 0,9
1889(09) 1,95 193 0,99
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1 2 - :
Tasa de can{lb)io del peso Tasa de ca.n(lb}io del peso
Periodo con respecto a la libra con respecto a la libra (1}
esterlina en Bogotd esterlina en Medellin
{pesos) {pesos})
1885(10) . 1,57 1,91 0,97
1889(11) 1,92 1,93 1,00
1889(12) 1,95 192 0,98
1890{01) 1,93 1,91 0,99
1890{02) 1,97 1,93 0,98
1890(03) 1,98 1,95 0,98
1890{04) 1,97 1,96 0,99
1890{05) 2,00 1,95 0,98
1890{06) 1,97 1,96 0,99
1890(07) 1,94 1,93 0,99
1850(08) 1,93 1,93 1,00
1830(09) 1,95 1,93 0,99
1890(10) 1,92 1,92 1,00
1890(11) 1.87 1,88 1,01
1890(12) 1,90 1,88 0,99
1891(01) 1,92 1,89 0,98
1891(02} 1,87 1,90 1,02
1891(03) 1,86 1,87 -1
1891{04) 1,75 1,82 1,04
1891{05) 1,82 1,78 0,98
1891{06) 1,84 1,80 . 0,98
1891(07) 1,87 1,83 0,98
1891(08) 71,88 1,83 0,97
1891{09) 1,90 1,85 0,97
1891(10) 1,98 1,90 0,96
1891(11) 1,88 2,00 1,06
1891(12) 1,9 1,90 1,00
1892(01) 186 1,86 1,00
1892(02) 1,88 1,87 0,99
1892(03) 1,88 1,90 1,01
1892(04) 1,95 1,95 1,00
* 1892(05) 1,93 1,97 1,02
1892(06) 1,99 1,98 0,99
1892(07) 1,93 1,90 0,98
1892(08} 1,98 1,95 0,98
1892(09) 2,01 2,00 1,00
1892(10) 2,00 2,00 1,00
1892(11) 1,99 2,00 1,01
1892(12) 2,01 2,00 1,00
1893(01) 2,06 2,08 1,01
1893(02) 2,07 2,04 0,99
1893(03) 2,16 2,11 0,98
1893(04) . 212 211 1,00
1893(05) - 2,16 2,14 0,99

1893(06) 2,24 ) 0,99
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(1)
Tasa de cambio del peso

(2
Tasa de cambio del peso

Periodo con respecto a la libra con respecto a la libra (2{.1)
esterlina en Bogotd esterlina en Medellin
{pesos} (pesos}
1893{07} 2,28 2,27 1,00
1893{08} 2,35 2,38 1,01
1893{09} 2,59 2,46 0,95
1893(10) 2,53 2,48 0,98
1893(11) 2,38 246 1,03
1893(12) 2,44 2,46 1,01
1894(01) 2,53 2,47 0,98
1894(02) 2,59 2,53 0,98
1894(03) 2,73 2,72 1,00
- 1894(04) 2,83 2,80 0,99
1894(05) 2,86 2,80 0,98
1894(06) 2,76 2,74 0,99
1894(07) 2,68 2,68 1,00
1894(08) 2,70 2,68 0,99
1894{09) 2,78 2,72 0,98
1894(10) 2,66 2,71 1,02
1894(11) 2,59 2,64 1,02
1894(12) 2,58 2,64 1,03
1895(01) 2,60 2,59 1,00
1895(02) 2,67 2,65 0,99
1895(03) 2,85 2,90 1,02
1895(04) 2,89 2,90 1,00
1895(05) 2,76 2,80 1,0
1895(06) 2,73 2,79 1,02
1895(07) 2,66 2,65 1,00
1895(08) 2,58 2,52 0,98
-1895(09) 2,57 2,54 - 0,99
1895(10) 2,48 2,50 1,01
1895(11) 2,66 2,39 0,90
1895(12) 2,39 2,37 0,99
1896(01) 2,42 2,42 1,00
1896(02) 2,42 2,40 0,99
1896(03) 2,42 2,42 1,00
1896(04) 2,46 2,48 . 1,01
1896(05) 2,39 2,38 . 1,00
1896(06) 2,38 2,35 0,99
1896(07} 2,34 234 1,00
1896(08) 2,40 2,40 -, 1,00
1896(09) 2,40 2,38 0,99
:1896{10) 2,40 2,38 0,99
1896(11) 2,41 240 1,00
1896(12) 2,38 2,40 1,01
1897(01) 2,36 2,40 1.02
1897(02) 2,40 242 1,01
1897(03) 2,41 2,42 1,00
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1 2

Tasa de ca:l(ll:zio del peso Tasa de cangl:zio del peso 24)

Periodo - conrespecto a la libra con respecto a fa libra

esterlina en Bogotd esterlina en Medellin

{pesos} (pesosj

1897(04} 2,45 245 1,00
189705} 2,42 241 1,00
1897(06) 2,43 2,38 0,98
1897(07) 2,45 2,45 1,00
1897(08) 2,49 2,50 1,00
1897(09) 2,53 2,50 0,99
1897{10) 2,61 2,60 1,00
1897{11) 2,75 2,70 0,98
1897{12) 2,52 2,70 1,07
1898(01) 2,72 2,76 1,01
1898{02) 2,63 2,70 1,03
1898(03) 2,66 2,70 1,02
1898(04) 2,80 2,77 0,99
1898(05) 2,84 2,90 1,02
1898(05) 2,85 292 1,02
1898(07) 2,90 29N - 1,00
1858(08) 3,04 2,98 0,98
1898(09) 3,14 3,06 097
1898(10} 3,09 3,08 : 1,00
1898(11) 3,12 3,10 - 0,99
1898(12) 317 3,16 1,00
1899(01) 3,35 3,35 1,00
1899(02) 3,37 340 - 101
1899(03) 3,41 3,42 1,00
1899(04) 3,43 3,46 S 941
1899(05) 3,60 3,50 s 0,97
“1899(06) 3,93 4,00 Fe 1,02
1899(07) 4,34 4,10 . 094
1899(08) - 512 540 1,05
1899(09) 4,88 4,55 o 0,93
1899(10) 5,02 5,00 : 1,00
1899(11) 5,57 4,90 0,88
1899(12) 6,50 6,00 0,92
1300(01) 8,14 6,10 . 0,75
1900(02} 8,76 8,00 0,91
1900(03) 10,93 8,00 - 0,73
1900(04) 12,16 11,00 - 0,90
1900{05) 13,42 11,00 0,82
~1900{08) - 12,63 : 9,10 s 0,72
1900{07) 10,79 9,60 teo 0,89
“1900{08) - 10,03 9,20 ST 0,92
1900409) .. 892 . 8,30 - 083
1900{10) © 10,10 9,50 D094
1900{11) L 10,66 10,20 0,96

1900(12) 10,92 10,70 0,98
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1 2

Tasa de ca.ngtziu del peso Tasa de can(llzio del peso 1)

Periodo con respecto a la libra con respecto a la libra T

_esterlina en Bogot4 esterlina en Medeliin
{pesos) (pesos)

1901(01) 12,23 16,70 1,37
1901(02) 13,40 12,00 0,90
1901(03) 1537 13,50 0,88
1901{04) 18,50 18,20 0,98
1901{05} 22,59 17,20 0,76
1901{06} 2,72 20,70 0,95
1901{07) 25,00 22,60 0,90
1901{08) 26,00 24,80 0,95
1901(09) 29,00 27,20 0,94
1901(10) 49,00 45,45 0,93
1901(11) 49,00 38,90 0,79
1901(12) 47,00 34,52 0,73
1902(01) 42,00 43,16 1,03
1902(02) 40,00 43,50 1,09
1902(03) 42,00 39,25 0,93
1902(04) 45,00 36,00 0,80
1902(05) 42,50 37,82 0,89
1902(06) 43,50 41,40 0,95
1902(07) 47,00 46,00 098
1902(08) 70,00 59,67 0,85
1902(09) 110,00 80,20 0,73
1902(10) 190,00 161,35 0,85
- 1%02(11} 110,00 139,30 127
1902(12} 92,00 75,00 0,82
1903(01} 88,00 102,44 S 116
1903(02) 80,00 81,00 1,01
1903(03) 101,00 89,75 0,89
1903(04) 104,00 105,74 1,02
1903(05) 96,00 93,30 0,97
1503(06) 99,00 89,90 091
1903(07) 95,00 90,70 0,95
1903(08) 93,00 91,35 0,98
1903{09) 96,00 94,50 0,98
1903(10) 106,00 100,70 0,95
1903(11) 107,00 123,50 115
1903(12) 101,00 111,50 1,10
1904(01) 103,00 110,80 1,08
. 1904(02) 102,00 101,00 0,99
- 1904(03) 97,00 97,60 1,01
1904{04} 94,00 96,20 1,02
1904(05) 95,00 95,90 1,01
1904{06} 95,00 87,93 0,93
1904(07) 99,00 90,50 0N
1904(08} 95,00 85,47 0,90
1904(09) 99,00 80,55 0,81
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. Tasa de ca:lglb)io del‘pesu Tasa de can(azb}io del.peso 1)

Periodo con respecto a la libra con respecto a la libra T
esterlina en Bogotd esterlina en Medellin
{pesos) {pesos)

1904(10) 99,00 87,10 0,88
1904(11) 104,00 94,25 0,91
1904(12) 112,00 97,50 0,87
1905(01) 104,50 ' 97,00 0,93
1905{02) 100,00 97,00 0,97
1905(03) 99,00 98,00 0,99
1905(04) 98,00 97,75 1,00
1905(05) 101,00 98,60 0,98
1905(06) 100,00 100,50 1,00
1905(07) 99,50 100,25 1,01
1905(08) 101,50 103,00 1,01
1905(09) 102,50 102,83 1,00
1905(10) 106,50 111,50 1,05
1905(11) 106,00 106,83 1,01
1905(12) 105,00 104,50 . 1,00
1906(01) 106,00 106,00 1,00
1906{02) 112,00 107,66 0,96
1906(03) 107,75 106,15 0,99
1906(04) 108,25 107,25 0,99
1906(05) 108,00 108,25 1,00
1906(06) 107,25 107,85 1,01
1906(07) 105,00 108,00 1,03
1906(08) 100,00 . 104,25 104
1906(09) 100,00 100,00 1,00
1906{10) 100,00 99,50 1,00
1906{11) 100,00 99,70 1,00

1906(12) 100,00 100,50 1,00

Fuente: 'tasa de cambio del peso con respecto a la libra esterfina en Bogotd, Crédits, moneda y
~cambio exterior, (1909). Bagotd, pp. 66-67; tasa de cambio del peso con respecta a Ja libra
" esterlina en Medellin, Alejandro Lopez, Escritos escogidos (1976). Colcultura, Bogotd. pp.

7 408-408, )
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Apéndice 2
Ajio Indice de precios 1 Indice de precios 2 fndice de precios 3
(1896=100) (1896=100) (1896=100)
1886 65,58 ' ND 34,36
1887 72,73 ND 38,97
1888 - 57,14 ND - 51,28
1889 73,38 ND : 51,28
1890 70,78 : ND 51,28 ¢
1891 ‘ 70,13 ND - 6615
1892 7013 - N.D - 76,92
1893 74,68 . N.D ‘ 83,08
1894 8312 ND : © 9487
1895 87,66 N.D 89,74
1896 100,00 : 100,00 : 100,00
1897 107,79 . 10588 - - N.D
1898 103,25 78,43 N.D
1899 101,30 92,16 N.D
1900 139,61 149,02 ND .
1901 400,00 235,39 N.D
1902 1 672,00 852,94 N.D
1903 4 491,56 213726 N.D
1904 5 126,62 2892,16 o N.D
1905 6 020,13 2 568,63 S N.D
1906 474545 266078 N.D

Fuente: (ndice de precios 1 = indice de precios de algunos articulos, construide-por Alberto Par-
do, (1972} Geografia econdrica y humana de Colombia, Ediciones Tercer Mundo, Bogotd, p.
221 . :

fndice de precios 2 = indice construido con base en el valor nominal del jornal diario de

un agregado en la hacienda Jonds, Marco Palacios, (1983) Ef café en Colorbia 1850-1970,

Eil Ancora Editores, Bogotd, p. 247.

Indice de precios 3 = indice de precios construido con base en el Indice de los costos

laborales de ia hacienda Santa Bérbara (Marco Palacios, op. cit., p. 247).
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Apéndice 3
Andlisis de cointegracién entre las series TAME y TABO

El primer paso para la comprobacién de cointegracién de las series tasa de
cambio del peso en Medellin, TAME, y tasa de cambio del peso en Bogotd,
TABO, es verificar que cada una de ellas esté integrada del mismo orden.
Es decir, que cada una de ellas requiera el mismo orden de diferenciacion
para ser estacionaria.

La presencia de raices unitarias es analizada mediante, primero, las
pruebas. de Dickey-Fuller, teniendo en cuenta subperiodos, y segundo, las
pruebas desarrolladas por Perron para el periodo completo.

Debido a que la regresion de cointegracién (véase Cuadro 3.8) presenta
inestabilidad en los pardmetros, como puede verse en la prueba de residua-
les recursivos (Grafico 3.5), lo cual puede deberse a un cambio en el nivel
de la media, se decidi6 dividir el periodo de estudio en dos subperiodos:
1886(01)-1899(04) y 1899(05)-1906(12).

CUADRO 3.8 ) )
REGRESION DE COINTEGRACION PERIODO COMPLETO

M.C.Q. // variable dependiente es TABC
Rango de la muestra: 1886.01 -~ 1906.12

Numero de observaciones: 252

VARIABLE COEFICIENTE ERRCR T-ESTADISTICO * SIG 2 COLAS
ESTADISTICO

< 0,52'.130'18 0,3710449 1,4049560 0,1613

TAME 1,0145189 0,0078640 129,00795 0,0000
R cuadrado o 0985201 ©  Media d&la variable dép’. ' 26,15123
R cuadrado ajustado 0,985142 DE. de la variable dep. 40,81162
E.E regresion 4,974697 Suma de res? 6186,904
Max. verosimilitud ~760,8684 F estadistico 16643,05

Est. Durbin-Watson 1,780898 Prob(F estadistico) 0,000000
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GRAFICO 3.5 )
PRUEBA DE RESIDUALES RECURSIVOS. REGRESION
DE COINTEGRACION COMPLETA
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Pruebas de cointegracion por subperiodos
(Dickey-Fuller y Engle-Yoo)

A continuacién se presentan los resultados obtenidos en las pruebas de
Dickey-Fuller! 1 sobre presencia de raices unitarias en las series de TABO y
TAME, como también los resultados de las pruebas de Engie»‘foo19 sobre
cointegracién desarrolladas para cada subperiodo.

Periodo 1886(01)-1899(04)

Los Cuadros 3.9 y 3.10 presentan los resultados obtenidos en el chequeo
de raiz unitaria para el permdo 1886(01)-1899(04) para las series TABO
y TAME.

Para n=100 y un nivel de significancia «=0,05, el punto critico de la
prueba tr es -3,45. Por tanto, no hay evidencia para rechazar H,: presencia
de raiz unitaria en la serie TABO.

i8. D. Dickey y W. Fuller, “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with
a Unit Root”, en Econométrica, Vol. 49, 1981.

19. R. Engle y B. Yoo, “Forecasting and Testing in COwLniegrated Systems”, en Journal of
Econometrics, Vol. 35, 1987,
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CUADRO 3.9 .
CHEQUEO DE RAIZ UNITARIA (tasa de cambio Bogotd)

M.C.O. // variable dependiente es D (TABO}
Rango de la muestra: 1886,09 - 1899,04

Nimero de observaciones: 152

VARIABLE COEFICIENTE ERROR T-ESTADISTICO  §IG 2 COLAS
ESTADISTICO
C 0,1151024 0,0556038 2,0700441 0,0403
T 0,0006950 0,0003292 2,1112388 0,0365
TABO {-1) -0,0735766 0,0358091 ~2,0546875 0,0417
D (TABO (~1)) -0,0876814 0,0842160 ~-1,0411490 0,2996
D (TABO (-2)) -0,0621786 0,0843104 ~0,7374958 0,4620
D (TABO (-3)) ~0,0235995 0,0844141 -0,2843072 0,7766
D (TABO {-4)) 0,1462527 0,0849431 1,7217714 0,0873
D (TABO {-5)) 0,0724701 0,0850798 0,8517894 0,3958
D (TABO (-6)) 0,0560152 0,0839145 0,6675273 0,5055
D (TABO (-7} 0,2986095 0,0825432 3,6176149 0,0004
R cuadrado 0136285 Mediadelavariabledep. 001335
R cuadrado ajustado 0081543 ME dela variable dep. ~ 0,085312
E.E regresién 0,08175% Suma de res® : : 0,949213
Max. verosimilitud 170,0976 F estadistico 2,489574
Est. Durbin-Watson 2,071514 Prob (F estadistico) 0,011350
Box-Pierce ~~ Q=2371 Prob .9424 rezago 36

Ljung-Box Q=28.29 Prob .81&7 rezaga 36

Para n=100 y un nivel de significancia a =0,05, el punto critico de la
prueba iy es -3,45. Por tanto, no hay evidencia para rechazar H . presenc1a
de raiz unitaria en la serie TABQ.

El Cuadro 3.11 presenta la regresién de cointegracién entre TABO y
TAME, y el Cuadro 3.5 los resultados obtenidos en la prueba de cointegra-
cién de Engle-Yoo para el primer subpenodo
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CUADRO 3.10 )
CHEQUEQ DE RAIZ UNITARIA (tasa de cambio Medellin)
M.C.O. // variable dependiente es D (TAME})
Rango de la muestra: 1886.08 - 1899.04
Nimero de observaciones: 153
VARIABLE COEFICIENTE ERROR T-ESTADISTICO  SIG 2 COLAS
ESTADISTICO
C 0,0611483 0,0403657 1,5148569 ,1320
T 0,0004586 0,0002449 1,8726693 0,0631
TAME (-1} ~(0,0413780 0,0263214 -1,5720299 01181
D {TAME (-1}) 0,2751767 0,0831336 3,3100531 0,2996
D (TAME (-2)) ~0,1759193 0,0843104 -2,0645205 0,0408
D (TAME (-3)} 0,106308% 0,0857630 1,2391271 0,2173
D (TAME {4)) 0,0656399 0,0866138 0,7578461 0,4498
D} (TAME (-5)} -0,0573721 0,0843570 -0,6801110 0,4975
D (TAME (-6)) 0,2084041 0,0829740 2,5116788 0,0131
R cuadrado 0133040 . Media de la variable dep. 0,012614
R cuadrado ajustado 0084876  ME. de la variable dep. 0,062458
E.E regresion 0,059749 " Suma de res’ 0,514068
Max, verosimilitud 218,6340 F estadistico . 2,762203
Est. Durbin-Watson 2022448 Prob {F estédistico) 0,007205
Box-Pierce Q=2637 Prob 8801 rezago 36
Ljung-Box Q =30.50 Prob 7273 rezago 36

‘ Para N=2 con un tamafio de muestra de #=100 con un nivel de signifi-
cancia =0,05, el punto critico de la prueba de Engle-Yoo (aumentada)es -3,17
y para n=200 es de -3,25. Por tanto, se rechaza H, : presencia de raiz uni-
taria. Lo cual significa que las series estdn cointegradas en el periodo

considerado.
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CUADROQ 311 ,
REGRESION DE COINTEGRACION (primer subperiodo)

M.C.0. // variable dependiente es TABO
Rango de la muestra: 1886.01 - 1899.04
Namero de observaciones: 160

VARIABLE COEFICIENTE ERROR T-ESTADISTICO ~ SIG 2 COLAS
ESTADISTICO
C . 0,0334405 - 0,0260459 1,2839093 0,2011
TAME 1,9884757 00115751 85,397040 0,0000
R cuadrado 0,978794 Media de la variable dep. 2,210188
R cuadrado ajustado (,978660 - D.E. de fa variable dep. 0,463559
E.E. regresién 0,067718 Suma de res’ 0,724554
Max. verosimilitud 204,7597 F estadistico 7292,654
Est. Durbin-Watson 1,500290 Prob(F estadistico) 0,000000
CUADR( 3.12

ANALISIS DE COINTEGRACION (pr;mer subperiodo)

M.C.0. // variable dependiente es D (RES1)
Rango de la muestra: 1886.06 - 1899.04
Numero de observaciones: 155

VARIABLE COEFICIENTE ERROR T-ESTADISTICO  SIG 2 COLAS
ESTADISTICO
"RES1 {-1) -0,8418797 01404995 - . -5,9920483 0,0000
D {RESI (-1)} 0,1335391 0,1317391 1,0136631 03124
D {RES1 (-2)) 0,0378617 0,1167948 0,3241733 0,7463
D (RES1 {-3)) 0,0767479 0,0971534 0,7899661 0,4308
D (RES1 {-4)) 0,2211662 0,0788423 28051707 0,0057
R cuadrado 0,422292 Media de la variable dep. 0,000152
R cuadrado ajustado 0,406887 D.E. de [a variable dep. 0,083281
E.E regresion 0,064138 Suma de res? 0,617050
Max. verosimilitud 208,3473 ) F estadistico ) 2741174
Est. Durbin-Watson 1983279  Prob (Festadistico) _ 0,000000
Box-Pierce Q=284 Prob 8111 rezago 36 : ’

Ljung-Box Q=3276 Prob 6223 rezago 36

RESI: residuales de la regresion de cointegracion primer subpetiodo.
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Periodo 1899(05)-1906(12)

Los Cuadros 3.13 y 3.14 presentan los resultados obtenidos en el chequeo
de raiz unitaria para el perfodo 1899(05)-1906(12) para las series TABO y
TAME. '

CUADRO 313
CHEQUEO DE RAIZ UNITARIA (tasa de cambio Bogota)

M.C.Q. // variable dependiente es D (TABO)
Rango de la muestra: 1899.05 - 1906.11

Niimero de observaciones: 91

VARIABLE COEFICIENTE ERROR T-ESTADISTICO  SIG 2 COLAS
ESTADISTICO
C 4,8538685 2,5798135 - 1,8814804 0,.0632

TABO {-1) -0,0574272 0,0326413 17503400 0,0820
R cuadrado 0,033610 Media de la variable dep. 1,061209
R cuadrado ajustado 0,022751 D.E. de la variable dep. _ : 13,67506
E.E regresién 13,51861 Suma de res 16264,59
Max. verosimilitud ~365,0823 F estadistico s _V 3,095277
Est. Durbin-Watson 2,046590 Prob(F estadis.tico.) K 0,081956
Box-Pierce Q=119 . Prob 99 - rezago36
Liung-Box Q=13.58 Prob .99 rezago 36

Para n=100 y un nivel de significancia a =0,05, el punto critico de la
prueba ¢, es ~2,89. Por tanto, no hay evidencia para rechazar H, : presencia
de raiz unitaria en la serie TABO. -
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CUADRO 314
CHEQUEO DE RAIZ UNITARIA (tasa de cambio Medellin)

M.C.O. // variable dependiente es D (TAME)
Rango de la muestra: 1899.05 - 1906.11
Namero de observaciones: 91

VARIABLE COEFICIENTE ERROR T-ESTADISTICO ™ SIG 2 COLAS
ESTADISTICO
C 44360066 24247741 1,8294515 0,0707

TAME (-1) -0,0528434 0,0314722 -1,6790482 0,0967
R cuadrado 0,030704 Media de la variabie dep. 1,057582
R cuadrado ajustado 0,019813 D.E. de la variable dep. 13,03782
E.E regresidn 12,90802 Suma de res’ 14828,91
Max. verosimilitud -360,8765 F estadistico 2,819203
Est. Durbin-Watson 2,102880 Prob(F estadfstico} 0,096650
Box-Pierce Q=2505 Prob 9146 Tezago 36
Ljung-Box Q=29.03 Prob .7885 rezago 36

Para n=100 y un nivel de significancia a=0,05, el punto critico de la
prueba £, es ~2,89. Por tanto, no hay evidencia para rechazar H, : presencia

de raiz unitaria en la serie TAME,

El Cuadro 3.15 presenta la regresion de cointegracion entre TABO y
TAME, y el Cuadro 3.16 los resultados obtenidos en la prueba de cointegra-

cién de Engle-Yoo para el segundo subperiodo.

CUADRO 3.15 )
REGRESION DE COINTEGRACION (segundo subperiodo)

M.C.Q. // variable dependiente es TABO
Rango de Ja muestra: 1899.05 ~ 1906,11
Numero de observaciones: 91

VARIABLE COEFICIENTE ERROR T-ESTADISTICO ~ SIG 2 COLAS -
ESTADISTICO .

C 2,5504991 1,4513752 1,7572982 0,0823

TAME 0,9932813 0,0186673 53,209728 0,0000
Cuadrado: & ° . - 0969523 Media de Ia variable dep. 67,10410
R cuadrade ajustado 0,969181 D.E. de la variable dep. 43,28910
E.E. regresitn 7,599564 Suma de res® 5140,050
Max. verosimilitud -312,6685 F estadistico 2831,275
Est. Durbin-Watson 1,751445 Prob{F estadistico} 0,000000




INFLACION Y MERCADOS CAMBIARIOS: ANALISIS ECONOMETRICO 193

CUADRO 3.16 )
ANALISIS DE COINTEGRACION (segundo sub-periodo)

M.C.0. // variable dependiente es D (RES 2}
Rango de la muestra: 1899.06 ~ 1906,11
Namero de observaciones: 90

VARIABLE COEFICIENTE ERROR T-ESTADISTICO  SIG 2 COLAS
ESTADISTICO
RES2 (-1} ~0,8764785 0,1051528 -8,3352874 0,0000

R cuadrado 0,438404 Media de la variable dep. 0,009404
R cuadrado ajustado 0,438404 D.E. de la variable dep. 10,05742
E.E regresién 7,537005 Suma de res? 5055,773
Max. verosimilitud -308,9859 F estadistico 2,034245
Box-Pierce Q= 17.29 Prob .99 rezago 36

Liung-Box Q=2098 Prob 97 rezago 36

RES2: residuales de la regresién de cointegracion segundo subpericdo.

Para n=2 con un tamafio de muestra de #=100 y con un nivel de signi-
ficancia @=0,05, el punto critico de la prueba de Engle-Yoo (simple} es -3,37.
Por tanto, se rechaza H ,: presencia de raiz unitaria. Lo cual significa que las
series estdn cointegradas en el periodo considerado.

Prueba de cointegracion periodo completo

Como es conocido, la presencia de un cambio en la media de una serie
impide el chequeo sobre existencia de raices unitarias utilizando las prue-
bas de Dickey-Fuller tradicionales. Estas se ven sesgadas para aceptar la
hipétesis nula H, : existencia de raiz unitaria. Dentro de las pruebas exis-
tentes para el chequeo de raices unitarias, y que toman en cuenta estos
cambios de media, estdn las presentadas por Perron®’ en su articulo sobre
rafces unitarias y cambios en la media.

" Debido al cambio de nivel que presentan las series a partir de 1899, la
existencia de rafz unitaria para el periodo completo fue chequeada median-

20. P Perron, “Testing for a Unit Root in a Time Series With a Changing Mean”, en Journal
of Business and Economic Statistics, Vol. 8, No. 2, abril de 1990.
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te el uso de la prueba Innovational-Outlier Model presentada por Perron. Los
Cuadros 3.17 y 3.18 muestran los resultados obtenidos en esa prueba para
las series. El Cuadro 3.19 presenta el andlisis de cointegracién (pruebas de
Engle-Yoo) para el periodo completo.

CUADRO 3.17
PRUEBA INNOVATIONAL OUTLIER MODEL {tasa de cambio Bogotd)

M.C.Q. // variable dependiente es D {TABO)
Rango de la muestra: 1886.04 - 1906.11

Numere de observaciones: 248

VARIABLE COEFICIENTE ERROR T-ESTADISTICO  5IG 2 COLAS
ESTADISTICO
C 0,1311267 -  0,6488715 . 0,2020597 0,8400
TB —4,4045281 8,2526089 -0,5337134 00,5940
UT 4,6298094 1,6743965 2,7650616 0,0061
TABO (-1) -0,0525438 0,0201491 . -2,6077459 0,0097
D (TABO (-1)) -0,0321281 0,0632014 ~,5083445 . 0,6117:
D (TABO (-2)) -0,138505% 0,0630958 -2,1951679 0,0291.
R cuadrado 0,057748 Media de la variable dep. 0,397419
R cuadrado ajustado 0,038280. . :...- M.E. de la variable dep. . . 8,270503
E.E regresion 8,110662 Suma de res? 15919,45
Max, verosimilitud —867,9684 F estadishco ' 2,9_65298
Est. Durbin-Watson 2,022448 L Prob (F estadistxco) . _ 0,0128.14
Box-Pierce. . Q=309¢ - Prob .706.-  rezago 36

Ljung-Box Q=3237 Prob 699 . rezago 36

Para A=0,6 con n=200 y para un mvel de Sngf;canma =005, el punto
critico de la prueba de Perron es -3,34%!, Por tanto, no hay evidencia para
rechazar H, : existencia de rafz unitaria en la serie TABO.

21, Op. ¢it., (Cuadro 11}
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CUADRO 3.18
PRUEBA INNQVATIONAL QUTLIER MODEL (tasa de cambio Medellin)

M.C.O. // variable dependiente es D (TAME)
Rango de la muestra: 1887.02 - 190611
Nuamero de observaciones: 238

VARIABLE COEFICIENTE ERROR T-ESTADISTICO ~ SIG 2 COLAS
ESTADISTICO
C 0,0950641 0,5888076 01614519 0,8719
TB -3,9464853 7,2458727 -0,5446529 0,5865
UT 4,0630154 1,4746600 2,7552219 0,0064
TAME (-1) -0,0311368 0,0182457 -1,7065316 0,0893
D (TAME (1)) -0,0027632 0,0667870 -0,0413736 0,9670
D (TAME (~2)) -0,3713119 0,0655892 -5,6611789 0,0000
D {FAME (-3)) 0,0641201 0,0703638 0,9112655 0,3631
D (TAME (-4)) -0,3610220 © 0,0704724 -5,1228824 0,0000-
D (TAME (-5)} - 0,0303306 0,0744797 0,4072331 0,6842
D (TAME (-6)) -0,1364109 0,0744798 -1,8315155 ©0,0684
D (TAME (-7)} 0,0447553 0,0743450 -0,6019951 0,5478
D (TAME (-8)) - -0,0532239 0,0744795 -0,7146119 0,4756
D (TAME (-9)) -0,0673563 0,0700066 -0,9621417 0,3370
D (TAME (-10)) ~ -0,0156429 0,0701384 -0,2230286 0,8237
D(TAME (-11))  -0,1787483 . 0,0648670 -2,7556114 0,0063
D (TAME (-12)) 0,1789138 0,0660036 2,7106660 0,0072
R cuadrado 0 0,266888 Media de [a variable dep. = 0412689
R cuadrado ajustado 0,217353 M.E. de la variable dep. 8,050603
E.E regresion 7,122152 Suma de res’ 1126096
Max. verosimititud ~796,6697 F estadistico 5387911
Est. DurbinWatson ~~ 2,020891 Prob (F estadistico) ©0,000000
Box-Pierce Q-=28121 "Prob 819 rezagb 36 o
Ljung-Box Q=23114 Prob 699 rezaga 36

Para A=0,6 con n=200y péra un nivel de significancia a=0,05, el puhto
critico de la prueba de Perron es -3,34. Por tanto, no hay evidencia para
rechazar H,: existencia de raiz unitaria en la serie TAME. :
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TB y UT variables dummies conformadas asi:

TB =1, si I=fecha siguiente a la fecha de ruptura.
TB =0, en otro caso.

UT =0, si t <= fecha de ruptura.

LT =1, en otro caso.

En el caso presente, la fecha de ruptura es 1899(04).

CUADRO 3.19 )
ANALISIS DE COINTEGRACION (periodo completo)

M.C.O. // variable dependiente es D (RES)
Rango de la muestra: 1887.02 - 1906.11
Ndmero de observaciones: 238

VARIABLE COEFICIENTE ~  ERROR  T-ESTADISTICO _SIG 2 COLAS
ESTADISTICO
RES (-1} ~0,8168002 0,1829959 —4,4634898 0,0000

D (RES (-1)) -0,0598011 0,1763303 ~0,3391426 0,7348 .

D (RES (-2)) 0,1153120 0,1675623 0,6881740 0,4921

D (RES {-3)) 0,2064034 0,1619035 1,2748547 0,2037

D (RES {4)) 0,1070194 0,1529951 0,6994953 0,4850

D (RES {-5)) 0,2086361 0,1406092 1,4838013 0,1393

D (RES {-6)) 0,2565872 0,1312442 1,9550374 0,0518

D (RES {-7)) 0,0320582 0,1266682 0,4109812 0,6815

D (RES (-8)) -0,0671403 0,1196453 -0,5611616 0,5752

D (RES (~9)) 0,0156423 0,1094308 0,1429427 0,8865

D (RES (-10)) 0,1510709 0,1013224 1,4909920 0,1374

D (RES (-11)) -0,0074697 0,0898684 -0,0831178 0,9338

D (RES (-12)) 0,0627141 0,0671941 0,9333263 0,3517
R cuadrado 0510444 Media de la variable dep. -0,006229
R cua_drédo ajustado 0,484335 M.E. de la variable dep. 6,224555
E.E régresion 4,469843 Suma de res? 4495,387
Max. verosimilitud ~687,3932 F estadstico "19,55003
Est. Durbin-Watson 2,014488 Prob (F estadistico) 0,000000
Box-Pierce Q=2781 " Prob .833 rezago 36 :
Ljung-Bax Q=3065 Prob 721 rezago 36

Res: residuales de la regresion de:cdinteg.racién para el };eriédo completo {Cuadro 3.8).
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Para N=2 con un tamario de muestra de #=200 con un nivel de signifi-
cancia a=0,05, el punto critico de la prueba de Engle-Yoo (aumentada) es
-3,25; por tanto, se rechaza H, : presencia de raiz unitaria. Lo cual significa
que las series estdn cointegradas en el periodo completo.






Capitulo 4. EL BANCO DE ANTIOQUIA Y EL BANCO
DE SUCRE 1872-1920

Maria Mercedes Botero Restrepo

INTRODUCCION

Este trabajo tiene como objetivo presentar la historia y el papel en la vida
econdmica antioquedia de los bancos de Antioquia y Sucre en el periodo
1872-1920.

En 1871, poco después de la fundacién del Banco de Bogota se aprobé
la Ley 194 del Estado Soberano de Antioquia por medio de la cual se auto—
1iz6 la creacién en Medellin de un banco denominado Banco de Ant1oqu1a

Desde entonces y hasta la organizacién del Banco de la Reptblica en
1923, la banca privada en Antioquia experimenté un gran dinamismo. Sin
embargo, &ste no fue continuo: se dieron momentos de crisis y periodos de
auge. Asi, por ejemplo, durante el federalismo se crearon ocho estableci-
mientos bancarios y tres casas bancarias en Medellin. Las ‘medidas de Ra-
fael Nuiiez golpearon duramente a los bancos privados y la mayorxa se
liquidaron.

A principios de la década de 1890 se fundaron nuevos bancos: el Banco
de Sonsén en la localidad de Sonsén y el Banco del Comercio.

1. Sobreeste trabajo 1nvesngat1vo existenya documentos publlcados Véanse M. Mercades
Botero, “Instituciones bancarias er Antioquia 1872-1886”, en Lecturas de Ecoromia, Me-
dellin. No. 17, mayo-agosto de 1985; “El Banco de Anhoquia un modelo de banco re-
gional 1872-1886", en Estudios sociales, Medellin. No. 5, septiembre de 1989. La
investigacién relacionada con el Banco de Sucre fue financiada por la Fundacién para
la Promocién de la Investigacidn y la Tecnologia del Banco de la Repébiica. La mayor
parte es inédita, ‘ .
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En 1901, en una época de intensa especulacién financiera, surgieron
seis nuevas entidades bancarias, las cuales, junto con algunas casas banca-
rias previamente establecidas, quebraron durante la crisis financiera que se
registré en Medellin en 1904.

Con la fundacién del Banco de Sucre en 1905 y posteriormente la crea-
cién del Banco Aleman Antioquerio {1912), primera entidad creada con
aportes de capital extranjero, la banca antioquefia experimenté nuevamen-
te un gran dinamismo.

Las entidades bancarias que funcionaron en Antioquia en el periodo
1872-1923 no fueron homogéneas y existieron diferencias entre si. En pri-
mer lugar, es necesario distinguir los bancos que surgieron durante el pe-
riodo del federalismo de aquellos fundados posteriormente. Los primeros
gozaron del privilegio de emisién de billetes bancarios. También existieron
diferencias en cuanto al tamafio del capital, el radio de accién de sus acti-
vidades, asi como el tipo de operaciones que realizaban. Por ejemplo, unos
pocos bancos, el Banco de Antioquia, el Banco de Sucre y el Banco Aleman
Antioquefio, llevaron a cabo operaciones con el exterior, sirviendo de inter-
mediarios a comerciantes tanto de Medellin como de otras plazas del pais
que requerian letras de cambio. Los bancos locales tales como el Banco de
Oriente en Rionegro, el Banco de Yarumal o el Banco de Sonsén limita-
ban sus operaciones al descuento de pagarés comerciales y al préstamo
de dinero a clientes de las poblaciones vecinas. Los bancos pequefios
tampoco realizaron operaciones con las autoridades regionales o con el
gobierno central. Estas operaciones, como recibir en depo6sito los fondos
del gobierno, otorgarle créditos, comprar y enviar letras de cambio al
exterior por cuenta del Estado, corrieron a cargo de los bancos mas gran-
des de Medellin. -

De todos los bancos del periodo, el Banco de Anhoqula (1872 1890) y
el Banco de Sucre (1905-1920) fueron indiscutiblemente las instituciones
bancarias mas importantes. Ambos bancos centralizaron en buena medida
el ahorro de la economia regional, y a través de estos recursos, y contando
con créditos recibidos del exterior, sus principales accionistas financiaron
ciertas actividades y/o promovieron otras que consideraron de su interés
principal. Asf, otorgaron créditos al gobierno departamental, a los ferroca-
rriles, a la ganaderia y sobre todo a la actividad comercial. En general, la
actividad bancaria en todo el periodo no tuvo como objetivo financiar la
inversion productiva (salvo algunas excepciones) sino actividades alta-
mente lucrativas ligadas al proceso de circulacién. Junto con la actividad
crediticia llevaron a cabo otro tipo de operaciones, tales como el cambio de
moneda y el negocio de giros sobre el exterior.
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Tanto el Banco de Antioquia como el Banco de Sucre representan el tipo
de institucion bancaria que prevalecié en Antioquia hasta la segunda déca-
da del siglo XX, esto es, bancos privados controlados por miembros de la
élite econémica unidos entre sf por nexos familiares y de negocios, y estre-
chamente ligados al poder politico. A continuacién se examinan las opera-
ciones realizadas por ambas entidades.

EL BANCO DE ANTIOQUIA
El surgimiento del primer banco comercial en Antioquia

El Banco de Antioquia fue creado en 1872 mediante la Ley 194 del Estado
Soberano de Antioquia y a él se vincularon }os socios de las mas impor-
tantes casas comerciales de Medellin. La Ley 194 le otorgé una serie de
privilegios que hicieron de esa entidad un banco semioficial estrechamente
ligado al gobierno de Antioquia, al cual financi6 frecuentemente. Esa ley
no sélo autorizo al banco a emitir billetes sino que se constituyd en garante
ante los tenedores de los mismos, es decir, en caso de que éstos no fueran
cambiados a su presentacién en las oficinas del banco o en las agencias de
cambio, el gobierno se comprometia a cubrirlos en moneda metlica (oro
o plata). Asi mismo, ordené que los billetes fueran admitidos como mone-
da corriente por todas las oficinas de Hacienda del Estado de Antoquia y
convirtié al banco en el cajero general del gobierno. En efecto, todos los
fondos pertenecientes al Estado que entraran en la administracion general
del Tesoro debian ser depositados en esta institucién y no en ningin otro
establecimiento ni asociacién particular.

Operaciones del Banco de Antioquia

Emisidn de billetes

Fue una de las operaciones mas importantes y su éxito radicé en la acepta-
cién y amplia circulacién que alcanzaron sus billetes. A continuacién se
examinan los prmmpdles aspectos relacionados con esta actividad.

El banco y la circulacién de los billetes

Antes de la creacién de las primeras instituciones bancarias no se conocia
el papel moneda, salvo unos billetes que con poco éxito habia tratado de
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hacer circular e} general Toméas Cipriano de Mosquera alrededor de 1860°%,
Asi, hasta la aparicion de los billetes de los bancos privados, el circulante
monetario en Antioquia estaba conformado basicamente por moneda me-
talica y oro en polvo. “La generacion actual —comentaba la Voz de An tioquia
en 1886— recuerda la época no lejana en que abundaban en nuestro mer-
cado las monedas de oro y plata. No habja moneda de vellén ni billete
bancario [...}”3.

A raiz de la creacion del Banco de Antioquia aparecio el billete banca-
rio. Este, sin embargo, no constituia un papel moneda de curso forzoso emi-
tido por el Estado sino una promesa de pago alavista y al portador. Puesto
que existia la libre convertibilidad, las instituciones bancarias se obligaban
a cambiar sus propios billetes por moneda legal de oro o plata en el mo-
mento de su presentacion. Los billetes de los bancos —sefialaba la prensa -
podian y debfan ser considerados como documentos a cargo de los bancos
pagaderos en moneda legal. Y ésta seguia siendo la moneda de oro y de
plata reglamentada por ley nacional®.

S estos billetes no constituian moneda de curso forzoso sino documen-
tos a cargo de los bancos, su aceptacién era voluntaria. Significaba que de-
bia existir por parte del ptblico una gran confianza ya que como simples
documentos podian sufrir descuentos y tropiezos en ia circulacién.

,Cémo, entonces, un billete de papel pudo actuar en lugar deloroy de
la plata con las funciones propias de la moneda metdlica? ;Como logro el
banco que un papel que de hecho era un documento de deuda lograra per-
manecer en circulacion? Estas preguntas son pertinentes porque todo pa-
rece indicar que tanto los billetes del Banco de Antioquia como aquellos de
las otras instituciones bancarias privadas en Antioquia, llegaron con el tras-
curso del iempo a circular ampliamente. El publico llegé a tener confianza
en que ese billete era signo de valor. No sélo legaron a estar a la par con la
moneda metalica y a circular por su valor nominal en el Estado de Antio-
quia, sino que en ocasiones obtuvieron primade 1% a 2% sobre la moneda
metalica®. El ptblico tuvo gran confianza en que, efectivamente, el billete
era signo representativo de buena moneda metalica depositada en el ban-
co, Lo anterior es importante ya que la moneda de cro y plata sufria verda-
deras devaluaciones en la circulacién: era adulterada, limada o agujereada,
perdiendo asi intrinsecamente parte de su valor. L

~

La Voz de Antioguin, Medellin, agosto 30 de 1889. ) o

3. Responsabilidad bancaria, La Vor de Antioguia, No. 88, Medellin, 4 de noviembre de
1886.

4. La Voz de Antioquia, No. 126, Medellin, agosto 30 de 1889,

5. Mensajero Neticieso, Medellin, mayo 7 de 1885.
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El Estado de Antioquia desempefié un papel importante en la circula-
cién de los billetes, al constituirse en garante ante los tenedores de esos
billetes y al conceder el privilegio para que los billetes fueran admitidos
como moneda corriente por todas las oficinas de Hacienda del Estado.

Las agencias de cambio que estableci6 el banco en las poblaciones
desempefiaron también un papel importante, ya que constituian una ga-
rantia para el pablico —especialmente en lugares apartados de Mede-
llin— de que los billetes serian convertidos. En 1875, en vista del rumor
que se propago en Sonson de que los billetes del Banco de Antioquia se
estaban descontando hasta un 2%, un grupo de la élite de Sonson expi-
di6 en la prensa un comunicado apoyando los billetes del banco y a su
agente en esa poblacion®.

Pero el éxito en la aceptacién y aclimatacion de los billetes a nivel
regional se logré a través de los vinculos existentes entre las clientelas
en las poblaciones y sus proveedores, las grandes casas comerciales de
Medellin.

Como se sefalé, los principales accionistas del banco eran a su vez
grandes comerciantes estrechamente vinculados al comercio exterior.
De tiempo atrds, éstos habfan venido creando una amplia red comercial
y tenfan en las poblaciones de su radio de accion agentes de entera con-
fianza, a través de los cuales hacian circular sus mercancias. Lo que re-
velan los archivos de algunas casas comerciales es que para la década de
1870 éstas contaban ya con una compleja organizacion tanto con agentes
en el exterior como con agentes y clientelas en diferentes poblaciones
antioquerfias: desde Medellin hacia el sur por Caldas, Amags, Fredonia
pasando por Caramanta hasta las minas de Marmato y a lo largo de la
colonizacién del sur bajando por Manizales hasta el Cauca; por el nor-
deste, hacia Yarumal, Zaragoza, Amalfi y Remedios, poblaciones que
formaban parte del circuito del oro. Y en la medida que esos circuitos
comerciales se volvian més extensos y abarcaban nuevas zonas geogra-
ficas, las operaciones se iban haciendo también mas complejas: se daba
una ampliacién del dominio monetario y comenzaron a difundirse letras
de cambio entre los comerciantes. En efecto, en lugar de saldar los pagos
con moneda metdlica cobraba fuerza el pago a través de letras de cambio
libradas sobre casas comerciales de Medellin. Por tanto, cuando se fundé
el Banco de Antioquia y emitio billetes no debis representar mayor pro-
blema para las grandes firmas convencer a su clientela para que acepta-
ran los billetes bancarios. '

6. Boletin Industrinl, No. 73, Medellin, 18 de marzo de 1875.
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Los billetes bancarios conio medio de sustitucion monetaria

Alir aclimatandose y arraigandose la utilizacién del billete bancario, ya no
se requeria que la circulacion monetaria se hiciera totalmente con moneda
metalica, pues existian otros medios. Todo parece indicar que las emisiones
del Banco de Antioquia fueron sustituyendo la moneda de oro.

El oro amonedado comenzo a salir de la cirulacién, bien perque se ate-
soraba sobre todo en periodos de guerra y crisis, bien porque comenz6 a
exportarse a los mercados europeos. A nivel regional, algunas personas
percibian este fenémeno, sefialando como el oro, lejos de llegar a la Casade
Moneda de Medellin, se estaba exportando a Europa no sélo en barras co-
mo siempre se habia hecho, sino también en moneda acufiada. Juan de S.
Martinez, administrador de la Casa de Moneda de Medellin, sefialaba en
1875: “El alza en los cambios sobre Londres y Paris ha retraido de la amo-
nedacién considerables cantidades de oro [...]. En efecto, sobrepasando el
precio del oro el limite de su valor monetario, huye de la amonedacion. Fl
alto precio a que las demandas del comercio exterior lo han colocado tal es
la razén para que en los tltimos tiempos se hayan hecho fuertes exporta-
ciones de moneda de oro del pais”’. _

El Cuadro 4.2 muestra la evolucion de la acufiacion de monedas de oro
y plata entre 1867 —fecha en que se reabre la Casa de Moneda de Medellin
despues de un cierre— y 1882. Mientras en los altimos afios de la década de
1860 y comienzos de 1870 la moneda de oro representa un alto porcentaje
del total acufiado, a partir de 1875 —salvo el afio de la revuelta de 1877 — el
oro comienza a perder participacion hasta el punto que no vuelve a intro-
ducirse a la Casa de Moneda. La plata a su turno, que inicialmente tuvo una
baja participacion, llegé a constituirse en la tinica moneda acufiada.

Lo anterior obedecia tanto a condicicnes internas como a fenémenos
internacionales. Hasta 1872 la relacién oro-plata a nivel internacional habia
permanecido pricticamente constante. Sin embargo, a partir de ese afio la
demanda monetaria de oro se increment6 a medida que varios paises lide-
rados por Alemania adoptaron el patrén oro. Para la plata las condiciones
de oferta como de demanda cambiaron en direccién opuesta. Asi, el oro
subi6 y la plata descendi6 en valor®. La relacién oro-plata pasé de 1:15,92
en 1873 a 1:20,17 en 1876”.

7. Informe del administrador de la Casa de Moneda de Medellin, Medelifn, s.n., marzo de 1875,

8  William Ashworth (1982), An Economic History of England 1870-1939, Methieu & Co.
Ltd., Londres.

9. Charles P Klinderberger (1984), A Financial History of Western Europe, George Allen &
Unwin, Londres.
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CUADRO 4.2 )
CASA DE MONEDA DE MEDELLIN
ACUNACION DE MONEDAS DE ORO Y PLATA: 1867-1882

Afio Amonedacién % . Amonedacién % Totales
are plata
1867 32080 100,00 N.D. 0,00 32080
1868 384910 99,73 1057 0,27 385967
1869 244 240 98,47 3788 1,53 248 028 -
1870 266 510 88,30 35311 11,70 301 821
1871 393 904 86,47 61 650 1353 45554
1872 246382 88,07 33365 11,93 279747
1873 231535 79,62 59253 20,38 290 788
1874 46 987 3369 92 485 6631 139472
1875 12590 11,32 98 587 88,68 111177
1876 20 830 12,98 139 620 87,02 160 450,
1877 314 150 70.83 129 408 28,17 443 558
1878 860 0,54 159 158 99,46 160018 .
1879 - 000 187 700 100,00 187 700
1880 - 0,00 205 500 106,00 205 500
1881 - : 0,00 191 500 100,00 .. 191 500

1882 0,00 500 085 100,00 - 500 085

Fuente: informe presentado por el administrador contador, én Registro oficial. Periddico Oficial del
Estado de Antioquia, Medellin, 13 de mayo de 1883, No. 995-APQ.

Pero mientras en el mercado mundial la relacion oro-plata disminuia,
en el pais permaneci¢ inmodificada (1:15,5), produciéndose asi un premio
a la exportacion de oro. Fue asi como en pocos afios se exporté la mayor
parte del oro en circulacion y nuestra moneda quedé constituida basica-
mente por la plata™, . _ o 5 . . :

La moneda de plata también escaseaba en Antioquia y en coyunturas
tales como la guerra civil de 1876 la escasez se hacia més aguda. Fue duran-
te este periodo que el Banco de Antioquia a través de su cuenta en Londres,
compré e importé barras de plata para amonedar.

10.  Dario Bustamante, “Efectos econdmicos del papel moneda durante la Regeneracién®,
en Cuadernos Colombianos, Medellin. Vol. 1, No. 4, octubre-diciemnbre de 1984,
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Operaciones con el exterior

Desde su fundacién el banco estableci6 corresponsalia con la casa B. Four-
quet en Paris y Stiebel Brothers en Londres. Esta tltima pertenecia a ese
grupo de firmas que surgieron en Inglaterra a lo largo del siglo XIX cono-
cidas con el nombre de Merchant Banks. Entre las més famosas figuraron la
casa Rothchild, Baring Brothers, Lazard Brothers'’.

Stiebel Brothers debié ocupar un lugar relativamente modesto compa-
rado con las mas importantes firmas londinenses, Pero era bien conocida
por los comerciantes de Medellin vinculados al mercado externo. Estos en-
viaban barras de oro y plata aurifera al cuidado de Stiebel Brothers, que se
encargaba de venderlas al Banco de Inglaterra. Una vez deducidos los gas-
tos de corretaje, de fundicion y de cobrar una comisi6n, la casa bancaria
depositaba el producido de la venta en la cuenta corriente de sus clientes,
cuenta contra la cual podian girar letras de cambio.

Tas transacciones del banco con sus agentes europeos siguieron los
mismos mecanismos utilizados por las casas comerciales. El banco abri¢
una cuenta corriente de interés reciproco y envié lingotes de oro. Contando
con estos fondos y con los créditos previamente acordados con sus banque-
ros en Londres, el banco vendio letras de cambio giradas a cargo de sus
corresponsales.

Actividad crediticia

Tanto el Banco de Antioquia como los otros establecimientos bancarios fun-
dados en el periodo establecieron como plazo general de los préstamos 180
dias. Salvo cuando el banco tenia en dinero y documentos una suma mayor
al valor de los billetes que se hallaban en circulacién podia otorgar crédito
a un plazo mayor pero no superior a un afio. 5e trataba, por tanto, de un
banco comercial que atendia créditos a corto plazo.

Antes de la fundacion del Banco de Antioquia, uno de los rasgos mas
importantes en el mercado de dinero era la gran heterogeneidad en las
tasas de interés, Esta variable fluctuaba enre el 8% y el 12% anual fijado por
algunas de las grandes casas de comercio, hasta tasas usureras del 18%
anual y aun mds, entre prestamistas particulares de Medellin y poblaciones
vecinas (La Estrella, Envigado e Itagiif).

11, Stanley Chapman (1985), The Rise of Merchant Banking, George Allen & Unwin, Londres,
p. 56.
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El inicio de las operaciones del Banco de Antioquia trajo como resultado
la disminuci6n de la tasa de interés sobre préstamos, la cual se £ij6 al 6% anual.
Esta tasa de interés obedecia a la decisién de la Junta Directiva y se mantuvo
hasta finales de 1875. A partir de 1876, el Banco de Antioquia increment6 el
interés al 8% anual, lo mantuvo hasta 1883 y de ese afio en adelante lo incre-
ment6 hasta el 12% anual. Ahora bien, ;hacia cudles actividades econémicas
canaliz6 el banco sus recursos? Es dificil establecer las diferentes actividades
hacia las cuales se canalizaron los prestamos™. Tratando de subsanar esa difi-
cultad, se elabord una lista de deudores buscando establecer alguna o varias
de las actividades econémicas a las que estaban vinculados.

Préstamos al Estado de Antioguia

El gobierno de Antioquia fue uno de los mayores beneficiarios del banco.
A cambio de los privilegios otorgados, el Banco de Antioquia se convirtié
en el banquero y gran financiador del Estado Soberano de Antioquia. Dos
meses después de iniciar operaciones, el banco otorgé al Estado un crédito
por $57 000. El banco recibia como garantia una hipoteca sobre barras de
plata que el gobierno tenja para amonedar. A partir de entonces, la deman-
da de crédito por parte del Estado se hizo frecuente, otorgando en garantia
sus ingresos futuros. Asi, por ejemplo, entregaba escrituras otorgadas a su
favor por remates de la renta de licores destilados.

Durante la guerra civil de 1876, una de las escasas operaciones de
consideracién que autorizé la Junta Directiva del banco fue otorgar un
préstamo al Estado de Antioquia por $70 000. El gobierno habia solicitado
$100 000 con 90 dias de plazo, debido a las grandes dificultades para el
sostenimiento del Ejército y, sobre todo, “para el regreso de éste al Estado
del Cauca”. El gobierno ofreci6 al banco que el rembolso se haria dentro
del término del plazo y con los primeros fondos que entraran del emprés-
tito forzoso de $750 000 que se habia decretado.

El Ferrocarril de Antioquia se encuentra también entre las entidades
que recibieron crédito por parte del banco. En 1877 se le otorgaron $54 000

12.  No fue posible contar con libros contables def Bance de Antioquia puesto que desapa-
recieron. La mayor parte de la informaci6n acerca del banco fue tomada de la prensa
del perfodo. La informacién sobre préstamos bancarios se obtuvo de los fondos nota-
riales def archivo histérico de Antioquia. Alli se hallan registrados los préstamos otot-
gados (con base en hipoteca) tanto de los bancos como de las casas comerciales. A través
de las escrituras se construyeron cuadros en los que se registraron mes a mes los prés-
tamos otorgados, los beneficiarios y la procedencia por poblaciones, la cuantia de} prés-
tamo, la tasa de interés y el plazo.
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a Francisco Javier Cisneros, bajo la garantia de las principales casas de co-
mercio de Medellin™.

También los grandes comerciantes, socios de casas de comercio impor-
tadoras de mercancias, fueron beneficiarios del Banco de Antioquia. En
ocasiones se trataba de accionistas del banco; tal es el caso de Recaredo de
Villa, Fortis Mejia, Botero Arango e Hijos , Fernando Restrepo e Hijos. Los
comerciantes intermediarios de otras poblaciones también se beneficiaron
de los préstamos del banco. El crédito lo obtenian a través de las conexiones
que tenian en Medellin con las grandes casas de comercio, de las propieda-
des hipotecables que poseian o a través de sus proveedores, quienes se
convertian en sus fiadores.

Salvo unos cuantos préstamos otorgados por el banco a empresas mine-
ras, en general los créditos fueron canalizados hacia actividades altamente
lucrativas ligadas al proceso de circulacién de mercancias y de dinero.

El editorialista de un peri¢dico de la época comentaba: “Los bancos de
giro y descuento son especialmente ttiles para los negocios de gran movi-
miento en los cuales el capital ocupado se rembolsa en muy corto tiempo
[...] El banco de giro y descuento es el banco de los negociantes y comer-

ciantes activos™*,

Liquidacion del banco

Un estudio acerca del Banco Nacional*® muestra la fuerte oposicion que reci-
bi6 el proyecto politico y econémico de Rafael Niisiez por parte de los comer-
ciantes y banqueros en Antioquia. En efecto, estas medidas golpearon
duramente a la actividad bancaria y varios bancos optaron por liquidarse.
Al parecer, la liquidacién del Banco de Antioquia se produjo alrededor
de 1893, ya que partir de entonces no vuelve a tenerse noticia de este banco.

EL BANCO DE SUCRE

Fundacidén del Banco de Sucre

Pasada la Guerra de los Mil Dias, la situacion de la Repiblica no podia ser
mads critica. Segun los observadores del periodo, las finanzas publicas se

13.  Beletin Oficial del Estade Soberano de Antioguia, No. 341, Medellin, enero 4 de 1878.

14. ”Editorial”, en El Correc Mercantil, No. 33, Bogot4, noviembre 24 de 1883.

15, José Ignacio Diaz, “El Banco Nacional 1880-1904, El fracaso de la moneda legal”, en
Lecturas de Economia, No, 28, enero-abril de 1989,
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hallaban en un estado caético, el crédito nacional prédcticamente habia de-
jado de existir y la circulacion monetaria y el cambio sobre el exterior se
encontraban en un estado anérquicolﬁ.

En Antioquia la crisis financiera de 1904 habia llevado a la quiebra de
nueve firmas entre las cuales se encontraban varios bancos y casas comer-
ciales. Segtin el informe del vicec6nsul britanico, “los establecimientos ban-
carios, abusando del crédito, se habian involucrado en la peor de las
especulaciones, aquella de prestar papel moneda y convertirlo en oro, a la
espera de que un alza en el cambio les generara un margen de ganancia mas
alto. Para atraer depdsitos ofrecieron intereses hasta de un 120% anual. In-
fortunadamente [...}, el cambio bajé en vez de subir y el ptblico se apresuré
a retirar sus depositos {...]"".

Asi las cosas, el gobierno de Rafael Reyes debié dedicar los mayores
esfuerzos a organizar el sistema monetario’®. Durante su administracién,
el lugar prioritario en materia monetaria y cambiaria lo ocuparia la crea-
cién de un nuevo banco, el cual debia afrontar problemas tales como la
conversion del papel moneda, la estabilidad cambiaria, la recuperacion del
crédito y la disminucion del tipo de interés. El Decreto 647 del 15 de junio
de 1905 autorizo a un grupo de ciudadanos para que organizaran en Bogo-
ta el Banco Central de Colombia™. Encabezaron la lista de accionistas par-
ticulares José Maria (Pepe) Sierra, Nemesio Camacho y Pedro Jaramillo®, a
su turno promotores y accionistas del Banco de Sucre.

Un mes mds tarde, el 15 de julio de 1905, se organizoé en Bogotd la so-
ciedad anénima denominada Banco de Sucre para que operara en Medellin.
Los accionistas de esta sociedad estdn consignados en el Cuadro 4.3,

El Banco Central fue socio fundador y los vinculos desde el comienzo
fueron muy estrechos. Como se verd posteriormente, el Banco de Sucre
actu6 como agente en Medellin. Otro socio importante fue Alejandro Angel
Londofio, quien actué como agente corresponsal a través de su firma esta-
blecida en Nueva York. Pero indiscutiblemente la casa comercial mas estre-

16. Guillermo Torres Garcia (1980), Historia de la moneda en Colombia, Fondo Rotatorio de
Publicaciones FAES, Medellin.

17.  Una excelente descripcién de la crisis de 1904 en Medellin se puede ver en S. Dickson
Spencer, “Informe del vicecénsul britanico sobre la crisis financiera en Medellin en
1904”, en Estudios Sociales, No. 4, Medellin, marzo de 1989,

18.  Mauricio Avella Gémez (1987}, Pensamiento y politica monetaria en Colombia: 1886-1945,
Contraloria General de la Repiblica, Bogotd. -

19. Mauricio Avella Gémez, op. cif.

20.  “Decreto Jegislativo No. 47 del 6 de marzo de 1905 sobre autorizacion para fundar un
banco y sobre amortizacién del papel moneda”, en Diario Gficial jueves 9 de marzo de
1605.
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chamente vinculada a las actividades del banco fue Vasquez Correas & Co.;
en 1912, aproximadamente, este grupo llegé a tener el control accionario”.
Fueron esos nexos tan estrechos los que le ocasionaron al banco las serias
dificultades que debié enfrentar en 1920 llevandolo a su liquidacion. Los
socios de la casa bancaria Vasquez Correas & Co. pueden observarse en el

Cuadro 4.4.

CUADRGC 4.3
ACCIONISTAS DEL BANCO DE SUCRE
Nombre Representante Sede Acciones
Pedro jaramillo Angel Jaramillo & Cia. Medellin

Manizales 120
Pedro Jaramillo Angel Lépez & Cia. Medellin 60
Pedro Jaramillo Jaramillo Escobar Manizales 40
José ]. Salazar Falix Salazar e Hijo Manizales 150
Eduardo Correa Hijos de Félix A. Correa Medellin 105
Nemesic Camacho Por sf Bogota 100
Nemesio Camachio Banco Central Bogota 120
Victor M. Sajazar Bonifacio Vélez & Cia. Medellin 100
José M. Sierra S. Por sf Bogotd 200
Climaco Mejia Por sf Bogotd 40
Rogelio Rosas Por si Bogota 5
Isafas Yepes Por sf Medellin 130

Sixto Jaramillo © "~ Porsi La Ceja : 30

Fuente: Archivo Histérico Nacional. Fondos Notariales, Notaria Segunda de Bogotd, Bogotd, julio
15 de 1905, No. 1315.

Esta firma funciond como casa bancaria y comercial y sus actividades
no la distinguieron de las de otras casas comerciales similares: exportacion
de oro, café, cueros y sombreros; negocios de ganado en compafifa, y ope-
raciones de crédito comercial interno y externo™. .

21. Se tienen datos de queé ya en 1912, Vasquez Correas & Co. junto con Eduardo Visquez
Jaramillo eran socios mayoritarios del banco. o o

22, Toda }a informacién relacionada con la firma Vasquez Correas & Co. fue tomada de un
trabajo inédito elaborado por Jaime Uribe Lépez de Mesa, quien trabajd exhaustiva-
mente el Archiva Visquez Correas & Co., hoy en diaen la Fundacién Antioquena para los
Estudios Sociales, Faes, en Medellin.
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CUADRO 4.4
Nombre En representacidn
Ester Uribe de Vasquez ' Socios de la casa comercial
Inés Visquez de Pérez ' Véasquez Hermanos & Co,

Uladislao Vasquez U.

Pedro Vdsquez U.

Julian Vasquez U.

Maximiliano Correa U. Socios de la casa comercial
Emilio Correa U, Hijos de Félix A. Correa
julio Correa U.

Félix Marfa Correa U.

Eduardo Correa U.

Ismael Correa C.

Obdulia Gaviria de Uribe Socios de la casa comercial

Marfa Uribe Gaviria Hijos de Lisandro Marfa Uribe & Cfa.
Magdalena Uribe Gaviria

Mario Uribe Gaviria

Eduardo Vasquez Por si

Emilio Correa C. Por si

Fuente: A.H. A. Fondos nofariales de Medelifn. Notazrfa Segunda, Escritura No. 384, abril de 1907,

Sin embargo, Vasquez Correas & Co. tuvo una serie de rasgos particu-
lares. Aunque esta casa comercial no era estrictamente una sociedad fami-
liar, en ella se dio una concentracién de sociedades familiares (Visquez
Hermanos & Co., Félix A. Correa e Hijos, Hijos de Lisandro Maria Uribe)
con dos de los comerciantes mas reconocidos y acreditados de la época
{Eduardo Vésquez y Emilio Correa). De esta manera se establecié una es-
pecie de concentracién del crédito. Ademé4s, algunos de los socios tenian
estrechos vinculos con el poder politico {ellos mismos o sus parierites) lo
que significaba un mecanismo de influencia o de conocimiento sobre me-
didas de politica, indispensables para el éxito de la empresa.

Vasquez Correas & Co. cumplié funciones de casa bancaria en lo rela-
tivo a la centralizacién de capital-dinero, a través de captacién del ahorro
ptblico con mecanismos diversos, como depositos disponibles y dep6sitos.
fijos; pero estos recursos, recibidos como casa bancaria, los utilizaba como
casa comercial para realizar actividades diversas més propias de negocian-
tes que de banqueros.
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Refiriéndose a las actividades de Vasquez Correas & Co., Erich Thiel,
director del Banco Alemdan Antioquefio escribi6 en sus memorias: “Unas
pocas familias muy negociantes pero muy especuladoras en sus negocios,
han tomado para si los principales negocios de la ciudad, esto es, el café,
las pieles y la banca. Los Vasquez, los Correas, los Londofio dormnan todo,
incluido el Banco de Sucre”?.

Efectivamente, este grupo de agentes ligados a través de vinculos
econémicos y familiares controlaron la comercializacién del café y de las
pieles. Se dio ademads una verdadera integracién enire las empresas de
su propiedad: a través de una firma denominada X y Y controlaron la
compra interna del café y de las pieles en las poblaciones antioquefias.
La Sociedad Colombiana de Exportacién, creada en 1914, fue la encarga-
da de llevar a cabo las exportaciones a las casas comisionistas en Nueva
York, la Antioquia Comercial Corporation y la Vasquez Correas & Co.
Inc, ambas de su propiedad. Por Gltimo, el Banco de Sucre actué como
el banco intermediario a través del cual centralizaron los negocios de
giros sobre el exterior.

Principales operaciones del Banco de Sucre
Depdsitos

El banco capto recursos a través de los depésitos disponibles y a término
tanto en papel moneda (hasta 1912) como en oro (libras esterlinds, marcos,
francos, barras de oro). Fueron clientes del banco sus principales accionis-
tas y las casas comerciales Vasquez Correas & Co., Hijos de Félix A. Correa
& Co., Vasque7 Hermanos & Co., Alejandro Angel Londorfio, José Marfa
Sierra, Angel Lopez & Co.

Las principales firmas importadoras de Medellin® y las empresas mi-
neras del periodo, entre las cuales figuraban la Sociedad del Zancudo, So-
ciedad de Trinidad, la Sociedad Echandia, depositaron sus fondos en el
Banco de Sucre. Asi mismo, el Banco manejé las cuentas del departamento
de Antioquia, del Ferrocarril de Antioquia y el Ferrocarril de Amaga, asi
como los fondos de la Administracién Departamental de Rentas Naciona*

23.  Erich Thiel, Cincuenta afios de actividad bancaria, Memorias inéditas, Mimeografiado,

24.  Banco de Sucre, Depdsitos disponibles. Libro No. 1, febrero de 1905 - febrero de 1908;
Libro No. 2, marzo de 1506 - noviembre de 1908; Libro No. 3, mayo de 1907; L;bro No
4, ]umo de 1907 - abril de 1910; Libro No. 9.
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les®. También recibi6 en depésito fondos de las primeras empresas fabriles
de Medellin®,

CUADRO 4.5 .

MEDELLIN. BANCO DE SUCRE: EVOLUCION Y CRECIMIENTO
DE LOS DEPOSITOS 1905-1923

{Pesos oro y porcentajes)

1. TOTAL DEPOS{TOS

Aftos Disponibles A término Totales

1913 ' 715883,1 492159,3 1208 042,4
1914 411 025,7 449 053,5 860 079,3
1515 7714064 690171,7 1461 578,1
1916 13643954 889 658,5 2254 053,9
1917 937 685,0 995 395,0 1933 080,0
1918 1345222.8 1072670,0 2417 892.8
1919 3139 383,2 1738 094,7 48774779
1920 7562222 1724 518,8 24807410
1921 111 063,9 13122840 14233479
1922 1132857 8743494 987 635,1
1923 711156 505 400,7 576 516,3

2. VARIACIONES

1913 - - -
1914 42,6 838 .28,8
1915 87,7 53,7 69,9
1916 76,9 28,9 54,2
1917 : ' 31,3 11,9 14,2
1918 43,5 78 . . 25,1
1919 . 1334 62,0 - 101,7
1520 75,9 08 49,1
1971 853 239 _ 426
1922 2,0 3340 30,6

1923 -37,2 42,2 ' 41,6

Fuente: Banco de Sucic. Libro Mayor, julio de 1912-octubre de 1914; septiembre de 1914-septiembre
de 1919; septiembre de 1919-1933.

25, Posteriormente, el Banco Aleman Antioqueiio tuvo la cuenta del gobierno departamen-
tal. .

26. Banco de Sucre. Depdsifos disponibles. Libro No. 1, febrero de 1905 - febrero de 1908;
Libre Ne. 2, marzo de 1906 - noviembre de 1908; Libro No. 3, mayo de 1907; Libre No.
4, junio de 1907 - abril de 1914; Libro No. 9.
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Pero las cuentas mas importantes fueron sin duda las de las firmas ex-
portadoras de café. Los nexos con estas sociedades le permitieron centrali-
zar los negocios de giros sobre el exterior. Estas operaciones se examinarén
mas adelante.

Es de anotar el dinamismo de los depésitos en el periodo de la primera
guerra mundial (hasta 1917), tal como se puede apreciar en el Cuadro 4.5.
Con motivo de la guerra, Colombia suspendi6 las importaciones de mer-
cancias de Inglaterra, Francia, Alemania y por el contrario pudo exportara
los mercados norteamericanos. En opinién del director del Banco Alemén
Antioquefio se dio “una corriente liquida en oro hacia los bancos y los de-
positos aumentaron considerablemente”?.

En 1919, los depésitos del Banco de Sucre presentan el mayor creci-
miento de todo el perjodo. En efecto, como consecuencia del aumento en el
precio internacionat del café las divisas crecieron notablemente y entraron
“varios centenares de dolares amonedados a Medellin”%.

Analizando la prosperidad de este afio en Antioquia, Pedro Nel Ospina
escribi¢; “Creo que nunca en la historia de Antioquia hubo una época de
mayor y mds visible prosperidad material. La propiedad raiz, mueble y
semoviente lo mismo que el trabajo se han valorizado en proporciones
inesperadas [...]. Diariamente se organizan para el futuro inmediato compa-
fifas industriales anénimas. Las acciones de las existentes suben constante-
mente presentandose casos de cuadruplicacién de su valor original [.]%

El periodo comprendido entre 1920 y 1923 presenta una desaceleracion
en el movimiento de los depésitos. Lo anterior guarda relacién con la situa-
cién que debié enfrentar el banco cuando la casa Vasquez Correas & Co.
Inc. N.Y. suspendié los pagos en octubre de 1920,

Cartera

Tanto el Banco de Sucre como posteriormente el Banco Alemén Antioque-
fio otorgaron crédito bajo dos modalidades: a plazo fijo y en cuenta corrien-
te®!, Segtin Erich Thiel, la modalidad preferida por los antioquefios era la
de cuenta corriente. Desde el siglo pasado esta modalidad de crédito habia

27.  Erich Thiel, op. cit.

28. Informe de Deutsche Antioquia Bank A.G. para la asamblea general ordinaria de accio-
nistas, Bremen, 30 de abril de 1915, en Varios Follefos de Economia, Vol. I, Universidad de
Antioquia.

29,  Archivo General Pedro Nel Ospina, C. 27, folio 194, septiembre 16 de 1923.

30.  Visquez Correas & Co. Inc. N.Y. en octubre de 1920.

31 Acer 17/200: 262, marzo 24 de 1916. Carlos E. Restrepo a Adolf Held.
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sido la mas utilizada tanto por las instituciones bancarias como por las ca-
sas bancarias. En un mensaje publicado por la casa bancaria Chaves Vis-
quez & Co. ésta advertia al pablico: “En Medellin se Illama depésito
disponible a lo que en Londres y en casi todas partes se denomina cuenty
corriente. Aqui en Medellin entendemos por cuenta corriente el crédito flo-
tante que los bancos abren para que la persona favorecida con él pueda
retirar sumas hasta la concurrencia del crédito, quedando con la facultad
de entregar cantidades en abono antes del vencimiento del plazo”>?.

La caracteristica principal en ambos casos, a plazo y en cuenta corrien-
te, era que se trataba de créditos a corto plazo. Estos se otorgaban por un
periodo que oscilaba entre tres y seis meses, mientras los cupos en cuenta
corriente se pactaban por seis meses, El Cuadro 4.6 muestra la evolucion
de la cartera del Banco de Sucre entre 1913-1923.

Otros negocios del banco

El banco participé con cardcter de socio fundador en empresas en las cuales
era socio también el grupo Vasquez Correas & Co.: como ejemplos se pue-
den citar la Compaiiia Industrial de Calzado, la Compaiiia de Calzado Rey
Sol, la Compatiia de Cerveza la Libertad y el Banco de Fredonia>.

A través de la informacién obtenida de los libros contables se sabe que
el banco era titular de acciones de las siguientes empresas: Banco de Jerico,
La Mutualidad Nacional, Comparifa Antioquefia de Transportes, Sociedad
de Rentas, Sociedad Pecuaria Antioquefia, Compafifa General de Seguros,
Teatro Bolivar, Manufactura Nacional de Sombreros, Compafifa Nacional
de Fosforos Olano, Compariia Antioqueﬁa de Clavos, Fabrica de Tejidos
Hernandez, Fabrica de Tejidos Rey Sol, Compaiifa Colombiana de Seguros,
Companiia de Tejidos Rosellén, Banco Alemdn Antioquefio, Comparifa Co-
lombiana de Tejidos, Cerveceria la Libertad, Chocolate Cruz Roja, Banco de
Fredonia, Hotel Colén, Gaseosas Posada & Tobén, Compariia Colombiana
de Tabaco, Sociedad Agricola del Sinu y Ferrocarril de Amaga.

No es posible determinar si esas acciones fueron obtenidas como da-
cién en pago, dados en prenda por los clientes o si el banco oriento sus
inversiones a la adquisicién de acciones de empresas industriales bien con
la finalidad de obtener su control o por razones de mera especulacion. Lo

32. “Dos palabras a nuestros relacionados. Chaves, Véasquez & Co.”, en Folletos Miscelineos
de Econoniia, Vol. XIL )

33. AH.A. Fondos rotariales. Notaria Primera No. 760, abril de 1912. Notaria Primera No.
216, febrero de1916. Notaria Primera No. 2776, octubre de 1919,
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que puede observarse en el archivo Vasquez Correas & Co. esquea lolargo
de la década de 1910 las acciones sufrieron un proceso de valorizacion.
Ademas parece probable que estas negociaciones las hubiera efectuado en
muchas ocasiones en asocio de Visquez Correas & Co. en razon de sus
vinculos comerciales y por ser esta Gltima fuerte accionista del banco.

CUADRO 4.6

MEDELLIN, BANCO DE SUCRE: EVOLUCION Y CRECIMIENTO
DE LAS CUENTAS DE CARTERA 1913-1923

(Pesos oro)

1 Q) @

Aros  SUME - variacion O}E’éigcfé‘;f;fs Variacion 0L Variacién
1913 27597436 - 86,5570 - 2846 3006 -
1914 26683712 33 2341073 1705 2902 478,5 2
1915 28269948 59 2344523 01 3061 47,1 55
1916 41259647 459 M55765 . 47A 44715411 461
1917 37927033 81 347 878,0 07 41405813 74
1918 36603358 35 390 804,6 123 40511404 22
1919 60913874 66,4 391 022,0 01 64824094 60
1920 64385517 57 7928753 1028 72314270 116 -
1921 28512375 -55,7 20769861 1620 49287223,6 31,8
103 19770410 07 11333504 454 ATI03914 369

1923 1555604,3 ~21,3 4683998 58,7 20240041 -34,9

Fuente: Banco de Sucre. Libra mayor, julio de 1912-octubre de 1914; septiembre de 1914-septiembre
de 1919; septiembre de 1919-1933,

LOS BANCOS Y LA ACTIVIDAD ECONOMICA DEL PERIODO

Alolargode Jas dos primeras décadas de este siglo la economia antioquefia
sufrié importantes trasformaciones: se inici6 la etapa de industrializacién
y Medellin se constituy6 en el principal centro fabril a nivel nacional; a su
vez la economia cafetera se expandié y consolidé, sustentada en la pequefia
produccién parcelaria; se dio un notable desarrollo ganadero: los traspor-
tes, en especial el Ferrocarril de Antioquia y el Ferrocarril de Amaga tuvie-
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ron un gran impulso, al mismo tiempo que Medellin asisti6 a un proceso
de urbanizacién>,

La actividad bancaria buscé precisar las solicitudes de crédito por parte
de las empresas industriales del periodo, creando asi un vinculo muy im-
portante entre los bancos y la actividad econémica regional™,

Industria

Al menos hasta 1920 la demanda de crédito por parte de la industria no fue
significativa y las empresas establecidas no necesitaron financiamiento por
parte de los bancos. Todo parece indicar que la financiacion fue provista de
los propios recursos de las empresas, esto es, utilidades no distribuidas v
destinadas a la reinversion y por aumentos de capital.

Asi, por efemplo en 1918 Pedro Nel Ospina analizaba la situacién de la
Compafiia de Tejidos de Medellin en los siguientes términos: “Es verdad
que por haber destinado en los tltimos afios y estar destinando en el pre-
sente esta compafija una partida de sus beneficios al ensanche de sus ins-
talaciones y a la construccién de la tintoreria y blanquecimiento {...] sélo ha
repartido $60 por accién al afio [...]. Pero ya llega la época de los fuertes
dividendos [...]. Estos detalles s6lo los conocemos los accionistas y bien
saben ustedes que las acciones por falta de vendedor no se cotizan en parte
alguna”**. Como observa Santiago Montenegro, el “cardcter familiar de
muchas empresas antioquefias fue muy importante, para determinar la
forma de financiamiento de la industria [...]. Las dos formas generales de
financiamiento fueronla captacién de ahorro mediante la conversién de las

empresas en sociedades anénimas, y la reinversién de utilidades””.

Ganaderia

Un negocio en el cual el banco siempre estuvo interesado fue el de la gana-
derfa.

34, Véanse Luis Ospina Vasquez (1979), Industria y proteccidn en Colombia: 1810-1930, Fondo
Rotatorio de Publicaciones FAES, Medellin; Mariano Arango (1977), Café e induskria.
1850-1930, Carlos Valencia Editores, Bogotd; Jestis Antonio Bejarano, “El despegue
cafetero (1900-1928)", en Historia econémica de Colombia, José Antonio Ocampo (ed.),
Editerial Siglo XXI; Alejandro Lépez (1915), Anfioquia. Monografia estadistica de este de-
puartamenta colombiano, Medellin, Imprenta Oficial. ’

35, 5e censultaron los libros contables del Banco de Sucre: 1905-1936.

36.  Archiyo General Pedro Nel Ospina, C. 23, folio 1, junio de 1918,

37.  Santiago Montenegro, “El surgimiento de la industria textil en Colombia 1900-1945”, en
Crisis mundial, profeccion e industrializacién (1984), Bogot4, 1238, Fondo Editorial Cerec.
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Desde el siglo pasado, los comerciantes antioquerios habian invertido
en el negocio montando haciendas en el Medio Cauca y el nordeste antio-
quefio para surtir las zonas mineras y la feria de Medellin. Esta se habia
convertido en un sitio importante del movimiento de ganado entre el sury
el norte de Antioquia y se llevaba a cabo semanalmente®.

Célculos aproximados asignaban en 1913 la existencia de 32 000 cabezas
de ganado vacuno, cantidad que resultaba insuficiente para atender el con-
sumo. Para suplir la demanda, se introdujeron del departamento de Bolivar
45 270 reses en 1913 y 31 775 en 1914 cuyo valor ascendié a un millon tres-
cientos cincuenta y tres mil ciento treinta y cinco pesos ($1 353 135 oro)®.

El Banco de Sucre no sélo canalizé créditos a esta actividad sino que
participé en varias sociedades ganaderas. En efecto, tuvo participacion en
la compafiia de ganado La Corte & Chaves, Luciano & C. Santa Maria, Ar-
turo Botero & Otros, Luis Maria Barrientos & Otros, Emilio Tobén C. &
Otros, Carlos J. L. Santamaria, Jenaro Gutiérrez, J. ! Gémez D. Estas com-
paiifas funcionaban de la siguiente forma: 60% para los socios y 40% para
el Banco de Sucre®, Los socios en este negocio siempre obtuvieron amplios
créditos.

Trasportes

Los trasportes, especialmente la terminacién y ampliacién de la red ferro-
viaria, constituian una prioridad para los empresarios. La correspondencia
de las casas comerciales permite observar que la importancia que se la daba
a los ferrocarriles en este periodo era tal, que en algunas ocasiones esas
casas ayudaron a financiarlos®. El Ferrocarril de Antioquia era de propie-
dad del departamento y se construia con fondos del departamento y auxi-
lios nacionales. A su turno, el Ferrocarril de Amagd era propiedad de una
sociedad anénima promovida y organizada en 1907 por Alejandro Angel42.

38, Camilo Botero Guerra, Anuario estadistico general del departamento de Antioquia en 1888,
Imprenta del Departamento, Medellin, p. 262. _

39. Enopinién de Alejandro Lépez, la salida de “numerario para pagar el ganado al depar-
tamento de Bolivar ocasionaba con frecuencia crisis monetarias”. Alejandro Lépez, An-
fioq;ia. Monografia estadisticas de este departamento colombiano (1915}, Imprenta Oficial,
Medellin.

40. Banco de Sucre. Libro cuentas en ore, No, 6, folio 239. 1912

41. En 1912, Eduardo Vasquez Jaramillo recibid el capital e intereses que le adeudaba el
gobierno departamental por concepto de un préstamo hecho al Ferrocarril de Antio-
quia. Aevj/c/6. Eduardo Vasquez Jaramillo y Jorge Rodriguez estaban en Paris, en
1912, tratando de obtener un empréstito. Aevj/c7 folio 230, octubre 1912.

42, Directorio Comercial (1923), Medeilin, The Schilling Press Inc., Nueva York.
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El Banco Aleman Antioquefio otorgé grandes préstamos al Ferrocarril
de Antioquia, al Ferrocarril de Amaga y al Ferrocarril de Caldas (véase
Cuadro 4.7).

CUADRO47 ) ,
BANCO ALEMAN ANTIOQUENO. PRESTAMOS DE LOS FERROCARRILES
1913-1920

Afia Nombre Cuantia interés Plazo
fen O.1LA) '
1913 FECC. de Antioquia 98 300 N.D. N.D.
1913 FECC. de Antioquia 20 000 N.D. N.D.
1913 FECC. de Antioquia 70 000 12% 6 meses
1913 FECC. de Antoquia 2100 12% 6 meses
1913 FECC. de Amag4 40 000 N.D, 6 meses
1914 FECC. de Antioquia 200 000 N.D. N.D.
1914 FECC. de Antioquia 70000 12% 6 meses
1914 FECC. de Antioquia 41000 12% 6 meses
1914 FECC. de Antioquia 23000 N.D. ND.. -
1914 FECC. de Amagd 10000 12% 6 meses
1914 FECC. de Amagd 10000 12% 6 meses
1914 FECC. de Amagd 10 000 12% 6 meses
1914 FECC. de Amagd 10000 12% 6 meses
1914 FECC. de Amaga 9100 12% 3 meses
1914 FECC. de Amagd 400 15% 3 meses
1915 FECC. de Amagéd - 40000 12% 2 meses
1915 FECC. de Amagd ’ 100 ¢00: o 134a% 2aifios
1917 FECC. de Amagd 25 000 124 4 meses
1917 FECC. de Amaga 10 000 12% 3 meses
1918 FECC. de Amaga 20000 15% " 3meses
1918 FECC. de Antioquia 25000 15% 10 meses

Fuente: Banco Alemén Antioquefio, Acfas de la Junta Directiva,

Comercio

Los principales clientes y mayores beneficiarios del crédito bancario en
este periodo fueron las casas comerciales zmportadoras y las firmas ex-
portadoras.

En el listado de los agentes que 0btuv1eron crédito por parte del Banco
de Sucre asi como préstamos del Banco Aleman Antioquefio sobresalen las
firmas importadoras y las sociedades exportadoras de café. Entre estas tl-
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timas figuraban la Sociedad Exportadora, la Comparifa Nacional de Expor-
tadores, la Compafiia Colombiana de Exportadores, Londofio Hermanos,
Angel Lopez & Co., Vasquez Correas & Co., Luis Maria Botero e Hijos,
Hijos de Félix A. Correa™. Precisamente los estrechos vinculos con estas
sociedades y con las filiales abiertas en Nueva York por Vasquez Correas
& Co. y por don Alejandro Angel L., le permitieron al banco una activa
participacién en el mercado de letras de cambio actuando alternativamente
como vendedor y como comprador.

OPERACIONES INTERNACIONALES

El negocio de giros cobré gran importancia sobre todo en la segunda déca-
da del siglo y Medellin se convirtié en un importante mercado de letras a
nivel nacional. Segiin Alejandro Lépez, en esta plaza se centralizé la com-
praventa de giros sobre ciudades extranjeras®®. Dos de los factores que con-
tribuyeron a dar nuevo impulso a este negocio fueron, en primer lugar, la
fundacién de casas comisionistas antioquefias en el exterior, y segundo, el
crédito externo. Algunas casas comerciales antioquefias exportadoras y.co-
mercializadoras de café abrieron filiales en Nueva York “dando comienzo
al negocio de giros en el cual ganaron grandes sumas de dinero en el perio-
do de la guerra mundial”®, '

En el caso del crédito externo, tanto los exportadores como algunos
bancos v casas bancarias antioquefios, intermediarios en el negocio de le-
tras, fueron apoyados fuertemente por los recursos externos. Los creditos
revistieron diferentes modalidades y los agentes que los recibieron hicieron
uso de ellos en distintas actividades. Pero lo que se quiere hacer notar es
esta disponibilidad del crédito externo, muy especialmente de parte de las
firmas norteamericanas a comienzos de la primera guerra mundial. - -

Por tanto, a lo largo de la década de 1910 algunas entidades bancarias
y casas comerciales, apoyadas por los recursos financieros conseguidos por
sus filiales en el exterior, fortificaron su liderazgo en operaciones de giros,
llegando a monopolizar el mercado de divisas de Medellin. Las entidades
que estuvieron mas vinculadas a este negocio fueron: Vsquez Correas &
Co., Luis Maria Botero e Hijos agentes en Medellin de G. Amsinck & Co.;
Francisco A. Olarte agente del Anglo South American Bank, el Banco Ale-

43. Banco de Sucre. Libros contables. e

44, Alejandro Lépez (1915), Antioquia. Monografia estadistica de este departamento colombiano,
Imprenta Oficial, Medellin, p. 38.

45. Erich Thiel, Cincuenta afios de actividad bancaria. Memorias inéditas.
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man Antioquefio y posteriormente algunos bancos extranjeros que estable-
cieron sus sucursales en Nueva York.

EVOLUCION DE LAS OPERACIONES CON EL EXTERIOR

En el periodo 1905-1910, las transacciones del Banco de Sucre con el exterior
no fueron muy importantes. En el Cuadro 4.8 puede observarse el monto
de las remesas (en barras de oro y letras) enviados a sus corresponsales en
el exterior. La compraventa de giros cobra un mayor dinamismo especial-
mente a partir de 1913, fecha en que se funda la Antioquia Commercial
Corporation (Nueva York). Esta casa comisionista fue creada por Visquez
Correas & Co,, Londono Hermanos & Co., Hijos de Félix A. Correa & Co.
y Luis Maria Toro®. La correspondencia de esta casa comisionista con el
Banco de Sucre revela c6mo, hacia finales de 1913, el gerente habia conse-
guido créditos tanto para el Banco de Sucre como para las operaciones de
la firma en Nueva York?’

EnelCuadro4.9 puede observarse la importancia de los giros vendidos
a cargo de Antioquia Commercial Corporation (Nueva York) a partir de 1914.

Ante el alza de los precios externos del café y la prosperidad que se
vivia en Antioquia en 1919, los socios de Vasquez Correas & Co. estimaron
conveniente fundar por cuenta propia una casa comisionista en Nueva
York y otra en Medellin®. Vendieron las acciones de Vasquez Correas & Co.
en Antioquia Commercial Corporation y en la Compatifa Nacicnal de Ex-
portadores a Londofio Hermanos & Co., y fundaron una casa en Nueva
York bajo el nombre de Vasquez Correas & Co. Inc. N. Y. y una en Medellin
denominada Compaiiia Colombiana de Exportaciones®®.

En abril de 1919 Eduardo Correa, presidente de la nueva sociedad, es-
cribi6 desde Nueva York a Eduardo Vasquez Jaramillo informandole todo
lo relacionado con la firma: “Cuando llegué a esta ciudad empecé con la
nueva casa que vamos a establecer aqui. Encontré que el crédito de la nueva
firma, es tal que no serd preciso dar otra clase de garantia que la misma
firma para conseguir el dinero que podamos necesitar para el desarrollo de
nuestros negocios. Creo que la casa podrd empezar operaciones aqui el 1o.
de marzo y con el capital suscrito con que cuenta, un millén de délares

46.  Aevj/c/06, folio 489, abril 12 de 1913. ‘

47. Banco de Sucre. Correspondencia recibida. Antioquia Commercial Corporation (N. Y.),
septiembre 24 de 1913, Faes.

48. Avey Co./c/1. Libro de Actas, Acta No. 20, marzo 4 de 1919.

49.  Avcy Co./e/1. Libro de Actas, Acta No. 20, marzo 4 de 1919.
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(US$1 000 000) y el crédito que tiene la nueva firma, me parece que son
muchas las posibilidades de hacer buenos negocios”™.

CUADRO 4.8
BANCO DE SUCRE. REMESAS ENVIADAS A SUS CORRESPONSALES
1910-1912 {pesos oro)

Nombre Lugar 1910 1911 1912
ler, sem. 2o0.sem. ler. sem. 2o.sem. |ler sem. 20.sem.

Fruhiing &

Goschen Londres 24 006 50339 40 256 10 2907
Credit Lyonnais| Paris 5620 800 N.D. 1500
G. Amsinck

& Co. Nueva York 193660 | 336007 442980 | 1462148 1508 622
Angel Jaramillo

& Co. Nueva Yorkl 125152 178689 | 158095

Fuente: Banco de Sucre. Libro de cuentas en oro, No. 6.

El Cuadro 4.9 muestra la importancia de Vasquez Correas & Co. Inc.
(N. Y} en 1919. Las letras vendidas por el Banco de Sucre y a su cargo
superaron los cuatro millones de pesos ($4 000 000): la cifra m4s elevada en
todo el periodo.

DIFICULTADES Y LIQUIDACION DEL BANCO DE SUCRE

La suspensidn de pagos de la firma Visquez Correas & Co. Inc (N.Y.) en
1920, las elevadas cifras por concepto de letras vendidas a su cargo y los
créditos otorgados a su cliente, la Compania Colombiana de Exportacio-
nes, afectaron duramente al Banco de Sucre en 1920.

Las dificultades de Visquez Correas & Co. Inc (N.Y.) obedec1eron ala
suspension total de algunos créditos que tenian abiertos en Nueva York y
la limitacién de otros, a medida que llegé la baja de los precios externos del
café, las pieles, los sombreros y demds articulos que se les consignaban
para la venta. Finalmente, se vieron obligados a tomar la decision de sus-
pender los pagos, debido a que no recibieron suficiente café y otros produc-

50. Aevij/c/24, folio BB, Varios 1918-1919.
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tos para atender los giros que tenian aceptados del dia 20 de octubre de
1920 en adelante™,

En efecto, ante ]a baja de los precios externos del café los exportado-
res en Antioquia optaron por demorar la venta de café y comenzar a
vender letras en délares a 90 dias vista. Pero debido a la mala situacion
del mercado del café en Nueva York, ninguna entidad queria descontar
las letras giradas por los exportadores o lo hacian con altos descuentos.
Asi, las casas exportadoras en Medellin entraron en dificultades™. Ante
esta situacién, el Banco de Sucre financié a la Comparifa Colombiana de
Exportadores para que ésta a su turno ayudara a Visquez Correas & Co.
Inc. (N. Y.}. E1 27 de agosto de 1920, la sociedad exportadora envié una
fuerte suma para ayudar a pagar las aceptaciones que se iban venciendo
en Nueva York™

Sin embargo, el 20 de octubre de 1920 la sociedad Vasquez Correas &
Co. Inc (N.Y.) suspendié pagos y poco tiempo mds tarde lo hizo la firma de
don Alejandro Angel lo que vino a agravar la situacion del banco, ya que
éste habifa enviado bastantes letras a cargo de esa firma y parte de ellas
fueron protestadas. Unos dias mas tarde, la Antioquia Commercial Corpo-
ration también suspendié los pagos&i. En noviembre de 1920, el Banco de
Sucre envié una circular a todos sus clientes pidiéndoles que cancelaran sus
cuentas a la mayor brevedad, pero los comerciantes se quejaban de que no
estaban en condiciones de pagar™. :

En su ayuda acudieron los bancos de Bogota. El Banco Loépez, que a su
vez se encontraba enfrentado con una serie de dificultades, no pudo cum-
plir el préstamo de cincuenta mil pesos g$50 000) que junto con otros cinco
bancos habia ofrecido al Banco de Sucre™.

El Banco Mercantil Americano de Colombia, por intermedio de su vi-
cepresidente Alfonso Lépez Pumarejo, le presté ciento sesenta mil pesos
($160 000 oro)” y el Banco Aleman Antioquefio le otorgd un crédito por
cincuenta y cuatro mil quinientos setenta pesos ($54 570) garantizado por
la hipoteca de dos inmuebles de propiedad del banco y por acciones de

51.  Avcyco.fc/1. Libro de Actas. Acta No. 30, noviembre 26 de 1920, © . SRS

52 Archivo comercial Emilio Restrepo. Carta enviada a su hijo Eusebio Restrepo. Medetlin,
septiembre de 1920,

53.  Archivo Emilio Restrepo. Correspondericia Comercial, agosto 24 de 1922.),

54, Archivo Comercial Emilio Restrepo. Medellin, octubre de 1920, -

55.  Legajador sin clasificar. FAES, noviembre de 1920. Carta enviada por Gustavo Restrepo
Tamayo a Maximiliano Correa, gerente del Banco de Sucre.

56, Archivo Emilio Restrepo, Correspondencia comercial. Medellin, 1920.

57.  Archivo Emilio Restrepo, op. cit.
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siete empresas™. A pesar de las dificultades que enfrent el Banco de Siiéte,
todo parece indicar que siguié operando por unos afios mas. Los Hbroé
contables asi lo indican. A raiz de la creacién del Banco de la Republica, &l -
Banco de Sucre no particip6 como socio accionista y buscé dcultirle a las
atitoridades monetarias el hecho de que atn continuaba realizando nego-
cios. A finales de 1923, Emilio Restrepo anotaba; “Dice el gerente del banco -
qi€ no les conviene hacer operaciones en que figure como banco porque el
gerente del Banco de la Reptiblica lo harfa liquidar”® _
Con todo, esta entidad que hasta la crisis de 1920 habria sido la mas
importante en Medellin, debi6 retirarse del mercado y cederle el lugar al
Banco Aleman Antioquefio (hoy Banco Comercial Antioquefio). Esta enti-
dad fundada en 1912 con aportes de capital extranjero, tomé liderazgo a
partir de 1920, convirtiéndose en el banco més importante a nivel regional.
Para entonces el reordenamiento monetario de la nacién y la organizacién
del sisterna bancario eran asuntos prioritarios. En efecto, la intensificacién
de la economia cafetera y el desarrollo de la industria requerian una estruc-
tura financiera mas acorde. La reforma financiera de 1923 era la culmina-
ci6n de un largo proceso en la historia financiera del pais.

58. Banco Alemén Antioquefio. Libro de Actas de la }um‘a Directiva, Acta No. 65, marzo de
1922,
59. Banco Aleman Antioquefio, op. cit,
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Apéndice

Megocio Xy ¥ {1508)
Londofio Hermanos
Vasquez Correas & Co.
Escobar & Co.
Hijos de Feélix A, Correa & Co,
Angel Jaramilio & Co.
]. Escobar & Co.
Carlos Nauts & Echavarrfa
Angel Lépez & Co.
Gallon Hermanos & Co.
Cortés Duque & Co.
Baltazar Ochoa

Compaiiia Nacional de Exportadores (1914)
Londofio Hermanos & Co.
Hijos de Félix A. Correa & Co,
Luis Marfa Toro
Vasquez Correas & Co.

Antioguia Commerc;aE Corporation {N. Y.} 1913
Vésquez Correas & Co.
Hijos de Félix A. Correa & Co.
* Londofio Hermanos & Co. -
Llns Maria Toro & Co

Visquez. Correas & Co. Inc N. Y. (1919)
: Vésquez Correas & Co. (Medelhn)

Compafifa Colombiaria de Exportamdn (1919)
Vasquez Correas & Co. {Medellin)

227

Fuente: AVC y Co./C.36, folio 305-313, 1908; AH.A. Notarfa Segunda No. 1210, junio de 1914;
“Informacion Comercial”, en EI Espectador, No. 1016, Medellin. AVC y Co./c/1 Libro de

Actas, .narzo de 1919.
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Capitule 5. 1.08 BANCOS DE LA COSTA CARIBE, 1873 -1925

Adolfo Meisel Roca
Eduardo Posada Carbo

INTRODUCCION

Entre 1873 y 1925 se constituyeron un total de 18 bancos en la costa Caribe
de Colombia. Quince de ellos se fundaron en las dos principales ciudades
costetias de la época, Cartagena y Barranquilla. Los otros tres tuvieron una
existencia bastante efimera y muy poco impacto en la economia local. En
efecto, el Banco de Riohacha se establecié en 1885 y ya por 1888 habia sido
liquidado. De igual suerte que el anterjor fue el Banco del Sing, que funcio-
né en Monteria entre 1916 y 1923. S6lo el Banco Nacional de Sabanas, esta-
blecido en Sincelejo en 1920 por parte de la familia Garcia, ligada a la
ganaderia en las sabanas de Bolivar, logro ser la excepcion a la hegemonia
de la banca de Cartagena y Barranquilla en el &mbito regional caribefio. En
efecto, ese banco operd hasta comienzos de la década de 1940.

En este trabajo se estudia la evolucién de la banca de Cartagena y Ba-
rranquilla en el periodo 1873-1925, el de mayor auge de la banca regional
en Colombia.

LOS BANCOS CARTAGENEROS

El siglo XIX fue para Cartagena un penodo de retroceso econdmico y es-
tancamiento demogréfico. Al finalizar el periodo colonial, La Heroica, con
cerca de 18 000 habitantes, era el segundo centro urbano del Nuevo Reino
de Granada. Sin émbargo, los estragos causados por la independencia, la

pérdida de su importancia como centro burocrético-militar y la abolicion
del monopolio sobre el comercio exterior, del que disfruté durante el perio-
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do colonial, llevé a que la c1udad entrara en un perfodo de adormecimiento
y decadencia (véase Cuadro 5. 1)

CUADRO 5.1

POBLACION DE CARTAGENA EN EL SIGLO XIX
Aflo Poblacidn
1809 17 600
1835 _ 11929
1841 10145
1851 9 8%
1870 8 603

Fuente: Adolfo Meisel Roca, “Esclavitud, mestizaje y haciendas en la provincia de Cartagena,
1533-1851”, en Gustavo Bell {editor} (1988}, E! Caribe colombiano. Ediciones Uninorte, Ba-
rranquilla, p. 136,

A pesar de la innegable decadencia del corralito de piedra después de
la independencia, en la segunda mitad del siglo pasado un grupo de
empresarios locales, dedicados principalmente al comercio y la ganade-
ria, logré acumular capitales que para la Colombia de la época eran sig-
nificativos, En ello contribuyé tanto la.recuperacién portuaria de
Cartagena en las dos tltimas décadas del siglo XIX, como el auge de la
ganaderia en las sabanas de Bolivar y el valle del Sinf, a raiz de la intro-
duccién de los pastos artificiales (a mediados de siglo) y el crecimiento
vigoroso de las exportacmnes de ganado en pie hacia Panamé4, Cuba y
otras islas del Caribe?. - :

En la revitalizacién del puerto desempefié un papel decisivo la inaugu-
racién en 1894 del ferrocarril que unié a la ciudad con Calamar. Este ferro-
carril, con un tramo de 105 kilémetros, permitié la superacién, en parte, de
las dificultades en el acceso al rio Magdalena por la poca navegabilidad del
canal del Dique’.

1.  Christine Bellec, “Decadencia y desarrollo de-tres puertos colombianos descritos por
los franceses en el siglo XIX”, en Boletin Hisforial, Vol. 67, No. 156, abril-junio de 1982,

2. Theodore Nichols (1973), Tres puer!os de Colombm Bxblzoteca Banco Popu[ar, Bogotd, p.
146.

3. Gustavo Arias de Greiff (1986), La mula de hierro, Carlas Valencia Editares, Bogota, p.
37.
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Una de las caracteristicas de los hombres de negocios més acaudala-
dos de la Cartagena de fines del siglo decimonénico (entre quienes se
destacan Juan B. Mainero, Carlos y Fernando Vélez Danfes y Bartolomé
Martinez Bossio), era la tendencia a la diversificacién de sus actividades
comerciales y su: “..agilidad para saber reconocer nuevas fuentes de
participacién mercantil y la versatilidad para dominar simultdneamente
varios oficios”*,

La banca fue una de las nuevas actividades econémicas que se desarro-
Ilaron en la Gitima parte del siglo pasado y cuyas oportunidades de ganan-
cia aprovecharon los empresarios cartageneros. En efecto, la historia
moderna del crédito en Colombia se inicia a partir de 1871, con el estable-
cimiento del Banco de Bogotd, el primer establecimiento bancario de éxito
del paiss.

En el periodo 1871-1925, se presento un gran auge de la banca regional
privada en Colombia. En efecto, en esa época se establecieron cerca de no-
venta bancos comerciales: unos treinta y tres en Antioquia, unos 17 en Bo-
gotd, unos 18 en la costa Caribe, cerca de 10 en los santanderes, y por lo
menos unos 10 més en otras zonas del pais. Sin embargo, el éxito inicial de
los bancos regionales fue dando paso a una industria bancaria mucho mas
centralizada en que los principales bancos bogotanos lograron establecer
una clara hegemonia.

Ese proceso de concentracion fue especiabmente agudo en la década del
veinte, debido a que los controles y la legislacién bancarios que establecio
la primera Misién Kemmerer, en 1923, llevaron a que muchos de los bancos
regionales fueran liquidados, por diversas razones. Ademds, es probable
que la consolidacién de la integracién econdmica del pais hubiera reducido
las ventajas de los bancos locales. Como veremos, la historia.bancaria car-
tagenera se ajusta bastante bien a esta evolucién de la banca regional en
Colombia®, - g

4. Jorge A. Restrepoy Manuel Rodriguez B., “La actividad comercial y el grupo de comer-
ciantes de Cartagena a fines del siglo XIX”, en Estudios Sociales (1986), FAES, Vol. 1, No.
1, septiembre p. 49. : ‘

5. Antes de la creacion del Banco de Bogotd, hube algunos intentos infructuosos por és-
tablecer bancos comerciales en la Nueva Granada. El primero de ellos fue en 1839, cuan-
do se establecié el Banco Colonial Britdnico en Cartagena, pero este durd muy poco
(Luis Ospina Vdsquez, Industria y proteccion en Colombia, 1810-1930 (1974), Editorial
QOveja Negra, Medellin, p. 186). o :

6. Yaparajunio de 1930, s6lo tres bancos (el Bogotd, el Colombia y el Comercial Antiogue-
fio) controlaban el 90,7% de las depdsitos de los bancos nacionales y esos mismos tres
bancos mdas el Royal Bank of Canada y el Anglo South American controlaban el 82,4%
de la totalidad de Jos depésitos en el sistema bancaric colombiano (Informe del superin-
tendente bancario, 1931).
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CUADRO 5.2
BANCOS FUNDADOS EN CARTAGENA (1874-1925)
Nombre Fecha de Capital inicial Fecha de
fundacién (pesos) liquidacién
Banco Bojévar 1874 145 000 1890 (aprox.)
Banco de Cartagena 1881 100 000 1919
Banco Popular de Bolfvar 1883 54 000 N.D.
Banco Unién 1883 160 000 1917
Banco dei Estado 1884 100 0Q0 1887
Banco del Departamento - 1888 N.D. 1888
Banco de Bolivar 1907 500 000 1939
Banco Industrial : 1913 5000 1925
Banco Comercial de Cartagena 1923 202 000 1925

Nota: el capital inicial se refiere al capital suscrito.

Fuente: Restrepo y Rodriguez, op. cit, pp. 80-81; Inforine anual del superintendente bancario, 1924,
p- 25; “Resefia histérica de la industria bancaria er Colombia (1821-1919)", en: Revista del
Banco de lz Repiiblica (1944). Vol. XVIII, No. 198, abril, p. 135; Diario de Bolfvar (543): 232,
23 de agosto; Diario de Bolfvar (441): 1, 21 de julio de 1887; Carmen Astrid Romero, Historia
monetaria de Colombia, 1880-1905 (1987), Tesis de Grado, Facultad de Econom{a, Universi-
dad Nacional, Bogotd; fosé Urueta y Eduardo G. de Pifieres (1912), Cartagena y sus cerca-
nias, Tipograffa Mogollén, Cartagena, pp. 314-315; Informe del secretario de Hacienda de la
Gobernacicn del Departamento de Bolfvar (1888), Tipografia Aradjo, Cartagena, p. 53; Men-
saje del presidente del Estado Soberano de Bolfvar a la Asamblen Legislativa (1884), Tipografia
de Antonio Arartijo, Cartagena. . .

La Ley 33 del 11 de diciembre de 1873 del Estado Soberano de Bolivar
se expidi6 para regular los bancos que se establecieran en el Estado. Esa ley
era bastante laxa y reflejaba los principios del liberalismo radical que de-
fendia el laissez faire. El articulo primero puntualizaba que : “El estableci-
miento de los bancos de emisién, depésito, giro y descuento y de bancos
hipotecarios, es libre en el Estado, y su ejercicio no esta sujeto a otros
deberes que los que las leyes imponen a las compaiifas de comercio y a los
comerciantes”’. Ademas, el articulo 19 establecia que cada banco: “Manten-
dra siempre, en dinero sonante, u obligaciones realizables, dentro de ciento
ochenta dias. la cantidad necesaria para recoger y cambiar la totalidad de

7. Recopilacion de las leyes del Estado Soberano de Bolfvar 1857-1875 (1876), Tipografia de An-
tonio Aratjo, Cartagena, p. 151. ’
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los billetes al portador que tengan en circulacién, la de los depositos, y la

de los saldos en cuentas corrientes que sean a cargo del banco”®,

CUADRO 5.3
BANCOS DE CARTAGENA (1888}
Valor billetes Existencias de billetes
Nombre en circulacién de otros bancos
{pesos) {pesos)
Banco Unitn 155 436 98 578
Banco de Cartagena 105392 27 690
Banco de Bolivar 56 726 13921
Banco Popular de Bolivar 362389 34333

Fuente: Informe del Ministerio del Tesoro (1888}, p. 55,

Posteriormente, en 1887, el régimen de la Regeneracién expidié la Ley
57 que entré a reglamentar en todo el pais la industria bancaria: “...que de
tan amplias libertades y omnimodos privilegios habia disfrutado por la
legislacion de los extinguidos Estados s R

En el periodo bajo estudio (1873-1925), se establecieron un total de nue-
ve bancos en Cartagena: estos constituyen la totalidad de los que se han
conformado en esta ciudad, y que no han sido sucursales de bancos del
extranjero o de otras regiones del pais (véase Cuadro 5.2). Algunos de ellos
tuvieron una existencia efimera y no lograron tener mayor impacto en la
vida econémica de la ciudad; por ejemplo: el Banco Comercial de Cartage-
na y el del Estado sélo funcionaron tres y cuatro afios, respectivamente. 5i
se toma la longevidad como uno de los indicadores de la importancia rela-
tiva de tales establecimientos de crédito, se podria argumentar que los tres
mas importantes en la historia de Cartagena han sido el Banco de Cartage-
na;, el Banco Unién y el segundo Banco de Bolivar, ya que estuvieron en
actividad durante 38, 34 y 32 afios, respectivamente. Otros indicadores, co-
mo el capital suscrito, revelan una jerarquia similar. : g

En las dltimas décadas del siglo pasado, los bancos cartageneros de
mayor peso econdmico eran el Unién y el de Cartagena. En un informe del
Ministerio del Tesoro de 1888, se puede apreciar la importancia relativa de

8  Ihid. -
9. Informe del Ministerio del Tesoro (1888}, p. 53.
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los establecimientos financieros que por ese entonces funcionaban en la
ciudad. En ese informe se detalla el valor de los billetes emitidos por cada
uno de estos bancos (véase Cuadro 5.3)™.

Como veremos, cuatro grupos familiares dominaron los bancos carta-
generos : los Gémez Pombo, los Vélez Danies, los Mainero Trucco v los
Martinez Bossio'". Con excepci6n de Juan B. Mainero y Trucco, todos acu-
mularon sus capitales, principalmente en el comercio internacional y la ga-
naderia.

La importancia econémica relativa de los comerciantes y hacendados
cartageneros en la segunda mitad del siglo XIX se refleja, en alguna medi-.
da, en el valor que éstos pagaban anualmente por concepto de impuesto
sobre la renta. Enla lista de 1875 (véase Cuadro 5.4), aparecen en los prime-
ros lugares los cuatro grupos familiares que controlaron la banca local a
través de su historia. Los Gémez Pombo (herederos de Manuel Gémez)
aparecen en el tercer estrato de pagos ($250), y en ese mismo estrato apa-
recen Vélez e Hijos y Vélez, Martinez y Cia. En el cuarto estrato ($220),
aparece Bartolomé Martinez Bossio y Juan Bautista Mainero en el noveno
($100).

Banco de Bolivar

El primer banco local que se estableci6 en Cartagena fue el Banco de Boli-
var. Este establecimiento abri6 sus puertas al piiblico el 28 de octubre de
1874'%, A través de toda su existencia (1874-1890) su gerente fue Pedro Ma-
cia Jr, hijo de un préspero comerciante local. Sin embargo, Pedro Macid
s6lo adquirié dos acciones de $1 000 cada una, o sea que su papel] fue basi-
camente en la administracién de la institucién®®,

10.  Hasta 1887, los bancos comerciales tuvieron la facultad para emitir biiletes. La Ley 57
de 1887 acab6 con ese privilegio y ordens la recoleccitn de esos bitletes. Sin embargo,
los bancos de los departamentos de Antioquia y Bolivar no se sometieron, inicialmente,
a esa orden. En efecto, en la Memoria del Tesero de 1888, e} tesorero nacional informé:
“All4 casi ningin banco ha recogido sus billetes, y muchos han aumentado 1a emisién
después de la expedicién de la Ley 57 citada®, Memoria del Tesoro, p-53.-.

11. Enuninforme de 1922 sobre el sistema bancario y monetario colombiano decia Phanor
Eder: .."la mayorfa de los bancos colombianos, sin excluir algunos de Bogota y de
Medellin, y ciertamente incluyendo todos los bancos de la Costa, son bancos de una
personao de una familia” (Phanor Eder, “Notes on Colombian Currency and Banking”,
en Edwin Walter Kermmerer Papers (1922), Box 108, febrero 4, p. 8, Princeton University
Manuscript Library.

12, José Urueta y Eduardo Gutiérrez De Pifieres (1912), Cartagena y sus cercanias, Tipografia
Muogollén, Cartagena, pp. 314-315. ‘

13.  C A Romero, op. cif, p. 364,
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CUADRO 54
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VALOR PAGADO POR CONCEPTO DE IMPUESTO A LA RENTA POR PARTE

DE LOS PRINCIPALES EMPRESARIOS DE CARTAGENA (1875)

Nombre Actividad Valor pagado
{pesos)
Federico Romero Importador y comercio ai por menor 350 000
Andrés Gémez Hacendado y comercio de exportacion 300 000
Joaquin Aratjo Comercio de importacién 250000
Herederos de Manue} Gémez Comercio de exportacién e importacién 250000
Vélez e Hijos Importadores y comercio al por menor 250000
Vélez, Martinez y Cla. Importadores, exportadores y comercio
a] por menor 250 000
Bartolomé Martinez Bossio Importador ¥y comercio al por menor 220000
Dionisio Vélez Capitalista 200000
Herederos de Juan Capela Capitalistas 200 000
Henriquez y Garcfa Importadores y comercio al por menor 200 000
S.y R. Benedetti Importadores y comercio al por mayor
y por mencr 160 000
Mathieu y Cia. Importador y comercio a} por menor 160 000
Macfa e Hijos Hacendados, comercio de exportacién
e importacién 160 000
Delgado y Ramos Importadores y comercio al por menor 150 000
Rafael del Castiilo Impertaderes y comercio al por menar 140000
Herederos de Pascualino Emiliani  Importaderes y comercio al por menor 100 000
N. Hamburger . Capitalista 100 000
Jiménez Hermanos Comerciantes ¥ hacendados 100 000
Margarita Bonoli de MacPherson  Hacendada y comercio al por menor 100 000
Josefa Martinez de Gémez Hacendada y comercio al por menor 100 000
Juan B. Mainero y Trucco Capitalista y comercio al por mencr 100 000
Vicente Garefa Hacendado y comercio al por menor 100 000
Juari Manuel Grau Importador y comercio al por menor 100 000
100 000

Angélica Bonoli de Galindo™ -

Capitalista

Fuente: Diario de Bolfear, afio XIX, No. 1321, 3 de enero de 1876,

El Estado Soberano de Bolivar apoyé desde un principio este primer
banco. Por ejemplo, en 1874 se firmé un convenio entre el banco y el Estado
de Bolivar para que todos los fondos del gobierno regional fueran deposi-
tados en esa institucién y para que sus billetes fueran aceptados en el pago
de las rentas y contribuciones™. Los principales accionistas del Banco de

14, Guceta de Boltvar (983), 406, 7 de noviembre de 1874.
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Bolivar fueron los Vélez (Dionisio Vélez y Vélez e Hijos) y Bartolomé Mar--
tinez Bossie. En efecto, en 1873 la familia Vélez tenia el 44,13% de las accio-'
nes, mientras que Bartolomé Martinez B. tenia el 10,34 %; ya para 1886, esos
porcentajes habfan pasado al 40,22% vy 20,67 %, respectivamente15

CUADRO 5.5

TASA DE GANANCIA ANUATL SOBRE CAPITAL PAGADO

DEL BANCO DE BOLIVAR

Ferfodo Tasa de ganancia
28 octubre 1874 /junio 31 1875 12,25

1julio/ 31 diciembre 1875 10,83
1 julio/31 diciembre 1876 8,99
1 enero/30 junio 1877 8,95
1 julio/31 diciembre 1877 13,16
1julio/31 diciembre 1878 18,96
1 enero/30 junio 1879 18,30
1 julio/30 septiembre 1879 18,33

Fuente: Diario de Bolfoar (1029): 24,9 de enero de 1879; (1331): 41-42, 15 de enero de 1876; (1620):
41, 22 de enero de 1877; {1708): 396, 12 de julio de 1877; (1831): 888, 24 de enero de 1878;
{2072): 58, 29 de enero de 1879; (2175): 471, 8 de agosto de 1879; (2223): 668, 24 de octubre
de 1879.

Es necesario sefialar que Dionisio Vélez era padre de los Vélez Danies
(Carlos y Fernando), quienes posteriormente desempefiaron un papel pro-
tagénico en el segundo Banco de Bolivar y en el Banco Popular de Bolivar.

Durante sus primeros afios, el Banco de Bolivar no obtuvo una tasa de
ganancia sobre el capital pagado muy elevada ya que por lo menos hasta
1877, ésta estuvo a niveles cercanos al costo de oportunidad, o sea la tasa
de interés de mercado que estaba alrededor del 9% anual®,

15. Romero, op. cit,; p. 64. R

16. En 1874 el Banco de Bogoté cobraba una tasa del 9% para prestamos de uno a 90 dias
{Memoria del Tesore, 1875). En Antioquia la tasa de interés que prevalecié durante Ja
década del setenta del siglo pasado fue de 8% {Marfa Mercedes Botero, “Instituciones
bancarias en Antioquia, 1872-1886", en Lecturas de Economin {1985), No. 17, mayo-agos-
to, p. 110,
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A partir del primer semestre de 1878 las ganancias se elevan significa-
tivamente (véase Cuadro 5.5)7.

En su primer balance, el de octubre 28 a diciembre 31 de 1874, el Banco
Bolivar prometié ser un negocio lucrativo para sus accionistas, pues obtu-
vo una rentabilidad del 20,3% anual sobre su capital pagado (vérse Cuadro
5.6). Y aunque durante Ja década del setenta y comienzos de la del ochenta
prosper6, ya para finales de esta ultima década tuvo algunas dificultades.
Una de esas fue su no aceptacién de los billetes del Banco Nacional. Al
respecto coment6 Rafael Ntfiez en 1887: “Si se hubiera este banco {el Ban-
co Internacional, N. A.) revelado como los otros contra la moneda ofi-
cial, su suerte seria tan precaria como la de sus cofrades de la capital; en
cuyo penoso caso se halla también —si no engafian los hechos visibles—
el antiguo de Bolivar, cuya marcha anterior habia sido tan acertada y
prospera"1 Y esas dificultades llevaron a que hacia 1890 fuera liqui-
dado"

Banco de Cartagena

El Banco de Cartagena, de “emision, deposito, giro y descuento”, empezo
operaciones en enero de 1881. Su director y principal accionista fue don
Juan Bautista Mainero y Trucco. El Viejo Mainero, como se le conocia, con-
trolaba el 70% de las acciones, que valian $1 000 cada una (véase Cuadro
5.7); sus allegados y amigos, Juan Martinez, José L. Calvo, Luis de Real y
Domingo Trucco, controlaban otro 22%. El subgerente del banco era un
pariente de Mainero, Juan B. Trucco, y José L. Calvo era el cajero.

Don Juan Bautista Mainero y Trucco (1831-1918) fue uno de los princi-
pales comerciantes del corralito de piedra a finales del siglo XIX y comienzos
del presente. Adernds, era todo un personaje. El escritor Daniel Lemaitre lo
describi6é asf: “Don Juan Mainero tenia cosas 0r1g1nales Vestia siempre de
lino blanco. Saco corto por la cintura. Sombrero de jipa, de los copones, y
corbata blanca de'lazo, muy angosta”m

17. Latasade gmanma anual se calculé asi:

Tasa de ganancia anuat = Pérdidas y ganancias x 2 si el balance es semestral (o por doce
capital pagado

si es mensual). El capital pagado se obtiene restando al capital el valor que aparece en
el activo del balance como accionistas del banco, ya que en esa cuenta esta reflejado el
valor de las acciones no pagadas.

18. Rafael Natiez, (1888) La reforma politics, Bogotd, p. 1085.

19. Diario de Bolivar {773): 340, 23 de octubre de 1980.

20, Daniel Lemaitre, {1949) Corralito de papel, Editora Bolivar, Cartagena, p. 107.
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CUADRO 5.6 i
BALANCE DEL BANCO DE BOLIVAR (octubre 28 a diciembre 31 de 1874)

Saldos {pesos)

Debea Haber

Accionistas 79 100,00
Caja 5299970
D. de Castro y Cia. de Nueva York 273,05
Bernard Hull y Cfa. de Liverpool 852,10
J. M. Rib6n de Paris 27,35
Gastos generales : 3 539,60
Obligaciones descontadas 38 613,00
Muebles 2839,50
Capital . : 113 000,00
Pérdidas y ganancias: _ . 1159,50
Billetes 49 500,00
Premios sobre monedas 48,00
Drepésitos 5 950,00
Cuentas corrientes 8 686,80

Total 178 344,30 178,344,30

Fuente: Diario de Bolivar (1043}: 80, 26 de enero de 1875.

Mainero llegé a Cartagena en 1848. Habia nacido en Pietra Ligure, Gé-
nova, Italia. Su tio materno, don Juan Trucco Lanfranco, se establecié como
comerciarite en Cartagena desde 1805 y por esta razén Mainero se radicé
en Quibdé, donde logré acumular una fortuna con51derable En efecto, lle-
go a ser el segundo accionista de El Zancudo, la principal empresa minera
del pais™, Ya de regreso a Cartagena, en 1868, Mainero se dedicé a la gana-
deria, la navegacion y la finca raiz, y la banca. Desde 1881 hasta 1918, afio
en que murid, Mainero fue gerente, y principal accionista, del Banco de
Cartagena. Que este banco hubiera desaparecido en 1919, solo un arfio des-
pués de la muerte de su principal promotor, tal vez no haya sido una ca-
sualidad.

El banco de Mainero no gozé de la aprobacién de los dirigentes de la
Regeneracion. El 26 de febrero de 1893, Miguel Antonio Caro le envié un
telegrama a Rafael Niifiez en el que decia: “Pregunté sobre Banco Cartage-

21.  Luis Fernando Molina, “El Vxe;o Mainero”, en Boletin cu!fum! ¥ bxblmgmﬁco de In Luis
Angel Arango, Vol, XXV, No. 17. .
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na, y me dijeron ser enemigos y usureros. Recordé que usted pide remediar
alla pagana usura. Dije a Vélez (Pedro Vélez Racero, N.A.): ;Por qué uste--
des capitalistas Cartagena no fundan alla Banco respetable? Banco Nacio-
nal podria prestarles en buenos términos, comprometiéndose a reducir

interés. Yo apoyaria esta combinacién”?.

CUADRO 5.7 S
ACCIONISTAS DEL BANCO DE CARTAGENA EN 1881
(acciones de $1 000 cada una)

MNombre Nimero de acciones
Juan Bautista Mainero T. 70
Juan Martinez 10
José L. Calvo 3
Luis del Real 3
Domingo Trucco 6
E y A.Franco 1
Antonio Jaspe 1
Antonio Toro 6

100

Fuente: Restrepo y Rodriguez, ap. cit, p. 81,

Sin embargo, el Banco de Cartagena sobrevivié a la Regeneracién y a
la Guerra de los Mil Dias, probablemente reduciendo el nivel de sus activi-
dades. En un informe de 1909 se decia: “El banco ha reducido sus operacio-
nes, esperando se defina la situacién del papel moneda para ensancharnos
como antes” %, ‘ .

En 1909, el Banco de Cartagena tenia seis funcionarios: el director-
gerente, el cajero, un tenedor de libros, un secretario, un escribiente y un
porteron. '

22, E{b:’stolan’o de Rafael Niifiez con Miguel Antonio Caro (1977), Instituto Caro y Cuervo, Bo-
gotd, p. 140. A pesar del apoyo de Caroy de Rafael NGfiez, los empresarios cartageneras
adeptos a la Regeneracién no lograron fundar un banco comercial en la ciudad en esa
época.

23, Gaceta Deparfamental de Bolivar (38): 303, 7 de agosto de 1909,

24, Ibid.
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Por ese entonces: “Las operaciones de préstamos se hacen a las tasas
siguientes: al 12% anual con fianza personal y plazo no mayor de 180 dias,
y al 18% con hipoteca y plazo no menor de un afio”?

El balance de esta institucion financiera de 1909 muestra una alta
rentabilidad ya que obtuvo una utilidad de $84 361 sobre un capital de
$100 000. Esas utilidades probablemente se refieren al perfodo 1905-
1908, en el cual no se repartieron. De todas maneras, si las ganancias son
para los cuatro afios, el banco tuvo una tasa de ganancia del 21% anual
{(véase Cuadro 5.8).

CUADROS5.8
BALANCE DEL BANCO DE CARTAGENA {abril de 1909}
Activo Valor (pesos)
Cuentas del exterior 753,32
Cuentas corrientes en descubierta 28 802,18
Letras 77,51
Banco Popular y de Cartagena 335,20
Gastos generales 134 157,80
Premios y descuentos 116 917,24
Obligaciones descontadas 257 101,69
Caja 72 280101
Totai 604 424,95
Pasivo ] )
Capital 100 600,00
Fondo de reserva _ 16 719,66
Billetes - o S T e 968,00
Banco Popular de Medellin® - . R R IR 5 075,10
Ganancias y pérdidas . L T S 84 361,17
Juan B. Mainero Trucco: A U 100 000,00.
Cuentas del exterior 11,96
Depésitos . S . ) 83 435,56
Cuentas corrientes S D 118 549,65
Descuentos e intereses =~ a S - ’ 78 888,85
Comisiones 16 415,00

Total : 604 424,95

Fuente: Gacetn Departamental de Bolivar (38): 303, agosta 7 de 1909, - -

25, Ibid.
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CUADRO 5.9 )
PRINCIPALES ACCIONISTAS DEL BANCO UNION, 1883
{acciones de $1 000 cada una)

Nombre Niumero de acciones
Helena Pombo de Gémez 25
Manue} Gémez Pombo 25
Fernando Gémez Pombo 25
Enrique Gémez Pombo 25
Enrique de la Esprieila 60

Fuente: Romero, op. cil,, p. 66.

El Banco Unién

EI Banco Unién se fundé el 30 de marzo de 1883. Su primer director fue
Enrique de la Espriella, uno de los principales accionistas. El control del
banco, sin embargo, lo tenia la familia Gémez Pombo, que tenia el 62,5% de
las acciones {véase Cuadro 5.9).

Los Gémez Pombo eran hijos de Manuel Gémez Pernett, de Tola, quien
a mediados del siglo XIX se establecié como comerciante en Cartagena.
Hacia 1886, Manuei Gémez I’ fiﬁguraba como el segundo exportador hacia
Estados Unidos por Cartagena’. '

Enrique de la Espriella fue gerente del Banco Unién entre 1883 y, por
Io menos, 1909. En este tltimo afio tenia cinco funcionarios: el gerente, un
contador, un cajero y dos auxiliares”.

Fl balance del Banco Unién a 31 de diciembre de 1908 sefiala que este -
seguia siendo un negocio muy lucrativo. En efecto, durante ese afio se ob-
tuvieron ganancias de $7 160 386, que sobre un capital pagado de $40 000,
resulta en una tasa de retorno del 179% {véase Cuadro 5.11).

E113 de enero de 1917 el Banco Unién notificé la suspension de pagos
con un aviso publico que decia: “Este banco, victima de una estafa, ha re-
suelto suspender operaciones y poner sus libros en manos de un liquida-
dor”®. Los clientes del Unién que lo llevaron a la quiebra fueron E y A.
Franco, comerciantes cartageneros dedicados a] comercio exterior, El peri6-

26. Restrepe y Rodriguez, op. cif., p. 57.
27.  Gaceta Departamental de Bolivar (38): 303, agosto 7 de 1909.
28, El Porvenir, Cartagena, 14 de febrero de 1917
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dico El Porvenir informé asi lo ocurrido: “Los comerciantes autores de Ia
estafa venian realizando con el Banco Unién operaciones comerciales des-
de algn tiempo atrds. Le vendian letras contra casas de New York por
sumas crecidisimas. Al principio el gerente averiguaba previamente, por -
cable, si tales comerciantes tenfan depositados fondos suficientes en las ca~
sas neoyorkinas; pero ya tltimamente no tomaba ninguna clase de precau-
ciones. Hacfa Ja compra de la letra y la mandaba a su agente para que
hiciera el cobro consiguiente. La Gltima letra, comprada en esta forma, fue
la que originé la quiebra del banco. Era por $700 000 oro americano. El
vapor frutero que llegd a Cartagena en la mafiana del sabado 13 trajo la
noticia de que la letra fatidica habia sido protestada”?.

CUADRO 5.10 )
BALANCE DEL BANCO UNION
(julic 1o. a diciembre 31 de 1886)

Activo Valor {pesos)
Accionistas ' 120 000,00
Bienes muebles 908,42
Gastos de instalacion 1141,16
Leiras 4991797
Remesas al exterior . 550,00
Caja : : 146 897,28
Cuentas en descubierto : : S 12 566,38
Exterior . ‘ : 38 698,48
Obligaciones descontadas L 105 414,43
Total 476 094,12
Pasivo Co . : s :
Capital ‘s ) . 160 000,00
Billetes . _ CL o 100 000,00
Ganancias y pérdidas ’ . ) ’ 11 614,16
Giros sobre ef interior ’ ' . EE : © 200000
Descubierto : : R 5943,00
Consignaciones . ] ) : . ; - 5553247
Cuentas corrientes ) . 66 450,10
Interior ' S o _ © 3589,43
Depésitos’ R C e e : 69 219,29
Giros sobre el exterior . . - S S 1 600,23
Premios y descuentos - : T . 14544 -
Total ) L . L . 476 094,12

Fuente: Diario de Bolfvar {391} 4, 9, 3 de febrero de 1887,

29. LI Porvenir, Cartagena, 14 de febrero de 1917,
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CUADRO 511 i
BALANCE DEL BANCO UNION
(diciembre 31 de 1908)

Activo Valor {pesos)
Acciones-cuota no pagada 120 000,00
Mobiliario 1140,48
Hipotecas 802 200,00
Obligaciones descontadas 128 283,98
Fincas 2 983 643,85
Recibos por cobrar 282952
Avances 7811 430,39
Interior-cuentas en el interior 464 230,04
Cuentas en descubierto 11142 168,58
Remesas al exterior 86 304,40
Caja 2613 044,12
Premios y descuentos 1505 349,60
Total 27 660 624,96
Pasivoe
Capital 160,000,0Q
Ganancias y pérdidas 77160 386,48
Depdsitos a plazo fijo-papel 260 984,65
Exterior-oro 32 286,72
Consignaciones 117 197,81
Giros al exterior 87 722,50
Cuentas corrientes -
Depdsitos a la orden 237149741
Consignaciones de los socios del banco que representan la reserva 17 470 548,79
Total . e e 27 660 624,36

Fuente: Gaceta Departamental de Bolivar (38): 303, 7 de agosto de 1909. .

Banco de Boh‘var

El segundo Banco de Bolivar abrlo operaciones el 21 de octubre de 1907,
Segtn declararon sus administradores en 1909, durante una visita oficial
que realizé en ese afio el inspector de bancos, “Fl objeto de esta empresa es
hacer préstamos a sus mismos accionistas, mediante garant;as en fincas
raices que representen a juicio de la Junta Directiva, un valor comercial
doble por lo menos del importe de la suma prestada ... El tipo de mteres
que la empresa carga a los prestatarios es de uno por ciento mensual”?

30. Gaceta Departamental de Bolivar (38) 259, abril de 1909,
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CUADRQ 5.12 )
BALANCE DEL BANCO DE BOL{VAR
(31 de diciembre de 1915)

Activo (pesos) Pasivo (pesos)
Bienes rafces 28111,77 Capital 500 000,00
Caja 46 413,12 Clientes diversos 26 002,82
Corresponsales 153 605,06 Depdsitos a la orden 260 584,99
Cuentas corrientes ) 670 346,62 Depdsitos a término 225 725,96
Deudores diversos 55 000,00 Dividendos por cobrar 40 000,00
Muebles 2 667,06 Fondo de prevision 9 000,00
Obligaciones por cobrar 147 867,34 Fondo de reservas 39 088,43
Henorarios de gerencia 2107,00
Total 1104 010,97 Para beneficencia 507,06
Premios y descuentos 89,71
Sobresueldos empleados 905,00
Total 1104 010,97

Fuente: Informe del Ministro de Hacienda (1916), imprenta Nacional, Bogotd, p. CXVIL

En abril de 1909 el Banco de Bolivar tenia un capital nominal de $500 000
dividido en cinco mil acciones de las cuales 4 353 habian sido vendidas.
Ademads, tenja una planta de personal compuesta por ocho funcionarios :
el gerente, Eduardo Martinez Aycardi; el corresponsal, Daniel Lemaitre; el
contador,José V. Caviedes; el cajero, Rafael Pereira; el ayudante segundo del
cajero, Essau Conde Ribén; el revisor, Constantino Pareja y el oficial, José
Anzoétegul . Su primer director fue Jerénimo Martinez Aycardi. El presi-
dente de la Junta Directiva era Bartolomé Martinez Bossio, padre del ante-
rior y uno de los principales comerciantes de la Cartagena de la época,
quien habia acumulado un Cag)ltal_ considerable en el comercio y la navega-
ci6n de cabotaje con ‘el Chocd™,

Otros accionistas del Banco de Bolivar eran los hermanos Carlos y Fer-
nando Vélez Danies. .os Vélez Danies se habian enriquecido en el negocio
de exportac:én de ganado vacuno a Cuba y fueron los prmmpales capita-

31, Ibid.
32, Album de Cartagena de Indias (1933), Cartagena.
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listas locales durante las primeras décadas del siglo®, Cuenta la tradicion
oral que en uno de sus multiples viajes a La Habana por el negocio del
ganado, Fernando Vélez Danies decidié montar un ingenio. Habiendo asis-
tido a la 6pera, quedd impresionado con el lujo y la opulencia de los haba-
neros. Y se cuenta que al preguntar que de dénde provenia tanta rigueza
le contestaron: “1’4suca, don Fernando, I'4suca”®. Y en 1907, Carlos y Fer-
nando Vélez Danies fundaron el Ingenio Sincerin con un capital de dos y
medio millones de délares.”

En las siguientes decadas, esta empresa fue la més grande del pais. En
1916, el ministro de Hacienda decia gue en Sincerin ”el nimero de emplea-
dos y trabajadores en las oficinas, plantaciones de cafia, etc., asciende a 5 000,
con un salario medio de $0,70 a $1,00, segtin sus capac:sdadnfzs”:"6

Ademads del Ingenic Sincerin, los Vélez Danies se embarcaron en otra
empresa de gran proporcion: el Packing House de Coverias. Sin embargo,
en esta tiltima no pudieron cosechar las ganancias que obtuvieron en el
proyecio anterior, Al contrario, el Packing FHouse fue un moderno matade-
ro para exportar carne de ganado vacuno congelada con rapacidad para
beneficiar 500 reses diariamente, Su construccidn se termind en 1926. Infor-
tunadamente, la falta de mercados impidié que empezara a funcionar, oca-
sionando cuantiosas pérdidas para sus principales propietarios: Vélez
Danies y C:a Diego Martinez y Cfa., Sucesores de Celedonio Pifieres y Ju-
lian Patron®

Los Veiez y los Martinez colaboraron en la creacién de otro banco en
Cartagena, el Banco Industrial, que se establecié en 1913. Su primer presi-
dente fue Jerénimo Martinez Aycardi y su vicepresidente Celedonio Pifie-
res. Entre los principales socios, ademas de los Martinez Aycardi, estaban
los Vélez Danfes, Rafael de Zubiria y Rafael Henriquez™.

Los Vélez Danies tambien desemperfiaron un papel central en la crea-
cién del Banco Popular de Bolivar en 1883. De 340 acciones, Vélez e Hijos
tenfa 130 y Carlos y Fernando Vélez Danies eran propietarios de 80, 6 sea

33. Elauge delas exportaciones de ganado vacuno hacia Cuba, Panamd y el Caribe a finales
del siglo pasado fue la principal fuente de acumulacién de capital para los empresarios
cartageneros de la época. Solamente entre 1898 y 1906 se exportaron hacia Cuba 400 000
cabezas de ganado de la costa atldntica (Eduardo Posada Carbé, “La ganaderfa enla
Costa Atlantica, 1850-1970", en Coyuntura Econdmica {1988), Vol. XVIII, No. 3, sep-
tiernbre),

34 Licenciado Serpentin (1955), Los secretos del inspector Caraballo, Bogotd, p. 13.

35.  Album de Cartagena de Indias (1933), Cartagena.

36.  Informe del ministro de Hacienda (1916), Imprenta Nacional, Bogotd, p. CIII.

37.  Album de Cartagena de Indias (1933), Cartagena.

38.  Libro azul de Colombia (1918), p. 278.
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que el 38,9% del total estaba en manos de esta familia. Los otros accionistas
principales eran José V. Mogollén y Ernesto Lemaitre, cada uno con 120 -
acciones.

Hacia 1914, aunque el Banco de Bolivar era el principal de Cartagena; -
su tamarfio era bastante modesto. El 31 de diciembre de 1914 tenia el 3,5%
de los depdsitos a la orden en el sistema bancario comercial del pais®.

Este banco cartagenero sobrevivié hasta 1939, cuando lo compré el
Banco de Bogota. Su influencia fue siempre bastante local. En efecto, en
1926 tenia solamente el 1,6% de los depésitos en el sistema bancario colom-
biano y ya para 1930 esa proporcién habia bajado al 0,8%*. Incluso dentro
del mercado de crédito de Cartagena su papel no parece tan central. Por
ejemplo, el banquero norteamericano Van Dusen, quien tuvo una entrevis-
ta con Edwin W. Kemmerer, en mayo de 1922, e hizo un anélisis detallado
del sistema bancario nacional y de Cartagena, dijo: “Hay dos o tres bancos
locales pequerios. Estan bien respaldados y manejados. La principal activi-
dad bancaria, sin embargo, la realizan los comerciantes locales. El mas ac-
tivo en el negocio de compraventa de divisas es un joyero que tiene un
pequerio almacén en una de las calles laterales”*’. En opinién del historia-
dor Eduardo Lemaitre, es probable que ese joyero fuera el sefior José Gallo.

LOS BANCOS BARRANQUILLEROS

Entre 1873 y 1925, se fundaron seis bancos privados en la ciudad de Ba-
rranquilla. Durante este periodo, de intensa actividad econémica, se
crearon casi todos los bancos que han aparecido a lo largo de Ia historia
de la ciudad. El Banco Dugand fue quizas el mas importante : hacia 1920
llegd a estar entre los cinco principales del pais. Ya entonces se encontra-
ba bastante consolidado el Banco Comercial de Barranquilla, sucesor del
Banco de Barranquilla, que, aunque més pequefio que el Dugand en
1920, habria de sobrevivir hasta la década de 1960. Fue en 1920 cuando
probablemente la industria bancaria local llegé a su clispide. En ese afio,
mads del 50% de las existencias en especies monetarias en el sistema fi-
nanciero de la ciudad estaba en instituciones barranquilleras —el Du-
gand, el Crédito Mercantil y el Comercial de Barranquilla—, como
puede apreciarse en el cuadro 5.13.

39.  Memoria del ministro del Tesoro (1915), Imprenta Nacional, Bogota.

40.  Informe del superintendente bancario (1931). ‘

41. “Memorandum of Conversation with Mr. Van Dusen”, en Edwin Whaiter Kemmerer Pa-
pers, Box 1II, marzo 20 de 1923, Princeton University Manuscript Library.
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CUADRO 513

EXISTENCIAS EN ESPECIES MONETARIAS EN LOS BANCOS

DE BARRANQUILLA

{30 de junio de 1920)

Banco Valor (pesos} %
Dugand 993 341,27 43,5
Comercial de Barranquilla 122 297,92 5,4
Crédito Mercantil 353884,88 15,5
Lépez 43 700,10 19
Mercantil Americano 336 287,84 14,7
National City Bank 261 737,58 11,5
Royal Bank of Canada 70 945,78 31
Commercial Bank of Spanish América 89 244,60 39
Aleman Antioquefio 977287 04
Total 228121284 100,0

Fuente;: “Laindustria bancaria de Barranquilla”, en: Revista de la Cdmara de Comercio de Barranqui-
lla, No. 40, junio 30 de 1920, p. 14.

Todos estos bancos fueron fundados por comerciantes barranquilleros
que extendian sus actividades empresariales a otros sectores de la econo-
mia. Al finalizar el periodo 1873-1925, s6lo uno de los bancos subsistia : el
Comercial de Barranquilla, creado en 1904 tras la disolucién del primero
de la ciudad, el Banco de Barranquilla. Otros bancos establecidos en Ba-
rranquilla fueron: el Banco Marquez, 1873, el Banco Amencano, 1883, y el
Crédito Mercantﬂ 1914 (véase Cuadro 5. 14)

CUADRO 5.14
BANCOS FUNDADOS EN BARRANQUILLA
(1873-1925)

Banco Fecha de fundacién Capital {pesos) Fecha de liquidacién

Banco de Barranquilla 1873 312500 1904
Banco Marquez 1883 125000 1893 |
Banco Americano 1883 565000 1904 .
Banco Comercial de - ) S
Barranquilla 1904 250000 1967
Banco de Crédito Mercantil T 1914 100 000 1925

Banco Dugand 1917 400000 1925
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Banco de Bayranquilla

En 1873, un grupo de empresarios de Barranquilla y otras ciudades de la
Costa (incluyendo a Ocafia que entonces sostenfa significativos vinculos
con esta region), se reunieron para formar el Banco de Barranquilla, el pri-
mero de la ciudad. L.a razén para el surgimiento del banco la daba de una
manera muy simple el Boletin Industrial: “T.os grandes adelantos comercia-
les que Colombia en general, y esta ciudad en particular, han hecho durante
estos dos altimos afios, han obligndo el establecimiento de un Banco en Ba-
rranquilia” 42

Cmcuenta v siete personas suscrlbleron asi 125 acciones por un valor

unitario de $2 500,00, para un capital de $312 500,00. En ia fundacién del
Banco de Barranquilla resalta el espiritu asociativo y la conjuncién de es-
fuerzos empresariales provenientes de distintas ciudades de la Costa, El
grueso de los accionistas era efectivamente de Barranquilla, tales como Es-
teban Marquez, |. J. Senior, De 1a Hoz Hermanos, Santodomingo y Jimeno,
entre otros; pero también figuraban Trespalacios y Cia., de Mompox, J. Po-
saday Stevenson Hermanos, de Cartagena, Daniel Moreno, de Tubaréd y D.
Jacome y Hermano y Guillermo R. Quin, de Ocafia®. En la lista de accio-
nistas residentes en Barranquilla abundaban los inmigrantes, ya extranje-
ros, ya provenientes de otras ciudades de la Costa. En cierta medida, la
formacion inicial del banco reflejaba el espiritu empresarial de la Barran-
quilla de la época: comerciantes en su gran mayoria dispuestos a diversifi-
car sus negocios.

En sus inicios, la propledad de las acciones del banco estaba bastante
desconcentrada: el mayor accionista, Esteban Marquez —quien después
fundaria con sus hijos el Banco Marquez— sélo posefa seis acciones; otros
16 accionistas tenian, cada uno, cuatro acciones; otro buen nimero pOSF_‘la
entre dos y tres acciones y habia 26 accionistas cada unc con una sola ac-
cién. Con los datos obtenidos, no es posible trazar el movimiento de accio-
nistas durante la vida del banco; pero entre 1873 y 1889 se produjo un
proceso de concentracion de la propiedad del Banco de Barranquilla. En
1889, miembros de la familias de Sola, Senior y Correa {de la comunidad

42.  “Banco de Barranquilla”, en Boletin Industrinl, Barranquilla, marzo 3¢ de 1873, La escri-
tura pablica de constitucion se habia firmado el 14 de marzo de 1872, pero la agitacién
politica de ese afio obligé al aplazamiento de la apertura del banco. Wase Fernando
Baena y José Ramén Vergara (1922), Barranquilla, su pasado y su presente, Barranquilia,
pp. 497-498. Véase también “La industria bancaria de Barranquilla”, en Rewvista de {n
Cdmara de Comercio, Barranquilla, junio 30 de 1920, p. 13,

43, “Banco de Barranquitla”, en Beletfn Industrial, Barranquilla, marzo 30 de 1873; Baena y
Vergara, op. cit., p. 498,
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de inmigrantes judios provenientes de Curazao) tenian el 35% de las accio-
nes (solamente S.P. de Senior y Co. poseia el 21,6% de las acciones ). Sin
embargo, todavia esa institucion rontaba con casi medio centenar de accio-
nistas. Las acciones, que atn tenjan un valor de $2 500,00, se incrementaron
de 125 a 148 entre 1873 y 1889*.

Bajo la administracion de Augusto Strunz, el Banco de Barranquilla
inici6 operaciones en 1873. Le sucedieron, enire otros, A. Wolf, David de
Sola y Jacob Cortissoz. Todos estos administradores fueron también accio-
nistas de la entidad. Un informe del cénsul britanico de 1896 describia,
sucintamente, las actividades del banco: descontar papeles comerciales,
otorgar empréstitos, comprar y vender medios de pago sobre Europa y los
Estados Unidos: “En efecto, ofrece todas las facilidades tradicionales de los
bancos y presta un gran servicio al comercio de Barranquilla”®.

Sus dos primeros afios parecen haber sido satisfactorios, como se des-
prende de un informe consular britdnico®. Lustros més tarde enfrentaria
dificultades. En el primer semestre de 1889, el Banco de Barranquilla arrojo
utilidades del 5% sobre su capital, una rentabilidad bastante moderada, ya
que para esa época la tasa de interés semestral estaba entre 3% y 4%. La
situacién empeor6 durante el segindo semestre de ese afo, cuando su ad-
ministrador, Jacob Cortissoz, insisti6 enla liquidacién del banco: “...Siquie-
ra sea para poner a salvo la responsabilidad que pudiera caberme para con
aquellos accionistas que no estén conformes con que su capital les produz-
ca un rendimientfo tan insignificante””. La junta general de accionistas se
abstuvo de tomar una decision al respecto, pero se comenzo a hablar del
“principio de una paulatina liquidacién”. A '

Sin embargo, el banco tuvo todavia una década y algo més de vida.
Diez afios mas tarde, los balances parecian mas promisorios. Durante €l
primer semestre de 1899, el Banco de Barranquilla tuvo utilidades del 9%
sobre el valor de su capital; una rentabilidad bastante apreciable si se con-
sidera que la tasa semestral de interés bancario era entonces de 5%. Los
directores del banco explicaban estos magnificos resultados gracias a “la
exportacion de ganado vacuno con destino a Cuba, sostenida atin en escala

44. Banco de Barranquilla, [nformes y balance general (1889), (...a la Junta general de accio-
nistas en sus reunjones, ordinarias de julio de 1889), Imprenta Americana, Barranquiila.

45. “Diplomatic and consular reports on trade and finance. Colombia”. Accounts and papers
(1896), No. 37, Commercial Reports, Vol. 35, Londres, p. 443. _

46. “Savanilla, Report by Vicecénsul Constantine on the trade and Comunerce of Savanilla
for the years 1873.74" (fotocopia con resefia incompleta). _

47. Banco de Barranquilla, Informes y balance general {1890), ( ...z la junta de accionistas en
sus reuniones de diciembre de 1889), Barranquilla, p. 2; véasc también el informe de

1889, ya citado.
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regular, (que) ha sido de beneficio para el banco por la consiguiente solici-
tud de dinero”®,

El entusiasmo no duré demasiado. El 29 de noviembre de 1904, los
accionistas resolvieron liquidar el Banco de Barranquilla y fundar otro es-
tablecimiento bancario: el Banco Comercial de Barranquilla*®, Un cronista
de la época relata asi los origenes del fracaso: “El Banco de Barranquilla se
dej6 atropellar del papel moneda desvalofizado de 1a guerra, como mu-
chos comerciantes, que no tuvieron la visién de otros, que desde que co-
menzo6 la guerra de 1899, y el cambio empezé a subir, vendian en oro e}

. " . . 5
cambio del dfa anterior, por Jo que quedaron indemnes” 0

Banco Mdrquez

Sint abandonar sus acciones en el Banco de Barranquilla, Esteban Mérquez
fundé el banco que Ilevé su nombre Y que comenzé operaciones en 1883,
el segundo que se fundé en la ciudad®. De padre espafiol y madre barran-
quillera, Esteban Marquez habfa nacido en Barranquilla en 1799. Concejal,
alcalde y jefe politico del cantén de Barranquilla en varias ocasiones, M4r-
quez fue también uno de los empresarios mas destacados de la ciudad y
“una de las personas mas influyentes en la vida de la villa de Barranqui-
a2 Al parecer, su fortuna la hizo en el comercio a través de los vinculos
que logro establecer con Jamaica desde 1829 y posteriormente se dedicé al
negocio de la construccién y la propiedad raiz. Ademas de edificar “mu-
chas casas grandes” y la Aduana de Sabanilla, Esteban Marquez contraté
con el %eneral José Félix Fuenmayor la construccién del Mercado Pablico
en 1882°%, En una ciudad, cuyo progreso se ha endilgado tradicionalmente
a los inmigrantes extranjeros, se destaca pues la labor empresarial de Este-
ban Marquez: nacido en la localidad, comerciante, urbanizador, politico,
promotor de la apertura de Sabanilla para las importaciones y de la nave-
gacioén a través de Bocas de Ceniza.

48.  Banco de Barranquilla, Informes y balance gencral (1899), (.. la junta general de accio-
nistas en sus reuniones de julio de 1899), Barranquilla.

49, Baena y Vergara, op. cit., p. 500.

50.  Miguel Goenaga (1933), Lecturas locales, Barranquilla, p. 238. .

51. Baena y Vergara, Barranquilla, su pasado y su presente, p. 499; Carmen Astrid Remero,
Historia monetaria en Colombia, 1880- 1905 (1987), Tesis de la Facultad de Economia Uni-
versidad Nacional, Bogota, p. 69. '

52, Miguel Goenaga, op. cit., p. 417; Baena y Vergara, op. cit., pp. 314, 318, 319; Pedro Maria
Revollo (1903), Memorias, Barranquilla, p. 135. ‘

53. M. Goenaga, op. cit., p- 256; Pedre Maria Revolle, op. cif., pp. 135-137. Véase también,
Jorge N. Abello (1915), El departamento del Atiintico, Barranquilta, p. 27.
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CUADRO 5,15 .

ACCIONISTAS DEL BANCO MARQUEZ (1893)

Accionistas MNumero de acciones Valor nominal {pesos}
Esteban Marquez 5 25000
Manuel Marfa Marquez 5 25000

José Mdrquez 5 25 000
Antonio José Marquez 5 25000

juan B. Marquez 5 25000

Total 25 125000

Fuente: Carmen Astrid Romero, op. ¢if,, p. 69.

Y banquero. En el momento de su fundacién, Esteban Méarquez era
el accionista con mayor namero de acciones en el Banco de Barranquilia.
A su muerte, en 1889, sus hijos heredarian diez acciones, y era todavia
uno de los socios con mayor poder individual en el citado banco. A su
presencia accionaria en el Banco de Barranquilla sumé la fundacién del
Banco Mérquez, un establecimiento ya de cardcter familiar. Los otros
accionistas del nuevo banco eran sus hijos: Manuel Maria, José Trinidad
y Juan Bautista Marquez, cada uno con cinco acciones. El Banco Mér-
quez se inicié con un capital suscrito de $125 000,00 repartidos en 25
acciones de $5 000,00 y su capital pagado fue de %62 500. El banco fun-
ciond en la planta baja de la casa de la familia Marquez, ubicada en la
Plaza de San Nicolas. Hay una carericia casi absoluta de informacion
acerca de las operaciones del Banco Mﬁrciuez, que tuvo una corta exis-
tencia ya que fue liquidado en 1893%, '

Banco Dugand

En 1905, Vic.tor Dugand cre6 la casa comercial Victor Dugand e Hijo. Afios
mas tarde, en 1917, debido al ensanche de sus negocios, la sociedad se tras-
formé en el Banco Dugand; con un capital de $500 000,00, la sociedad se

54. Baena y Vergara, op. cil., p. 499; Manuel Rodriguez y Jorge Restrepo, “Los emprésari_os
extranjeros de Barranquilla, 1820-1900”, en EI Caribe colombiano (1988), Gustavo Bell
{editor), Ediciones Uninorte, Barranquilla, p. 175. T
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constituyé por escritura publica niimero 622 ante la Notaria Segunda de-
Barranquilla™. :

De origen francés, Francisco Victor Dugand habia llegado a Richacha
en 1872, donde se dedicé al comercio y a la industria y donde tuvo la re-
presentacion consular de Francia y los Paises Bajos. En 1902 se trasladé a
Barranquitia, donde fund6 con su hijo la casa crediticia con su nombre,
antes de viajar a Paris a establecer residencia. Hacia 1917, antes de fundar
el banco, la casa Dugand tenfa entre sus actividades principales las siguien-
tes: el manejo de dos lineas de vapores trasatlanticos, un departamento de
comisiones que recibfa y despachaba carga de exportacién, un departa-
mento de arriendos que manejaba gran mimero de fincas urbanas en Ba-
rranquilla, un departamento de seguros que representaba a la Compariia
Colombiana de Seguros y la seccién bancaria: “... el ramo principal de la
casa, a la vez que guarda fuertes depésitos de todo el comercio del pais,
presta todas las facilidades que pueden facilitar los modernos y mds efi-
cientes métodos”>. Al cabo de pocos afios de fundado, el Banco Dugand se
convirtié en el establecimiento bancario mas importante de Barranquilla,
con una marcada influencia regional: tenia agencias en cinco ciudades de
la Costa Atlantica, ademds de otras agencias en los santanderes, poblacio-
nes riberefias del Magdalena, Medellin y Bogot4. Jose Victor Dugand, su
cabeza visible, pasé a ser un destacado dirigente de la empresa privada
barranquillera. Ademas de ser gerente de] banco, fue miembro de la Junta
Directiva de la Cdmara de Comercio de la ciudad, donde se ocupd de la
vicepresidencia entre 1917 y 1919. Siguiendo la tradicién de su padre, José
Victor Dugand, fue también agente consular de Francia y cénsul de Bélgi-
ca™. La familia Dugand conservé sus vinculos comerciales con Riohacha,
su residencia original en Colombia, y también invirtié dineros en el sector
agropecuario asociados con capital francés.

Aunque organizado como sociedad anénima, el Banco Dugand era un
establecimiento controlado por Ia familia que impulsé su fundacién. Sin
embargo, fueron también accionistas del banco Wolf y Co., Roca Niz y Co.,
Eslait y Eljach, entre 150 accionistas que posefan intereses en el banco en
1920. En 1922, eran miembros principales de la junta directiva: Pellegrino

55. Fernando Baena y José Ramén Vergara (1922), Barranquilla, su pasado v su preserite, Ba-
rranquilla, p. 506; Eduardo Lopez (1919), Almanagque de los hechos colombianos, Bogotd, p.
117; Circular del Banco Dugand de 28 de mayo de 1917, en FAES, Medellin AVC y Co.
C.118, folio 172.

56.  Libro azui de Colombia (1918), p. 261, Véase Baena y Vergara, op. cit., p. 504,

57.  Lépez, ap. cit,, p. 117; Revista de la Cdmara de Comercip de Barranquilla, Barranquilla, abril
30 de 1929, p. 30.
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Puccini, quien gresidia, Luis Abello, Antonio Faillace, Miguel Traad y J. M.
Santodomingo™.

El banco inicié operaciones con tres departamentos: (1) un departa-
mento de comisiones; (2) un departamento de seguros que representaba a
Ja Compaiifa Colombiana de Seguros de Bogot4; la seccién de arrenda-
mientos también formaba parte de ese departamento; (3) un departamento
maritimo que atendia los intereses de la Compaignie Générale Transatlan-
tique.

El balance del Banco Dugand al 28 de mayo de 1917 revela que esa insti-
tucién comenzé operaciones con un capital pagado de $400 000,00 (aunque
el capital nominal era de $500 000,00 en su cartera habia $100 000,00 en
acciones del banco)”’. Ademds, vale la pena destacar que en ese balance se
observa que el 63,2% del valor de los depdsitos en cuenta corriente estaba
en délares (el resto estaba en moneda legal colombiana y una pequefa can-
tidad de oro inglés). Esto es importante tenerlo en cuenta ya que a partir de
la Ley 33 de 1903 el pais entré en un régimen monetario en donde existia la
libre estipulacion: las transacciones comerciales se podian realizar tanto en
la moneda legal como en monedas extranjeraseo. La libre estipulacion esta-
blecida por el Congreso de 1903 —que fue promovida por José Camacho
Carrizosa, un caracterizado critico de las politicas econémicas de la Rege-
neracién-— ayudé al proceso de estabilizacién monetaria en los primeros
afios de este siglo.

La libre estipulacién cumplia dos propésitos esenciales para el manejo
de numerario: '

1. Daba seguridad a los agentes econdmicos ya que sila moneda nacional
(papel moneda del Banco Nacional en ese caso), empezaba a depreciar-
se, tenian la opcién de poder rechazarla (o que no fue cierto en el pe-
riodo 1886-1902 cuando existi6 el llamado curso forzoso}. -

2. Como los agentes econdmicos podian rechazar la moneda legal, pues
no habia curso forzoso, las autoridades econdmicas no tenfan muchas
posibilidades de hacer grandes emisiones ya que un aumento del cir-
culante que generara temores de que éste se iba a depreciar podiallevar
a su repudio: la moneda buena habrfa desplazado la moneda mala. O

sea, que la libre estipulacidn cred cierta disciplina monetaria®.

38.  Baned Dugand (1920}, Informe entero-junio, Barranquilla; Baena y Vergara, op. cit., p. 508.

59. Banco Dugand, Balance, mayo 28 de 1917, FAES.

60. Guillermo Torres Garcia (1980), Historia de la moneda en Colombie, FAES, Medellin, p. 228.

61. No operaba la Ley de Gresham (“Ia moneda mala desplaza la moneda buena”) ya que
para que esa ley opere se requiere fque exista e] curso forzoso,
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Que e] 63,2% de los depésitos del Banco Dugand estuviera en ddlares
refleja el grado de dolarizacién a que habia llegado el sector comercial de
algunas regiones del pais en esta época de caos en el sistema financiero, Sin
embargo, habria que ver hasta qué punto el caso de Barranquilla era tipico
de todo el pais.

Los afios que van de 1917 a 1920 son de crecimiento vigoroso para el
Banco Dugand. Colombia vivié durante esos afios una bonanza expor-
tadora inducida por el aumento en la cotizacién internacional del café. Un
agudo observador norteamericano, P L. Bell, anoté: “La prosperidad eco-
némica general del pais que resulté del aumento en el volumen y valor de
las exportaciones de café para 1919, se reflej6 en un aumento en el volumen
de ganancias de los bancos de Barranqui}la”62

Hacia 1920, el Banco Dugand vivia la época de su mayor esplendor. Su
capital pagado de $2 000 000,00 lo situaba como el cuarto banco del pais
{después de los bancos Lépez, Central e Hipotecario del Pacifico). Ademads
contaba con 12 agencias ubicadas en Bogota, Bucaramanga, Cartagena,
Ciénaga, Cucuta, Girardot, Honda, Magangué, Medellin, Ocafia, Riohacha
y Santa Marta®.

Ese mismo afio, en 1920, la revista de la Camara de Comercio de Ba-
rranquilla destacaba “el extraordinario movimiento bancario” del Banco
Dugand y sefialaba c6mo a la fecha tenia “casiuna suma iguala la de todos
los demas bancos locales reunidos”®,

En los 36 meses corridos entre junio de 1917 y junio de 1920, se repar-
tieron dividendos por valor de $436 872,50. Adicionalmente, en ese lapso
se increment6 el fondo de reservas en $28 000,00. Como enire 1917 y 1920
el capital se aumenté de $400 000,0 a $2 000 000,00, es dificil saber cual fue
la tasa de ganancia para el conjunto del periodo. Sin embargo, tuvo que
estar por encima de 36% que es la tasa que resulta al usar el capital de 1920.

En el primer semestre de 1920, se repartieron utilidades netas por un
valor de $223 470,00. En términos anuales, ello implica utilidades netas del
22,5%. Si se tiene en cuenta que para esa época la tasa de interés que pre-
valecia en Barranquilla era de un 10%, se puede apreciar que este banco era
un negocio altamente rentable®

62. P L.Bell (1921), Colombia a Commercial and Industrial Handbook, Special Agent Series, No,
206, Washington, pp. 200-201.

63.  Banco Dugand (1920), Inforine eners-junio 1920, Tipografia Banco Dugand, Barranquilla.

64. “La industria bancaria de Barranquilia”, en Revista de la Cimara de Comercio de Barran-
quilla, junio 30 de 1920, p. 14.

65. B L. Bell, op. cit., p. 201.
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A partir de 1921, el Banco Dugand parece haber entrado en crisis. Poco
a poco tuvo que ir cerrando sus numMerosas sucursales, hasta el punto que
en 1923 s6lo quedaba la de Bucaramanga®.

Ya a finales de 1920, los directivos del banco anunciaban a los accionis-
tas las dificultades que comenzaban a afrontar. Al cerrar el primer semestre
de ese afio, cuando el informe de la junta administrativa manifestaba que
se habia comenzado con “perspectivas halagliefias”, también se observaba
la situacién “poco envidiable” del comercio interior y otros signos que os-
curecian el panorama econdmico. Los depésitos del banco, sin embargo,
habfan aumentado y, con satisfaccién, sus administradores se enorgulle-
cian de su creciente movimiento: se abrieron nuevas agencias en Clcuta y
Ciénaga, se comenzo la construccién de un moderno edificio para las ofi-
cinas del banco, y se reg;straba la acogida del departamento de ahorros con
500 cuentahabientes®”. A finales del afio, la situacién se modifico para el
banco. Sus administradores estaban a la defensiva, y asi lo manifestaron a
los accionistas: “con una situacion como la que se ha afrontado en momen-
tos en que a la par que subia una ola de pesimismo, subia otra de difama-
cién contra las reputaciones mejor cimentadas; en momentos en que, con
ridiculo encono, han salido a relucir el chisme y la calumnia, no nos ha
quedado camino para hacer verdadera labor de administracién sino ingra-
ta fabor de defensa propia”®.

La administracién se vio obligada a tomar medidas; se cerraron las agen-
cias de Cucuta y Honda y se pensé seriamente en cerrar la de Richacha, al
hempo que se resolvio cerrar definitivamente el departamento de comisiones

“cuyos resultados no compensan la labor ruda que €l se gasta”®. A pesar de
las dificultades, la administracion sefialaba que el banco seguia adelante:

“consecuencialmente cerradas las operaciones de crédito, limitadas las de
cambio, restringidas las agencias y disminuidos considerablemente los depo-
sitos, en todos los bancos del pais, los resultados del ejercicio semestral ...han
tenido que ser moderados. En cambio, debe enorgullecernos no sélo haberlos
obtenido —aun asi modestos, en una situacién igual— sino la manera airosa
como vuestra sociedad ha resistido la dura prueba y a laacerbidad de ciertos
ataques, manteniendo incélume su crédito””®.

66. “Memorandum of Conversation with Mr. Van Dusen”, marzo 20 de 1923, en Edwin W.
Kemmerer Papers, Box 111, Princeton University Manuscnpt Library.

67. Barico Dugand (1920), Informe enemyunm Barranquilia.

68. Banco Dugand {1920), Informe jutio-diciembre, Barranquilla.

69. Ibid.

70. Camara de Comercio de Barranquilla (1922), Relucidn de los bancos establecidos en Colom-
bia, Barranquilla.
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La utilidad sobre el capital en 1921 fue de 13,4%, o sea que era similar
a la tasa de interés corriente para ese ario {fluctuaba entre 10% y 12%).

Es muy probable que el Banco Dugand hubiera entrado en dificultades
debido a los efectos de la crisis fianciera nacional de 1920-1921, y nunca se
pudo recuperar del todo. Como hemos visto, esta institucion crecio riapida-
mente entre 1917 y 1920, bajo el influjo saludable de un auge econdmico
local y nacional. Esta prosperidad indujo un optimismo que llevé a que:
“...Jos comerciantes colombianos ... hicieran pedidos muy grandes de Es-
tados Unidos, con poca preocupacién por los precios. Por tanto, las impor-
taciones de 1920 rompieron todas las marcas y produjeron ingresos
aduaneros bastante altos. Entonces, empez6 el colapso mundial que se sin-
ti6 fuertemente en Colombia, vy en realidad no paso sino hasta finales de
19237,

En noviembre de 1923, el Banco Dugand solicité un préstamo por
$140 000,00 a la Junta Directiva del Banco de la Reptblica. Como respaldo
ofrecia bonos del gobierno. La decision sobre el préstamo se aplazé con el
argumento de que ef cupo destinado para ese efecto parecia estar copado’.
Tres dias después este mismo banco vuelve a presentar una solicitud para
redescontar documentos por un valor de $200 000,00. La Junta Directiva del
Banco de la Republica imparte instrucciones precisas a su agencia en Ba-
rranquilla para que: “..indique los nombres de los signatarios de los docu-
mentos que el Banco Dugand desea descontar por un valor de $200 000,00,
indicando el monto de cada documento y su opinién respecto a la solvencia
y posicion del deudor para poder aceptar, si es del caso, la operacién pro-
puesta””. Estas operaciones podrian estar indicando que los problemas det
Banco Dugand continuaban en 1923.

En 1924, el balance indica que este banco obtuvo utilidades de 2,9%
sobre su capital pagado que para entonces era de $1 521 000,00. O sea que
esta institucion seguia con serias dificultades, pues la tasa de interés co-
rriente era de un 10%’".

Por lo anterior, no sorprende que en la sesién del 11 de noviembre de
1924 el gerente del Banco de la Republica “...comunica a Ia junta los tele-
gramas que se han recibido de la Agencia de Barranquilla, en que dan cuen-

71.  The Colombian Review {1928), Colombian Government Bureau of Information, Nueva
York, junic de 1928, p. 365.

72.  Junta Directiva del Banco de la Repablica, Acta rimere 32, 13 de noviembre de 1923.

73.  Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta niinere 33, 16 de noviembre de 1923,

74, Superintendencia Bancaria (1925), Balances y consolidaciores bancarias, Bogotd.
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ta de hallarse el Banco Dugand en una situaciéon muy critica”””. Ademds,
en esa misma sesién se discutio sobre la liquidacion de dicho banco.

¥113 de noviembre de 1924 se reuni6 en sesion extraordinaria la Junta
Directiva del Banco de la Republica para considerar la situacién del Du-
gand. En la sesi6n del 11 de noviembre se habia acordado prestar hasta
$120 000,00 a esa institucién, Esa suma debia ser garantizada con documen-
tos comerciales que estuvieran en su poder. Sin embargo, el dia 13 de no-
viembre la agencia de Barranquilla del Banco de la Reptblica informa que
el Dugand “..no dispone de cartera apropiada para redescuento en el Ban-
co de la Repiblica, por lo cual no se ha podido efectuar la operacién que se
habia autorizado””".

Los acontecimientos resefiados llevaron a que en 1925 el Banco Dugand
tuviera que ser liquidado. En su informe de ese afio el superintendente
bancario decia: “Las dificultades que se presentaron a este establecirniento,
que afectaron profundamente sus negocios; y el hecho de tener en cartera
casi el 25% de capital representado en acciones del mismo que no le era
posible realizar, dadas las circunstancias en que hallaba, hacian necesaria
su liquidacion””’.

Crédite Mercantil

La sociedad colectiva Cortissoz, Correay Compafiia, se establecid el 2 de enero
de 1914. Dicha firma tenia principalmente negocios bancarios, que adelantaba
bajo el nombre de Crédito Mercantil. Sus priz}cipales socios eran: Jacob Cor-
tissoz, Esther Correa de Cortissoz, Enrique Alvarez Correa, Mauricio Heil-
bron y Rodolfo Cortissoz’® Los Cortissoz, Alvarez Correa y Heilbron fueron
representativos de los empresarios de Barranquilla de la época: ante todo,
comerciantes que iban extendiendo sus vinculos a otros sectores de la econo-
mia. Los Cortissoz, los Heilbron y los Correa habian sido también accio-
nistas del Banco de Barranquilla; a su turno, los Heilbron posefan acciones del
Banco Dugand. Los Heilbron estaban asociados con los Correa para co-
merciar con ganado y con ellos habian fundado, a finales del siglo pasado, la
fabrica El Morro, precursora de la industria del cuero en Barranquilla’”,

75, Junta Directiva del Banco de la Repiblica, Acta mimero 106,11 de noviembre de 1924,

76. Junia Directiva del Banco de la Repiblica, Acta niimero 107, 13 de noviembre de 1924,

77. Superintendencia Bancaria (1925), Informe, Editorial Cromos, Bogot4, p. 20.

78.  Libro azul de Colombia (1918), p. 266; Lépez, op. cif., p. 3.

79.  Tulio H. Palacio {1942), Historia de mivida, Bogota, 1942, p. 70; Manuel Rodriguez y Jorge
Restrepo, op. cit., pp. 160-163; Antonio Martinez Aparicio y Rafael A. Niebles (1892),
Directorio anuario de Barranquilia, Barranquilla.
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CUADRG 5.16

ACCIONISTAS DEL BANCO AMERICANC (1883)

Accionistas fundadores Niumero de acciones Valor
José G. Ribén 200 200 000
Bernardo de la Torre 220 220000
Jose M. Ribon 40 40 000
Cayo G. Rib6n 25 25 000
Petrona de la Torre Ribdn 40 40 000
Rosa Ribén . 10 10 000
Manuela Ribon 10 10 Q00
Maria Antonia Ribén 10 101000
Victoria GG. Ribon 10 10000
Total 565 565 000

Fuente: Carmen Astrid Romero, op. cif,, p.7L

El gerente del Crédito Mercantil a través de toda su existencia fue Er-
nesto Cortissoz, quien ademds era gerente de la fabrica de f6sforos Fl Cén-
dor, de la empresa de tranvia urbano y del acueducto de la ciudad.

Es poca la informaci6n disponible acerca de la marcha de los negocios
de esta entidad. Sin embargo, sabemos que en el primer semiestre de 1922
tenia un capital de $630 000,00 y obtuvo utilidades por $48 617,00 (o sea el
15,4% anual de rendimiento sobre el capital). En términos de su ‘capital, el
Crédito Mercantil era para entonces el segundo banco local ya que el Du-
gand tenia $2 000 000,00 y el Comiercial de Barranquilla tenfa $365 400,00.
El Crédito Mercantil tenfa una conexién en los Estados Umdos de Lima,
Correa y Cortissoz, ubicada en Nueva York, en Bndge Street®

Ademds de sus actividades bancarias, el Crédito Mercantﬂ tenfa una
concesién para la explotacion de las salinas maritimas. Cuando se inici6 la
administracién del general Pedro Nel Ospina, al Crédito Mercantil se le
retir6 la concesion sobre las salinas. Ademds, el gobierno entablé algunas
demandas por el manejo que esa entidad habia hecho de las concesiones.
En marzo de 1923, cuando Edwin W Kemmerer se entrevistd en Bogotéd con

80. Archivo Nacional de los Estados Unidos, Washmgton, RG 84, Bnrranqm{la Political Re-
ports 1921-35, Informes del cénsul de Barranquilla, agosto 14 de 1924,
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el banquero Van Dusen, éste pronostico que si el gobierno ganaba las de-
mandas el Crédito Mercantil enfrentaria serias dificultades financieras®.

Las dificultades causadas por los problemas con la concesién de las
salinas mas la muerte de su gerente, Ernesto Cortissoz , llevaron a que el
Crédito Mercantil entrara en liquidacién en 1924. En ese afio, el superinten-
dente bancario informaba que la liquidacién avanzaba con dificultades de-
bido a que “...se ha venido en conocimiento de serias irregularidades que
afectan las cuentas desde afios atras”™,

Otros bancos

Como se anotd con anterioridad, en el periodo 1873-1926 se fundaron seis
bancos en Barranquilla. Ademds de los resefiados anteriormente, también
se establecieron el Banco Americano y el Comercial de Barranquilla,

El Banco Americano se habia fundado en 1883, Inici¢ operaciones el
primero de marzo de ese afio con un capital de $565 000,00. Sus accionistas
iniciales eran todos de las familias De La Torre y Rib6n® (véase Cuadro 5.16).

El Banco Americano entré en liquidacién en 1904, o sea que desapa-
rece, al igual que el Banco de Barranquilla, en los afios del caos creado
por la inestabilidad monetaria de finales del siglo pasado y comienzos
del presente.

En 1904, los accionistas del Banco de Barranquilla resolvieron liquidar
ese establecimiento y fundar en su remplazo el Banco Comercial de Barran-
quilla con un capital inicial de $150 000,00.

En 1921, ya su capital se habia incrementado a $265 400,00. Urbano Puma-
rejo, miembro de una prestante familia costefia con intereses en el sector agro-
pecuario enla regién del Cesar del entonces departamento del Magdalena, fue
su primer gerente. Jacob Cortissoz, quien fuera administrador del Banco de
Barranquilla, accionista de otros bancos y fundador del Crédito Mercantil,
formo parte de la primera junta dlrectlva, al lado de Julio Castellano, Henry
S. Price, Theodor Prencke y W. Stubbs®. En 1910 se designé a CIodormro
Salas B., miembro de una de las principales familias de la colonia hebrea

81. “Conversations with Mr. Van Dusen”, marzo 20 de 1923, en Edwin W, Keminerer Pnpers,
Box 111, Princeton University Manuscr;pt Library.

82, Superintendente Bancario (1924), Informe, Bogota, p. 26.

83. Carmen Astrid Romero, ap. cif.,, p. 71.

84. Baenay Vergara, op. cit., p. 500.

85. Rodriguez y Restrepo, op. cif., p. 161. C. Salas, casado con una hija de Jacob Cortissoz,
fue gerente hasta 1918, cuando renuncié y se nombrd at doctor José Félix Fuenmayor
Reyes, quien ocupéd ese cargo hasta 1934 (Bance Comercial de Barranquills, decano de los
bancos de la ciudad (1955), Barranquiila.
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El andlisis de los accionistas que en 1904 adquiriercon las 1 216 acciones
que el Banco Comercial de Barranquilla colocd, revela que los principales
accionistas eran miembros de la familia Cortissoz. Aunque a nombre de
miembros de esa familia, encabezada por Jacob Cortissoz S., s6lo se regis-
traron 41 acciones, la Compatriia Colombiana de Trasporte, de la cual era
gerente y propietario Jacob Cortissoz, adquirié 500 acciones, 41,1% del to-
tal®. Es decir, esta familia poseia el 44,5% de las acciones. A pesar de ello,
el banco no era un negocio familiar, pues en la propiedad de las demas
acciones estaban representados los principales comerciantes de la ciudad,
como Urbano Pumarejo, Tomas Suri Salcedo, Julio E. Gerlein, Victor Du-
gand (padre de José Victor Dugand quien en 1917 fundé el Banco Dugand),
Ricardo Arjona, Correa y Heilbron.

Cabe destacar que Jacob Cortissoz S. era el padre de Ernesto Cortissoz -
Alvarez Correa, el fundador del Banco de Crédito Mercantil en 1914. Este
altimo fue uno de los més activos empresarios locales de la época y parti-
cip6 en la creacién de Scadta, de la cual fue su primer presidente.

En una entrevista en 1923, el banquero norteamericano Van Dusen le
comentd a Edwin W. Kemmerer sobre el Banco Comercial de Barranquilla;
“Bastante bien manejado, mucho menos especulativo que el Crédito Mer-
cantil. Para Colombia se puede considerar bien manejado””. Ese manejo
sobrio pudo ser una de las razones principales por la cual el Banco Comer-
cial de Barranquilla fue el dnico de los bancos fundados entre 1873 y 1925
que sobrevivié més alla de ese periodo: alcanzé a vivir tres décadas mas,
antes de ser definitivamente liquidado.

CONCLUSIONES

El auge de los bancos costefios en el periodo 1873-1925, y su posterior de-
saparicion, coincide con lo que sucedi6 con los bancos locales en las dife-
rentes regiones del pais. Después de 1923, con la creacién de una serie de
instituciones originadas en la Misién Kemmerer, que hicieron mas estricto
el control y supervision del negocio bancario (como la Superintendencia
Bancaria y el Banco de la Repiblica), se produjo una rapida concentracion
de la banca colombiana, en la que unas pocas instituciones financieras, es-
pecialmente de Bogota, entraron a controlar esa actividad. Ello ocurri6 a

86.  Banco Comercial de Barranguilla, decano de los bancos de In ciudad {1955), Barranquilla, pp.
11-13.

87.  “Memorandum of Conversation with Mr. Van Dusen”, marzo 20 de 1923, en Edwin A
Kemmerer Papers, Box 111, Princeton University Manuscript Library.
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través de la liquidacién voluntaria, la quiebra, o la venta de los bancos re-
gionales. Al finalizar 1925, la costa Caribe s6lo contaba tres bancos locales:
el Banco de Bolivar, que subsisti6 hasta 1939, cuando lo adquirié el Banco
de Bogot4; el Banco Nacional de Sabanas, liquidado hacia 1940 y el Banco
Comercial de Barranquilla.

En el caso de Cartagena, hay que destacar que la fuente de acumulacion
de los capitales que domin6 el negocio bancario (Vélez Danies y Martinez
Bossio) fue la ganaderia. Tal vez por ello, la historia bancaria local se carac-
terizd por su orientacién poco especulativa y mas bien conservadora. Ello
contrasta con el caso de Barranquilla y Medellin, donde el origen social
diferente de los empresarios que establecieron los bancos y las actividades
que realizaban, comercio de exportacion, tal vez ayudd a moldear una
mentalidad empresarial mas dindmica®. Por eso, en Medellin en 1904 que-
braron o tuvieron que ser liquidados el Banco Popular, el del Probreso y el
de los Mineros y se suspendio la sucursal del Banco de Colombia™, Segiin
el vicecénsul britdnico en Medellin, esos bancos habian “...estado involu-
crados en la peor de las especulaciones, aquella de prestar papel moneda y
convertirlo en oro, a la espera de que un alza en las divisas gene;e un mar-
gen de ganancia mas alto” ™.

En contraste con Cartagena, en Barranquilla algunos de los prmcxpaies
bancos {(Dugand y Crédito Mercantil} se caracterizaron por el manejo poco
ortodoxo, que los llevé a su pronta desaparicion.

La orientacién conservadora de los bancos cartageneros se palpa clara-
mente en el hecho que nunca establecieron sucursales en otras ciudades,
prefiriendo restringirse al &mbito local. Ademas hubo una sola quiebra, la
del Banco Unién en 1917. Sin embargo, esa bancarrota fue el resultado de
una estafa v no de malos manejos.

Si fueron iguales los bancos de Cartagena y Barranquﬂla en que, fun-
damentalmente, éstos se constituyeron como negocio de familia. Ei control
de las instituciones de crédito por parte de grupos familiares era el reflejo

88. La investigadora Maria Mercedes Botero sostiene que en Antioquia tos bancos que se
fundaron a comienzos del siglo XX contrastan con los que se crearon a finales del siglo
pasadc, por cuanto en los primeros la propiedad tendia a ser mds concentrada 'y sus
duefios estaban mds estrechamente ligados al comercio de exportacién (Maria Merce-
des Botero, “Los bancos en Antioquia, 1872-1920”, trabajo presentado en el Simposio
de historia econdmica y social para celebrar los 50 afios de Economig y Cultura, de Luis
Eduardo Nieto Arteta, Barranquilla, abril de 1992).

89. Enrique Echavarria (1946), Crdnicas e historia bancaria de Antioguia, Bedout, Medellin, p.
300,

90. “Informe del vicecénsul britdnico sobre la crisis financiera de Medellin en 1904”, en
Esfudivs Sociales, Faes, No. 4, marzo de 1989, p. 128,
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del enorme peso que éstos desempefiaban en el mundo de los negocios (e
incluso de la politica), en sociedades relativamente cerradas {como Carta-
gena) o conformadas por inmigrantes (como Barranquilla). La experiencia
bogotana en este sentido fue algo diferente, ya que en esa ciudad los bancos
lograron aglutinar un amplio grupo de empresarios e inversionistas, y los
principales (Bogota y Colombia) nunca estuvieron bajo el control hegems-
nico de una sola familia.

Cabe resaltar que el hecho de ser un banco propiedad de una sola fa-
milia no necesariamente Ilevé a un manejo especulativo de sus actividades,
como lo comprueba la experiencia de algunos bancos cartageneros. Mas
bien, fue la influencia del dominio familiar con la vinculacién al comercio
exterior, lo que ilevé a la inestabilidad. Un caso en que ello se ilustra es el
del Banco Lopez de Bogotd, de tormentosa vida financiera, y que estuvo
controlado por una sola familia estrechamente ligada a la casa Pedro A.
Lépez, que comerciaba con café en el mercado internacional. También fue
el caso de los bancos que surgieron en Medellin a comienzos del presente
siglo y de los de Barranquilla, con la excepcion del Banco de Barranquilla
y el que o remplazé en 1904, el Banco Comercial de Barranquilla. En efec-
to, en este tltimo caso, la propiedad estuvo ampliamente distribuida entre
los principales comerciantes y empresarios barranquilleros e inversionistas
de otras ciudades de la costa, como los Noguera, Abello y Obregén de San-
ta Marta. Por tanto, no debe sorprender que este era el banco regional de
mayor longevidad.

En 1925, ios bancos de la costa Caribe tenjan el 4,1% de los depésitos
en el sistema bancario nacional”’. Ademas, s6lo tres bancos regionales sub-
sistian: el Banco Nacional de Sabanas, el Banco de Bolivar y el Banco Co-
mercial de Barranquilla. La precaria participacién de la regién Caribe, que
hacia 1925 representaba cerca del 15% de la poblacion colombiana en la
industria bancaria del pais, es un reflejo del creciente marginamiento eco-
ndmico a que se vieron sometidos los departamentos del litoral norte, a raiz
del ascenso de las exportaciones cafeteras. En el curso de las primeras dé-
cadas del presente siglo, Colombia dejé de ser una de las economias lati-
noamericanas con menor integracién al mercado mundial con base en las
exportaciones del café. En efecto, entre 1905 y 1930 Colombia pasé de con-
tribuir con el 3% del café producido en el mundo al 12%2. Como resultado,
el pais en su conjunto vivié un periodoe de crecimiento econémico sin pre-

91, Informe del superintendente barcarie (1926), Bogota.

92, Marco Palacios, “Las condiciones de ia centralizacion politica: a propdsito de la Cons-
titucion del 86", en Boletin Cultural y Bibliogrifico de la Luis Angel Arango (1986), Banco
de la Reptblica, Vel. XXII, Na. 5, p-5.
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cedentes, 5in embargo, los beneficios de esta tardia insercién en las corrien-
tes del comercio mundial no se distribuyeron en forma igual entre las re-
giones del pais. La costa Caribe estuvo entre las regiones més afectadas en
forma negativa por ese nuevo balance econémico nacional.
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Capitulo 6. LA BANCA PRIVADA EN BOGOTA: 1870 - 1922

Carmen Astrid Romero

INTRODUCCION

E siglo XIX se caracterizé por ser un siglo de transicion hacia una econo-
mia capitalista en Colombia y una época en la que el pais se organizé poli-
tica y econémicamente como un pais de regiones.

El auge exportador en las tres altimas décadas del siglo pasado contri-
buyé al perfeccionamiento y al aumento de las transacciones comerciales
en las regiones mas importantes en ese entonces, siendo la regidn cundina-
marquesa con Bogota como centro politico el foco de crecimiento econémi-
co; también se destacaron la region antio'queﬁa, la santanderiana y algunas
ciudades de la costa como Barranquilla y Cartagena. -

Bogotd no cont6 con la existencia de recursos naturales de importancia
gomercial, con excepei6n de las minas de sal de Zipaquird y Nemocon —mu-
nicipios cercanos—, cuya explotacién fue en gran parte beneficio fiscal del
gobierno. Este hecho marc6 una diferencia notable con el comercio de otras
regiones en el proceso de insercion al mercado externo, especialmente con
Antioquia, donde las principales casas comerciales, que ademas tuvieron
funciones bancarias, se vincularon rdpida y estrechamente a los mercados
externos gracias al comercio del oro. El historiador Jaime Jaramillo al refe-
rirse a la regién de Cundinamarca y Boyaca del siglo XIX, sefiala: “El hecho
de estar dentro de la 6rbita geografica de la capital del virreinato, asiento
de la administracién y de la burocracia, de las mds altas autoridades ecle-
sidsticas y de los mas desarrollados centros educativos, permitieron que en
ella se formara la mas fuerte y amplia élite dirigente... La agricultura de
hacienda unida con la ganaderia y el comercio interno y de importaciones,
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daban a estas regiones un desarrollo relativamente equilibrado... se desa-
rroll6 en ellas una sociedad de base agricola, de poca dindmica social, pa-
ternalista y sefiorial”’. Adicionalmente, las deficiencias en las vias de
comunicacion y las continuas guerras civiles de finales de siglo contribu-
yeron al aislamiento relativo de Ia ciudad.

CUADRO 6.1 ,

POBLACION DE BOGOTA 1800-1928
Afios Poblacidn bogotana En el total de En el total nacional

{habitantes) Cundinamarca (%) (%)

1800 21 464
1832 36465
1843 40 086
1881 84723
1905 100 000 24 24
1912 121257 24 24
1918 143 994 24 2,5
1828 235421 3.0 3,0

Fuente: “Anuaric Estadistico de 1938” (1938). Departamento de Estadistica e Investigacidn Social,
Bogota. p. 7. Esfadisticas histdricas (1975). Dane, Bogota. p, 110,

El cierre de Ja etapa colonial en la ciudad se caracteriz6 por un signifi-
cativo cambio demografico, ya que la poblacién en su mayorfa mestiza su-
perd la barrera de los 20 000 habitantes, dejando atras la sombra de un
pasado aldeano. A partir de 1880 se inicié un nuevo ciclo histérico en el
crecimiento poblacional de la ciudad que luego se acentué durante las dos
primeras décadas del siglo XX. Este auge se debi6 en su mayor parte a la
migracion, del resto del departamento, de Boyaca y de otras regiones asi
como de comerciantes extranjeros que se radicaron en la ciudad. El censo

_de 1928 mostré que la poblacién crecio con respecto a 1918 a un ritmo bas-
tante alto (5% anual); fue una época de gran actividad constructora pese a
Jos problemas ocasionados por las deficiencias de servicios ptiblicos®, Asi,

1.~ Jaime Jaramillo Uribe. “Nacidn y regién en los origenes del estado nacional en Colom-
bia”, en Revista de tn Lintversidad Nacional. Bogotﬁ,‘ Vol. 1, No. 4-5, diciembre de 1985-
marzo de 1986, p. 16. ) ) -

2. Julidn Vargas y Fabio Zambrano. “Santa Fe y Bogotd: evolucién histérica y servicios
publicos: 1600- 1957, en Bogatd: 450 arios retos i realidades (1988). Coedicién Foro Nacio-
nal por Colombia e Instituto Francés de Estudios Andines, Bogotd, pp. 23-24.
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Bogota sostuvo una mayor poblacién con una estructura urbana mas com-
pleja a partir de Ja década del treinta. La participacién de la poblacion ca-
pitalina tanto en la regién como en el total nacional fue muy modesta
debido en parte a su lento crecimiento y a las limitaciones que ofrece la
elaboracion de estos agregados (véase Cuadro 6.1).

A partir de 1870 surge dentro de la cindad una élite de negociantes
que se vincula con actividades como la ganaderia —tanto en la sabana
como en otras partes de la regién— y la agricuitura comercial, especial-
mente las haciendas cafeteras, y la produccion de maiz, papa, algunas
frutas y cereales. En el plano comercial se crearon pequeiias y medianas
empresas dedicadas a la importacién de ropa y drogas y negocios de
licores y vinos; también se organizaron librerias y papelerias y un alto
niimero de quincallerias; se establecieron algunas casas comisionistas
que en compafiia de los bancos de Bogota y Colombia ampliaron las
operaciones de crédito a través de los giros con letras de cambio a los
principales mercados del mundo®.

Durante los primeros afios del presente siglo se empezaron a crear in-
dustrias en la ciudad: empresas textileras, como La Magdalena y Pafios de
Colombia, creadas durante los afios de la guerra europea; empresas cerve-
ceras como Bavaria y la vidriera Fenicia; Cementos Samper y Cementos
Diamante, creadas en 1927; la empresa de chocolates La Equitativa, creada
en 1889 y que se fusioné con la fabrica de Chocolates Chaves en 1905; em-
presas de calzado, como La Corona en 1910; fabricas de fésforos, loza, im-
prentas y tipografias entre otras®.

De esta forma, Bogotd se fue fortaleciendo como un importante centro
comercial en e] pais y como albergue de la burocracia del gobierno central,
situacién propicia para fundar y consolidar un sistema bancario local es-
trechamente vinculado con el comercio local e intermediario con el comer-
cio internacional.

PERIODOS Y CONTEXTO ECONOMICO EN EL DESARROLLO
DE LA BANCA BOGOTANA

La evolucién de la banca en Bogota se puede dividir en tres grandes per10~- .
dos a saber: el primero, llamado banca libre, que se extiende dcsde 1865:-: :

3 Carmen Astrid Remero. “Centralisme capital: la economia de fa regmn cund:boyacen— :
se”, en; El Colombiano, agosto 29 de1993. .

4. Luis Ospina Vasquez, (1987), Industria y proteccion en Colombia: 1810- 1930 F‘\es, Mede-. ;
llin, pp. 421 y 433, =
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hasta 1886, afio en el que se crea el Banco Nacional y se inici6 el curso:
forzoso del papel moneda’,

El Banco de Bogot4 fue el primer banco privado creado en el pais en
1870; posteriormente se cre6 el Banco de Antioquia en 1872 y, en 1875, el-
Banco de Colombia. Alrededor de ellos se fundaron cerca de 40 bancos
regionales. Estos bancos se establecieron bajo los principios liberales de la
Constitucion federalista de 1863, que propugnaba en el plano politico la
menor interferencia del gobierno federal en los asuntos de los estados y en
el plano econémico el incentivo a la libre empresa como motor para el cre-
cimiento econdmico. Este marco institucional permitié que, por ejemplo,
en Cundinamarca los particulares nacionales o extranjeros pudieran esta-
blecer bancos regidos por el c6digo de comercio como cualquier otra acti-
vidad industrial. Estos bancos tenian la libertad de emitir billetes, hacer
préstamos y recibir depésitos, asi como abrir sucursales o agencias en cual-
quier parte del pafs, con la tinica limitacion de mantener en caja un nivel
de reservas del 33% sobre el total de los billetes en circulacion®.

La puesta en marcha de estos establecimientos bancarios logré propor-
cionar una mayor liquidez al mercado local, mediante la circulacién de bi-
lletes convertibles en metélico que ampliaron las transacciones comerciales
en la region cundinamarquesa; se abarataron las tasas de interés locales y
se ampli6 la oferta de crédito para el gobierno y el comercio regional.

Durante estos afios la banca no pudo alcanzar un nimero suficiente de
sucursales que le permitiera expandir sus negocios, diversificar los riesgos
y beneficiarse de las economias de escala que esta actividad generaba’. Esto
se explica por las limitaciones en el sisterna de transporte del pais y por las
continuas guerras civiles.

5. La banca libre es un sistema de competencia no regulada, en el que ios bancos emiten
billetes y toda clase de pasivos con el piiblico. Estos son convertibles en un estandar
monetario representado, a su vez, en una mercancia dinero. Sebre los aspectos tedricos
consultar los trabajos de George Selgin (1988). The Theory of Free Banking. Rowman ¥
Littlefield {editores), New Jersey; Laurence White (1984). Free Banking in Britain: Theory,
Experience and Debate: 1880-1845, Cambridge University Press, Cambridge. Para el caso
colombiana, consultar la tesis de Lina Echeverry, (1991). Free Banking in Colombia: 1865-
1886. Ph.D).,, University of Georgia; v Adolfo Meisel. “Free Banking in Colombia”, en
The Experience of Free Banking (1992). Kevin Dowd (editor), Gran Bretafta, Ed. Routledge.

6. Véuse la “Ley del 7 de febrero de 1865” en Ei cundinamargués, Bogota, No. 150, febrero
11 de 1865, pp.13-14.

7. Sobrelaimportancia de la sucursalizacion dentro del sistema de banca libre véanse, por
ejemplo, Laurence White (1989). Competition and Currency Essay of Free Banking and Mo-
ney, University of New York, Nueva York, y Rendo Camerén (1967), Banking in the Early
Stages of Industriafization, Oxford University Press, Nueva York.
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Pese a estos problemas, los bancos capitalinos contaron con una extensa
red de agentes nacionales y de corresponsales extranjeros en los mercados
de Londres, Paris y Nueva York.

El segundo periodo histérico en el desarrollo del sistema bancario va
desde 1886 hasta 1905, cuando se inici6 una nueva etapa de recuperacion
econdmica.

Durante estos afios, el manejo de las nuevas emisiones estuvo en ma-
nos del Banco Nacional (1886-1896), y posteriormente en las de la Junta de
Emision creada en 1894 y la Tipografia Nacional. En los arios de la guerra
civil inclusive, salieron a circulacién billetes de bancos que ya se habian
liquidados.

El Banco Nacional, establecido con capital ptiblico —por medio de la
Ley 39 dejulio de 1880—, fue tan sélo un banco de emisién que se convirtié
en una oficina auxiliar de la Tesoreria para financiar los gastos del gobierno
durante las guerras de 1885y 1895°.

Este banco no puede considerarse un antecedente directo del Banco de
la Reptblica, ya que no cumplié la funcién de ser prestamista de dltima
instancia, funcién basica de todo banco central'®. Tampoco pudo concentrar
las reservas bancarias y menos lograr para sus billetes una circulacién na-
cional.

A su turno, la banca privada perdié la funcién de emisién mediante la
Ley 57 de 1887 que a la letra decia: “La facultad que pueden tener los ban-
cos de emitir billetes al portador, quedara en suspenso mientras el Banco
Nacional disfrute de esas facultades como privilegio exclusivo”'!, Esta me-
dida fue tomada en forma transitoria pero a la postre eliminé definitiva-
mente el poder de emisién a los bancos privados. En consecuencia, el papel

8, Véanse Mauricio Avella (1989). Pentsamienta y politica monetaria en Colombia. Contraloria
General de la Repiiblica, Bogota, p. 35; y Guillermo Torres Garcia {1980). La historia de
la moneda en Colombis. Faes, Medellin, pp. 220-250. L

9.  Sobre la historia del Banco Nacional, véanse Carmen Astrid Romero (1987), Historia
monetaria en Colombin: 1880-1905. Tesis de Magister en Economia, Universidad Nacio-
nal, Bogotd; Carmen Astrid Romero (1991), “La Regeneraci6n y el Banco Nacional”, en
Boletin cultural y bibliogrifico. Vol. 28, No. 26. pp. 2/-40; y José Ignacio Diez. “El Banco
Nacional: 1880-1904, un fracaso de la moneda legal”, en Lecturas de Economia, Medellin,
enero-abril de 1989, : .

10. Walter Bagehot fue el primero en defender la caracteristica de prestamista de Gltima
instancia come basica de un banco central, para garantizar la estabilidad del sistema
bancaric aun en época de panico; Walter Bagehot (1968), Lombard Street: el mercado pio-
netario de Londres, FCE, México, pp. 129 y ss. Coe _

11.  La Ley 57 de 1887 se encuentra en el Diario Oficial 7019 de abril 20 de 1887, pp. 437-438.
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moneda se mantuvo como sistema monetario hasta la promulgacion de la
ley 33 de 1903 que estableci6 la libre estipulacién monetaria'™.

Otro aspecto que gjercié una fuerte influencia sobre el desempefio eco-
némico de la banca en esta segunda etapa lo constituy6 la Guerra de los Mil
Dias (1898-1903). Debido a ella, se desaté una crisis econémica caracteriza-
da por una alta inflacién y por una caida de la base monetaria en términos
reales.

La inflacion se originé en el creciente déficit fiscal, resultado de las
grandes erogaciones que debia hacer el gobierno para sufragar, por medio de
emisién, os gastos para mantener la guerra. Adicionalmente, la produccién na-
cional se vio afectada y al suspenderse las exportaciones se debilito el balance
externo del pais, mientras internamente los precios seguian aumentando™.

La inflacién se redujo al finalizar la guerra en 1903™. La administracién
Marroquin tomé entonces una serie de medidas de ajuste, encabezadas por
la reforma monetaria de 1903, que determin6 la libre estipulacién, y por la
creacion de la Junta de Amortizacién que inici6 el proceso de amortizacién
de la gran cantidad de papel moneda en circulacién.

La tercera etapa en el desarrollo de la historia bancaria bogotana se
extiende desde 1905 hasta 1922, es decir, hasta un afio antes de 1a fundacion
del Banco de la Repiiblica. ’

El presidente Rafael Reyes {1904-1909) tenia como prioridades dentro
de su programa de gobierno, la agilizacion del proceso de amortizacion de
papel moneda y ejercer mayor control sobre las nuevas emisiones de papel
moneda en el mercado monetario.

Enmateria fiscal, era urgente recuperar ios ingresos fiscales a través de
aumentos en la recaudacion, de un mejor manejo y de la distribucion de las
rentas publicas. Para tal efecto, se decidi6 que el Ministerio de Hacienda se
encargaria de la administracién y del recaudo de las rentas; el Banco Cen-
tral tendria a su cargo el manejo y custodia de las rentas y la Tesoreria
General se encargaria de la distribucién de las mismas®.

12.  La Ley 33 de 1903 se encuentra en: e} Digrio Oficiel 11930 del 28 de octubre de 1903.
También vénse Vergara y Vergara (1915), Esiudios sobre In moneda legal en Colombia, Im-
prenta de los Carteles, Bogota. _

13.  Véanse Alejandro L6pez. “La estabilizacién de fa economia después de la Guerra de los
Mil Dias y el periodo de transicién monetaria comprendido entre 1903 y 1923”, en: Ef
Banco de la Republica; antecedentes, evolucidn y estructura (1990), Banco de la Repuiblica,
Bogotd. pp. 103-135; Carmen Astrid Remero (1992). La Banca Libre en Bogotd: 1872-1923.
Tesis de Magister en Economfa, Universidad Nacional, Bogotd. pp. 65-82.

14.  Sobre la historia de la guerra civil, véase: Jorge Villegas y José Yunis (1987), La Guerra de
los Mil Dias, Carlos Valencia Editores, Bogota.

15, Anales del Consejo de Ministros (1906), Imprenta Nacional, Bogota, pp. 172.173.
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El Banco Central fue creado como una sociedad andnima de capital
mixto, entidad establecida con el privilegio de emisién, agente del gobierno
para el cambio de b;lletes 2 amortizacién de papel moneda y administrador
de las rentas nacionales'®. El Banco Central fue un agente fiscal del gobier-
no al cumplir la tarea de administrar las rentas publicas, manejar la cuenta
de crédito flotante en nombre de la Tesoreria Nacional, y al llevar el registro
de las transacciones por amortizacién de papel moneda. Sin embargo, esta
Gltima funcién no pudo realizarla porque en 1906 entregé al gobierno los
fondos que tenfa destinados para este fin.

El Banco Central durante este periodo aumenté la base monetaria en
335 386 886 papel moneda, cifra que representaba el 28% del total de emi-
siones ex1stentes que eran de 1170335 982 en 1909, segiin la Junta de Amor-
tizacién®

En consecuencia, el banco liquidé —sin mayor éxito— los contratos
que habia firmado con el gobierno en 1909 y en adelante sigui6 operando
como banco privado hasta su venta al Banco de Bogota en 1928,

Ante el fracaso del Banco Central, en 1909 se llevé a cabo una nueva
reforma monetaria que creé la Junta de Conversién, entidad que tenia co-
mo funciones principales la organizacion del sisterna monetario y la conti-
nuacion del proceso de amortizacion iniciado por el Banco Central con los
mismos recursos antes administrados por éste,

A la Junta de Conversion le fueron asignadas otras funciones, como las
de buscar estabilizar el mercado cambiario y garantizar el flujo de moneda
en circulacién; sin embargo, mediante las leyes 126 de 1914, 65 de 1916y 15
de 1918, se autorizé al gobierno para utilizar los recursos dela junta cuando
las condiciones econémicas del fisco asi lo exigieran. Con todo, el sistema
de libre estipulacién —con el predominio de las transacciones en oro des-
pués de 1910— y el control ejercido por Junta de Conver510n, fue el orde-
namiento monetario existente hasta 1923,

De otro lado, el factor de perturbacién externo mas importante sufrido
por el sistema monetario y bancario internacional fue la Primera Guerra
Mundial (1914-1918).

Esta guerra afects las conexiones entre el comercio local y ei comercio
extranjero paralizando las operaciones financieras entre ellos'. Para los
bancos bogotanos, las restricciones comerciales mundiales se tradujeron en
la interrupcién de pagos de los giros hechos en mpneda extranjera, origi-

16, Véase Carmen Astrid Romero. Le banca privada en Bogotd. pp. 84-91.

17. Mauricio Avella, op. cif, p. 42.

18. Véase por ejemple, Charles Kindlerberger (1985), A Financial History of Western Europe,
George Allen y Unwin, Londres, pp. 291-308.
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nada en la suspension de las exportaciones primero y posteriormente en
las dificultades para hacer los envios al extranjero; en la salida de oro para
aprovechar los beneficios de las fluctuaciones en la tasa de cambio y en la
interrupcion de las comunicaciones telegraficas con los agentes de los ban-
cos, limitando su restablecimiento sélo a quienes estuvieran ubicados en
paises aliados. En fin, los estragos de la guerra hicieron que los bancos
bogotanos adoptaran una actitud extremadamente cautelosa sobre el ma-
nejo de las operaciones de crédito con el exterior.

Una vez terminada la guerra, se abrieron nuevamente las fronteras y
se inici6 para Colombia una etapa de bonanza en las exportaciones de cafg,
basicamente en el mercado de Nueva York. Los bancos de Bogotd, Colom-
bia y Central se beneficiaron de esta situacién, sirviendo de intermediarios
entre el productor cundinamarqués y el comprador extranjero a través de
sus corresponsales en las principales plazas del mundo.

Las exportaciones cafeteras se vieron afectadas en la década del veinte,
por la caida de los precios nominales del grano, que en 1921 se cotizé a 15
centavos de délar la libra, en 1922 se pagé a 15,4 centavos y en 1923 se
empez6 a recuperar, registrandose un valor de 16,8 centavos la libra®. _

Ante esta situacion, los bancos de Colombia y Bogotd optaron por limi-
tar las operaciones de sus secciones exportadoras para atenuar los efectos
de la crisis. Una de las consecuencias mas graves de la caida del precio del
café fue la quiebra del importante banco Lépez, cuya actividad econémica
se concentraba en las exportaciones del grano.

LA CREACION DE BANCOS EN LA CIUDAD

Los bancos de Bogota (1870) y Colombia (1875) gozaron de un poder
absoluto en Bogota y en el pais desde que comenzaron sus actividades.
En 1886, por ejemplo, el metalico en caja de los bancos de Bogotd y Co-
lombia representaba el 68% y los billetes en circulacién el 46% del siste-
ma bancario local®.

Con el tiempo, estos bancos consolidaron la hegemonia que habian lo-
grado desde su creaci6n en la capital y ocuparon un lugar importante den-
tro del sistema bancario nacional. Hacia 1914, el Banco de Colombia
contribuia con el 39,27% del total de las cuentas corrientes del sistema ban-

19.  Cifras tomadas de José Antonio Qcampo, (1984), Colombia y ln econoniia mundial: 1830-
1910, Siglo XXI y Fedesarroilo, Bogota, p. 310.

20, “Informe del inspector de bancos”, noviembre de 1886, en Diario Oficial 6931 det 21 de
enero de 1887.
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cario en Bogotd y con el 30,30% del total de estos depésitos en el sistema
bancario nacional; en el mismo afio, el Banco de Bogotd tenia el 36,7% de
los depdsitos en cuentas corrientes en Bogota y el 28,37% del total de estos
depésitos en todo el pais™.

En 1925, el Banco de Bogota contribuyé con el 15,92% dei total de de-
positos a término y a la vista del total de bancos afiliados al Banco de la
Republica —excluidos los bancos extranjeros—, mientras el de Colombia
contaba con el 18,93% del total de esas exigibilidades en ese afio, 1o cual
demuestra que los bancos capitalinos oc Earon siempre lugares de privi-
legio dentro del total de la banca nacional

En resumen, se establecieron en la Ciudacl 15 bancos de origen nacional
entre 1870 y 1922, al fado del Banco Mercantil Americano, el Banco de Lon-
dres y Sur Ameérica y el National City Bank, que eran sucursales de bancos
extranjeros (véase Cuadro 6.2).

BANQUEROS Y COMERCIANTES EN BOGOTA: 1870-1922

El desarrollo del sistema financiero colombiano tuvo un origen regio-
nal, el cual alcanzé un crecimiento considerable y prest6 un amplio servicio
de intermediacién a las regiones mas importantes del pais, durante los 50
afios trascurridos desde la creacién del Banco de Bogot4 en 1870 hasta 1923.
Los estados confederados de Cundinamarca, Antioquia y Bolivar y luego
como departamentos, fueron los centros mas importantes tanto por su ac-
tividad comercial como por la creacion de instituciones bancarias durante
todos estos afios?, :

En Bogot4, segtin se observa en el Cuadro 6.2, se cred la compafifa ano-
nima denominada Banco de Bogota en noviembre de 1870, y posteriormen-
te el Banco de Colombia en enero de 1875. Estos bancos se fundaron con el

21, “Situacién de los bancos de la repiiblica en diciembre de 1914, en Memoria del ministro
del Tesoro (1915). Imprenta Nacional, Bogotd. p, 121.

22, Informe del superintendente bancario (1926 % Bogoté

23, Sobre el desarrollo de la banca reg1onal se pueden consultar los trabajos dé Adolfo
Meisel y Eduardo Pesada: “Bances en la Costa”, en Boletin cultural y bibiiogrdfica {1988).
Vol. 24, No. 17; Adolfo Meisel (1990) “os Bancos en Cartagena”, en Lecturas de Ecoro-
mia. No, 32-33. Sobre la regién antioquefia, los trabajos de Maria Mercedes Botero
(1985). “Instituciones Bancarias en Antioquia”, en Lecfuras de Economia. No. 17, mayo-
agosto; v “El Banco de Antioquia como modelo de un banco regional”, en Esfudios
Sociales (1989}, No. 5. Sobre la regién del Cauca existe el trabajo de Diego Castrillon
(1983), Historin del Banco del Estedo y Ia moneda redando camo propiedad privadn, Teccer
Mundo, Bogotd; y sobre la banca en Bogotd, el trabajo de Carmen Astrid Romero (1992),
“La banca privada en Bogotd; 1872-1922", Tesis de Magister en Economia, Universidad
Nacicnal, Bogota.
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objeto de emitir billetes pagaderos al portador, conceder créditos a interés,
efectuar giros y descuentos mediante el manejo de letras de cambio y titu--
los de crédito, asi como recibir y hacer adelantos sobre cuentas corrientes,
recibir otros depésitos a término y tener agencias, sucursales o casas comi-
sionistas en cualquier parte del pais™,

CUADRO 6.2 ,
BANCOS CREADOS EN BOGOTA: 1870-1922

Nombre Fundacidn Capital inicial Liquidacién
{pesos)
Banco de Bogotd 1870 235000
Banco de Colombia 1875 181 400
Banco Popular 1877 155 000 antes de 1905
Caja de Propietarios 1872 160 000 1886
Banco de la Unién 1881 24 842 1886
Banco de Crédito Hipotecario 1883 400 000 antes de 1905
Banco Internacional 1885 57 200 antes de 1905
Banco de Cundinamarca 1881 22 Q00 antes de 1886
Banco Hipotecario - 202 350 1886
Banco Prendatario - 38 640 antes de 1905
Banco de los Exportadores 1897 - 1911
Banco Central* 1905 2300 000 1928
Banco Hipotecario 1910 - -
Banco Mercantil Americanc 1918 335 Q00 1925
Banco Lépez 1919 - 1800000 1923
Banco Prendatario Municipal 1922 100000 -
Banco de Londres y Sur América 1920 - -
National City Bank ) 1920 25000 -

Fuente: Adolfo Meisel. Ef Bance de i Repitbtica: antecedentes, evolucion y estructura, Bogotd, Publi-
cacién del Banco de la Repiibiica, p. 145, También “Informe del inspector de bancos de
Cundinamarca en 1886”, en: Diario Oficial 6931 de enero 21 de 1887 y Licimaco Pizarro
{1925), Baricos prendntarios y Cajas de Ahorro. Ediciones Minerva, Bogats, P9

* Banco Comercial después de 1909.

Con la puesta en marcha de los bancos, los comerciantes regionales se
convirtieron en banqueros. Este hecho se puso en evidencia al comparar la

24, AH.N. Fondos Notariales. Escritura de constitucién del Banco de Bogotd, No. 1923 del
15 de noviembre de 1870 y Escritura de Constitucion del Banco de Colombia, No. 170
de} 29 de enero de 1875,
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evolucion del capital accionario de los bancos de Bogotd, Colombia y Cen-
tral en el caso bogotano.

En el caso del Banco de Colombia, nueve familias eran duefias del 35%
del capital accionario en 1923, cuando éste se encontraba dividido en'12 000
acciones; esto implica que el capital accionario del banco se encontraba re-
partido en un amplio grupo de empresarios y comerciantes de la ciudad
(véase Cuadro 6.3).

CUADRO 6.3
PRINCIPALES FAMILIAS ACCIONISTAS EN EL BANCO DE COLOMBIA.
PARTICIPACION EN EL TOTAL DE LAS ACCIONES

Familia 1875 1903 1910 1923
Samper 12,38 6,50 1,12 1,24
Michelsen 3,73 3,61 2,95 6,31
De [a Torre 1,44 4,10 4,37 2,03
Camacho Roidan y Tamayo 2,82 5,09 9,61
Alvarez Plata 1,34 2,80
Del Corral 3,48 3,05 oo, 393
Mejfa 5,76 243 3,63
Ribdn 3,86 3,27 . 4,61
Uribe 6,87 1,00
Maldonado 3,30 ) '

Total 17,6 33,43 3049 ) 35,16

Fuentes: A.B.C. Libros de la Asamblen general de accionistas y correspondencia interna.

Inicialmente, la familia Samper figuré como accionista mayoritario, de
la cual sobresalieron los Samper Agudelo y luego las generaciones de los
Samper Bush y los Samper Uribe. _

Por ejemplo, Miguel Samper Agudelo (1825-1899) fue conoc1do por su
actividad como economista, defensor de las ideas librecambistas, asi como
por ser un hombre de negocios junto a sus hermanos Antonio y Silvestre.

La familia Samper Agudelo estableci6 la casa de Samper y Cia. en Hon-
da, empresa que se dedic6 al comercio de mercancias con el extranjero. Esta
empresa fue dirigida por Silvestre, quien luego se trasladé a Nueva York
donde cre6 una casa que sirvié como agente para la exportacion de café”

25 Carlos Dévila Ladrén de Guevara, El empresarie colombiano: una perspectiva histéric
(1986), Editorial de la Universidad Javeriana, Bogotd. pp. 35-99.
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Otra de las ramificaciones de la familia establecié en esta ciudad la casa
Samper Uribe y Co. en 1920, Esta casa se dedicé a la importacion de medi-
cinas patentadas y de otras mercancias®.

Entre tanto, se observa la participacion cada vez mayor de la familia
Michelsen dentro del capital accionario del banco, que incluye las variantes
de los Michelsen Concha y los Michelsen Uribe. _

Dentro de esta familia fueron importantes como pioneros en el negocio -
bancario los nombres de Roberto y Ernesto Michelsen, quienes constituye-
ron con Alfonso Lopez la casa Michelsen y Lépez en 1920. Esta sociedad se
dedicé por algunos arios a servir de agente para las exportaciones colom-
bianas a través de los almacenes en Honda, Girardot y Bogota?‘?.

La familia Camacho Rold4n Tamayo figuré como accionista importan-
te en el caso del Banco de Colombia. En primer lugar las acciones pertene-
cieron a don Salvador Camacho Roldan (1827-1900), escritor y hacendado, .
quien se desempefié en altos cargos publicos™. Sus hijos Joaquin y Gabriel
Camacho Roldédn Tamayo fundaron, en 1882, la casa Camacho Roldan y
Tamayo. Esta fue una de las mds grandes casas comerciales al por mayor y
de comision de la ciudad, por largos afios?.

La familia De la Torre, otro accionista mayoritario, se vio emparentada
con las familias Holguin, Herrera, Montoya y Vargas, todas accionistas del’
Banco de Colombia. Fl padre, don Eustacio de la Torre, fue un importante
hacendado de la regi6n tanto por la extensién de sus propiedades como por
la novedosa maquinaria con la que contaba para la produccién cafetera®,

La familia Uribe —otro gran accionista—, que estaba compuesta por
negociantes dedicados a la importacién de mercancias, se asociaron a las
casas Herrera y Uribe y Uribe y Pardo, entre otras en la ciudad®®,

A nivel individual se destacaron como accionistas mayoritarios, co-
merciantes como Rafael Balcdzar, Jorge Ancizar y Teofilo Gamba, en 1903,
y Daniel Molano y Alfonso Touchet en 1921.

En el caso del Banco de Bogot4 se presenté un proceso de concentra-
cién accionaria entre 1909 y 1923, teniendo como principales duefios del
establecimiento a la familia Valenzuela, los Restrepo y los Koppel (véase
Cuadro 6.4).

26.  A.B.C, Forrdo correspondencia del Banco de Colombia, Informes de 1920,

27, A.B.C, Fondo correspondencia det Banco de Colombia,. Informes de 1926.

28.  Enrique Carrizosa Argaez (1983}, Linaje y bibliografias de nuestros gobernantes: 1830-1982,
Banco de la Repiblica, Bogotd, p. 61.

29.  A.B.C, Fondo correspondencia del Barco de Colombia, Informes de 1920,

30. AB.C, Fondo correspondencin del Banco de Colombia, Informes de 1920.

31, A.B.C, Fondo correspondencia del Banco de Colombia, Informes de 1920,
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CUADRO 6.4 .
PRINCIPALES FAMILIAS ACCIONISTAS EN EL BANCO DE BOGOTA.
PARTICIPACION EN EL TOTAL DE ACCIONES

Familia 1871 1894 1909 1923
Child 147 4,10

Guarin 1,00 3,40 1,0
Holguin 4,00 n.d. 8,38 .

Koppel 10,63 9,67 10,61 13,90
Restrepo 2,90 21,78 .
Soto del Corral 1,32 7,87
Valenzuela 4,30 8,03 20,79 26,93
Total 18,93 14,60 58,89 71,48

Fuente: A.B.B. Libros de la asambiea general de accionistas,

Alfredo y Pablo Valenzuela suscribieron 10 acciones del banco que les
representaron 4% del total en 1870, participacién que fue aumentando has-
ta alcanzar el 26,93% en 1923. En esta familia figuraron exportadores cafe—
teros como don Julio Valenzuela y Demetrio Valenzuela®, :

Por su parte, la familia Koppel siempre estuvo vinculada a la v1da del
Banco de Bogot4; por ejemplo, Bendix y Salomén Koppel poseian el 10,63 %
del capital accionario al momento de entrar en funcionamiento y para 1877
ellos ya tenian el 12, 45%. La contribuci6n de los Koppel al capltal accio-
nario del banco se'mantuvo cercana al 14% hasta 1923,

La gran empresa cervecera de Colombia es un legado de la familia Kop—
pel mediante la creacion de la cerveceria Bavaria y de la embotelladora
Fenicia. Asi, los hermanos Sam, Salomén, Bendix v Frank Koppel fueron
conservadores en la politica y prudentes banqueros. :

En el caso del Banco de Bogotd, la familia Restrepo aparece como im-
portante accionista en el decenio del veinte, una época en la que esa familia
era una de las mds ricas de la ciudad. Los hermanos Gustavo, Ernesto y
David Restrepo eran los socios de la casa Restrepo Hermanos, la cual se
dedicaba a la importacion de telas de algodén, pafios de lana y vinos™.
Como accionistas del banco estaban Gustavo y David de manera indivi-
dual y la Sociedad Restrepo Hnos.

32. ABB. &:920} Libro de posibles acreedores.
33.  AH.N. Fondos notariafes. Escritura 1923 de 1870y 111 de 1877.
34.  A.B.C. Fondo correspondencia del Banco de Colombia. Informes de 1920.
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Igualmente, la familia Holguin se encontraba representada en el banco
por don Jorge Holguin (1848-1928), quien fue designado presidente en tres
oportunidades, agricultor propietario de la regién, exportador de café, ex-
plotador de las salinas de Zipaquir4, y como banquero fue accionista en los
bancos de Bogota y Central y gerente del Banco Nacional™.

Jorge Holguin le cedi6 a su hija Sofia Holguin Arboleda buena parte de
sus acciones en el Banco de Bogota. Dofia Sofia se casé con Frank Alexander
Koppel —hijo de don Bendix Koppel—, otro importante accionista del ban-
co, y de esta forma los Koppel Holguin heredaron las acciones de sus pa-
dres en esta institucion®, =

Ademas, don Jorge Holguin junto con sus hermanos Ricardo y Daniel
poseian el 16,7% de las acciones del Banco Central en 1910. Don Ricardo
Holguin fue un importante hombre de negocios, accionista y 3%erente de la
Cia. de Chocolates Chaves y la Equitativa por mucho tiempo™’.

La familia Child fue otro accionista mayoritario dentro del Banco de
Bogota. Comerciantes e importadores, fundaron la casa Child, Escobar y
Cia. en 1920, siendo sus propietarios Jorge y Alberto Child y Guillermo
Escobar®. o

Otras familias accionistas fueron la familia Guarin representada en
Santiago Guarin y la firma de Guarin y Séenz, dedicados a la importacién
de mercancias; la casa de Luis Soto y Cia. y las sefioras Helma, Isabel y
Helena Soto del Corral. _ :

Como accionistas individuales sobresalen los nombres de Gil Colunge
en 1894 (comerciante bogotano y miembro en varias oportunidades de la
junta directiva del Banco de Bogot4), Juan Maria Davila en 1909. También
para ese afio se nota la presencia de la familia Schioss, representada prime-
ro por la casa Schloss y Cia. y luego por la firma Koppel y Schloss, que se
dedicé a la exportacion de frutas colombianas y al negocio con letras de
cambio con una oficina en Bucaramanga y otra en Bogot4®.

Enlo que respecta al Banco Central, que funcioné como banco privado
entre 1909 y 1928, su capital le perteneci a algunas de las familias duefias
a su vez del Banco de Bogota. Estas fueron los Holguin (16,70%) y los Va-
lenzuela (6,43%) en 1910. Otros de los duefios del banco fueron: don Pepe

35.  Carmen Astrid Romero {1987). Historia Monetaria en Colombia: 1880-1905. Tesis, Univer-
sidad Nacional, Bogota. pp. 207-298. )

36. Véanse Enrique Carrizosa. Op. Cit,, pp. 199-200; y A.B.C. Fondo correspondencin del Banco
de Colombia. informes de 1920.

37, AB.C. Fondy correspondencin del Banco de Colombia, Informes de 1920.

38.  A.B.C. Fondo correspondencia del Bunco de Colombia. Informes de 1920.

39.  Carmen Astrid Romero (1987), Historia Moneturia en Colonibia: 1880-1905, pp. 299-300.
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Sierra que contaba con el 12,59% de las acciones; la Cia. de Lazerna y Cia.
con 3,71%; el Banco de Bogotd con 9,4%; el general Rafael Reyes y la firma
de Reyes e Hijos con el 5,3% y su sobrino Climaco Calderén Reyes el 3,7 %%.
Posteriormente, cuando se procedio a liquidar el banco en 1928, se ob-
servo que los Holguin perdieron participacién en el total accionario (3.44%)
al igual que los Valenzuela (3,91%). En ese momento figuraban entre los
mayores inversionistas del banco, Alberto Portocarrero (15%), la Cia Co-
lombiana de Inversion (12%), los Restrepo (6,8%) y algunos miembros de
la familia Koppel®. ' '
Con todo, el estudio de la organizacién de la propiedad accionaria en
el caso de la banca capitalina nos permite concluir que, de una parte, los
bancos de Bogot4, Colombia y Central, no estuvieror: en manos de unas
cuantas personas o de una determinada familia, sino que, por el contrario,
la distribucién accionaria se concentrd en una amplia diversidad de nego-
ciantes y comerciantes locales. Ademds, Bogotd crecié como un foco de de-
sarrollo econémico relativamente aislado del resto de la region, lo que
impidié la presencia de comerciantes de otros importantes municipios de
Cundinamarca en la composicién accionaria de los bancos. ,
Esta caracterizacién en la organizacién accionaria de la banca capitali-
na presenté algunas diferencias frente a las otras regiones grandes del pais
en ese tiempo; por ejemplo, en Antioquia, el eje principal dentro del proce-
so de concentracién de capital lo constituy6 la familia. Roger Brew sefiala
que: “La familia tenfa un caracter bancario y empresarial y era tan fuerte
en la vida econémica antioquefia que los bancos que se fundaron en el siglo
XIX, como también las industrias, se crearon alrededor de intereses fami-
liares”*2. De otro lado, las redes comerciales entre Jos centros econémicos
de la region y Medellin fueron muy estrechas, lo cual se corrobora con la
diversidad de poblaciones representadas en el capital accionario de ‘sus
bancos®, - : I
A su turno, los negociantes de Bogota que se involucraron en la crea-
cién de bancos se dedicaron basicamente a las haciendas, a la agricultura
comercial, a las casas comerciales importadoras, al comercio al por mayor
y se convirtieron en personajes ptiblicos con una destacada carrera politica.

40. A.B.B. Fondo Bance Central, Libros de la asamblea general de accionistas. - L

41. A.B.B. Fordo Banco Central, Libro actas de la junta directiva, marze de 1928.

42, Roger Brew (1977), Desarrollo econdmico de Antioquia desde la independencia hasta 1920,
Banco de la Reptiblica, Bogota, p. 112,

43. -Sobre la distribucion de los bancos en Antiequia véise por ejemplo, Maria Mercedes
Botero, “Instituciones Bancarias en Anticquia, 1872-1886", en fecturas de Economia. Uni-
versidad de Antioquia, Medellin, No. 17, mayo-agosto de 1985.
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Esta mentalidad empresarial dej6 su huella en el manejo administrativo y
financiero dela actividad bancaria, cauteloso en el manejo de los problemas
tanto internos como externos que afectaron la vida econdmica de estas ins-
tituciones. Al mismo tiempo, la inclusion de personas influyentes en el ma-
nejo de la politica nacional como accionistas de los bancos, fue un factor
determinante para explicar la estrecha relacién que guardaron los bancos
de Bogota y Central, especialmente, en el otorgamiento de créditos al go-
bierno tanto nacional como local. Fue asi como el hecho de mcluir dentro
del capital accionario del Banco de Colombia a las casas comerciales y alos
negociantes mas ricos de la ciudad, hizo que este banco se consolidara en
estos 50 afios como el primer banco comercial del pais.

LA FUNCION DE INTERMEDIACION FINANCIERA
EN LA BANCA BOGOTANA

La cartera comercial de la banca capitalina

Los bancos capitalinos desempefiaron funciones crediticias a través de tres
mecanismos: obligaciones descontadas, cuentas corrientes en descubierto
y a través de los llamados créditos flotantes o préstamos directos.

Las operaciones de descuento de los bancos comprendian giros y des-
cuentos con letras de cambio y pagarés o titulos de crédito. Esta fue una de
las operaciones que permiti6 a los bancos vincularse al mercado externo.
Por ejemplo, en 1879, el Banco de Colombia abrié un crédito mutuo con la
casa Stiebel Brothers de Londres por 10 000 libras para hacer giros de letras.
En 1883, el gerente sefialaba que “este crédito ha dado lugar a continuas
negociaciones, desde hace cuatro afios, provechosas para este estableci-
miento y para la casa en mencion”*. _ -

A proposito de esta operacion, el gerente del Banco de Bogotd sefialaba
en 1888 que “el crédito y las operaciones de giro en el exterior se han dado
considerablemente; las cuentas en Londres, Paris y Nueva York han sido
ventajosas para los responsables de representar al banco en estas plazas”®,
Gracias al éxito de estas operaciones, el banco decidi6, en 1893, separar la
cuenta de letras por cobrar de la cuenta de operaciones de descuento por
“la estimacién que habia conquistado el banco en el extranjero, como agen-

te de respetables casas comerciales”,

4. AB.C, Fondo correspondencia def Banco de Calombia, junio de 1883,
45.  AB.B, Actas de In Junta Directiva del Banco de Bogotd, julio 24 de 1888.
46.  A.B.B, Actas de I Junta Directiva del Banco de Bogold, julio 22 de 1893.
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Esta modalidad de crédito se incrementé notablemente después de
1905 y permitié a los bancos servir de intermediarios entre las casas comer-
ciales y los grandes negociantes de la ciudad con un buen nimero de casas
comerciales o bancos de diferentes lugares del mundo para otorgar crédito
a los nacionales. Como este tipo de operaciones se realizaba en moneda
extranjera, era necesario que las comisiones y pagos sobre los giros se liga-
ran estrechamente al comportamiento de la tasa de cambio y a las decisio-
nes de] gobierno en esta materia. Por ejemplo, Ernesto Michelsen, gerente
del Banco de Colombia en 1905, sefialaba al respecto: “Las cartas de crédito
se atienden generalmente en la moneda del pais y en ese caso la tributacién
del pagador estd en el tipo de cambio a que compra ese valor y lo mismo
sucede con los giros, en que generalmente se expresa que son pagaderos al
tipo de compra del banco pagador. En este caso no cobramos ninguna co-
misién, pues quedamos remunerados con la diferencia entre el tipo de
compray el de venta. A veces se nos exige que paguemos en giros nuestros
sobre el exterior (Londres, Paris, etc.); como esos giros nuestros no causan
gastos de timbre, se da comisién del banco sobre quien giramos, cobramos
en ese caso una comision del 1% que apenas alcanza a indemnizar esos
gastos. Si es en cambio en oro amonedado, se estipula un cobro del 2%
que exige esta plaza y que a veces es mayor sobre los giros pagados al
exterior. Todo el comercio ha pedido al gobierno la modificacién de esta
tarifa, que es casi prohibitiva y esperamos que al fin podamos mejorar
estas condiciones” V. .

Estas operaciones de giro se hacian dentro del pais mediante el uso de
agentes comisionistas que debfan presentar y cobrar las letras que eran en-
viadas al banco a cada plaza e informarle a éste sobre la fecha de aceptacién
y vencimiento de cada letra para cobrar los valores respectivos al venci-
miento y enviarlos inmediatamente al banco. Mensualmente, los agentes
debian enviar una relacién de los giros pendientes en su poder y la exposi-
cién de los motivos por los cuales estaban pendientes (falta de pagos o

aceptacién, no habia vencido el plazo, etc.). El banco a su vez les daba una
comision sobre las sumas que recaudaban en la misma especie en que se
hacia el cobro®, -

Los bancos capitalinos establecieron una fuerte red de agentes en todo
el pais. Desde los primeros anos de su funcionamiento, el Banco de Bogota

47.  A.B.C, Fondo correspondencia del Banco de Colombia. Carta dirigida al Comptoir National
D’escomple de Faris del 12 de diciembre de 1905, informando sobre las comisiones y
sus modalidades en las operaciones con giros y cartas de crédito.

48. A.B.C, Fondo correspondencia del Banco de Colonibia, Abril 8 de 1912,
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fundé agencias en varias ciudades del pais: en Ambalema, Medellin y San-
ta Marta en 1871; en 1872 en Honda; en 1873 en Mompox, Magangué, La
Mesa y Chiquinquira y en 1874 en Socorro®?. Posteriormente, el banco cred .
una sucursal en Barranquilla que funcioné entre 1872 y 1876. Una vez ce-
rrada la sucursal en Barranquilla y para suplir la necesidad de facilitar las
transacciones interregionales, la agencia de Chiquinquird le prest6 una
ayuda importante al banco™,

El Banco de Colombia también utilizé el servicio de agentes en los prin-
cipales centros comerciales de la nacién y creé una sucursal en Medellin,
que entré en funcionamiento en 1896 y fue clausurada en 1905. La sucursal
tuvo problemas en el ejercicio de sus funciones por las dificultades de co-
municacién con Bogotd, situacién que se agravo por la Guerra de los Mil
Dias. Ademds, el banco perdié $3 641 502, por operacmnes especulatwas
durante la crisis financiera de 1904 en Medellin™.

A partir de 1905, el banco hizo presencia en los méas diversos rincones
de la patria a través de sus representantes, Por ejemplo, en 1912, el banco
contaba con agentes en Cartagena, Barranquilla, Magangué, Medellin, Ma-
nizales, Pereira, Honda, Ibagué, Neiva, Popayan, Cali, Pasto, Tumaco, Bue-
naventura, Palmira, Girardot, Tunja, Chiquinquira, Sogamoso, Vélez,
Socorro, San Gil, Bucaramanga, Pamplona, Cucuta, Ocania, Facatativa, Zi-
paquird, La Mesa, y por medio de esos agentes podian servir al resto de las
poblaciones importantes en las diferentes regiones™.

El banco logré un cubrimiento nacional en el desempeno de las funcio-
nes de crédito con letras de cambio y aument6 sus operaciones en el exte-
rior, especialmente en las plazas de Nueva York, Paris, Londres, Berlin,
Mildn, Madrid y Barcelona. Estas operaciones se cotizaban en marcos, li-
bras, d6lares, francos, liras italianas o pesetas espanolas

En conclusién, las operaciones de giro representaron una buena parte
de la cartera de los bancos capitalinos. Por ejemplo, durante los afios del
auge cafetero en la década del veinte se incentivaron atin mds las operacio-

.nes de crédito bajo esta modalidad con las casas cornermales de Nueva
York, Paris y Londres (principalmente).

49, A.B.B, Liliro de Balances: 1870-1874.

50. A.B.B, Actas de la Junta Directiva, julio & de 1883,

51.  A.B.C, Fonde correspondencia del Banco de Celombia, Copia del acta de la asamblea dele-
gataria del 10 de enero de 1905, por medio de la cual se explican los motivos para el
cierre de ia sucursal en Medellin.

52.  AB.C, Fondo correspondencia del Banco de Colombia, julio 31 de 1912

53.  AB.C, Fondo correspondencia del Banco de Colombia, agosto 8 de 1912,
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Las operaciones de cuenta corriente en descubierto era una modalidad
crediticia que consistia en hacer adelantos o préstamos sobre el monto que
tuviera el cliente en cuenta corriente, de manera que sobre cuentas corrien-
tes se pagaban intereses reciprocos con sus clientes. Esta practica se llevaba
a cabo tanto en la banca capitalina como en la antioquefia™,

Los créditos flotantes, altima modalidad para otorgar préstamos, se
iniciaron para el Banco de Bogot4 en 1883 y para el Banco de Colombia en
1897. Estos bancos empezaron a otorgar créditos directos al ptblico y al
gobierno, exigiendo al mismo tiempo garantias representadas en el aval de
importantes casas comerciales o comerciantes en la ciudad, mientras que
los préstamos al gobierno debian estar garantizados con papeles publicos
o con entidades publicas. Se le prestaba a los ferrocarriles, al tranvia de la
ciudad, al acueducto o directamente al Tesorc nacional, pero en esos casos
el Banco de Colombia estipulaba que: “El banco no da suma alguna en
préstamo sin que previamente hayan sido suscritos los pagarés por dos
firmas de reconocida solvencia, o por una sola que ofrezca garantia pren-
dataria suficiente”™.

Tal como se observa en el cuadro 6.5, el Banco de Colombxa fue el prin-
cipal prestamista entre 1880 y 1922. Esto se explica, en primer lugar, porque
el Banco de Bogota se habia creado cinco afios antes que el Banco de Co-
lombia y tenja dentro de sus funciones realizar las operaciones de tesoreria
para el gobierno federal, tarea que desempefi¢ entre 1871 y 1880. De otra
parte, durante los afios de la banca libre, se present6 una caida en los saldos
de cartera, en 1876 y en 1886, debido a las corridas bancarias de esos afios™

Cuando se implanté el curso forzoso en 1886, los bancos capitalinos to-
maron algunas medidas para afrontar esta nueva situacién. Congelaron
nuevos préstamos en metalico, e iniciaron la recuperacion rapida de la car-
tera atrasada y contabilizada en moneda metalica a través del incentivo de
reba]as en los intereses venc1dos, siempre que los clientes abonaran como
minimo el 25% de la deuda™. En 1887 se resolvié que toda renovacién de
las deudas existentes con los bancos se haria mediante la suma que se re-
conocia como deuda mas la diferencia que existia a la fecha, entre el papel
moneda y el metalico que debia entregarse en pago.

54, Maria Mercedes Botero, “El Banco de Antioquia, un modelo de banco regional”, en
Estudios Sociales, Faes, Medeliin. No. 5, septiembre de 1989, pp, 48-49.

55. A.B.C, Fonde Correspondencia del Banco de Colombia, marzo 28 de 1905. : :

56.  El Banco de Bogotd suspendis sus pagos en metalico entre noviembre de 1876 y mayo
de 1877 la primera vez, durante la corrida de 1876, y entre el 9 de enero y el 9 de junio
de 1885, durante la corrida bancaria de ese afio.

57, Véase por ejemplo, A.B.B. Actas de ln Junta Directiva del Banco de Bogotd. Enero 12 de 1887,
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Por la guerra de 1895, el Banco de Bogot4 aboli6 transitoriamente Jos
créditos pequefios y recortd los préstamos a sus clientes de confianza, lle-
gandose incluso a suspender los nuevos préstamos y descuentos por algu-
nos meses debido a las expectativas de guerra en 1897, Esto significé un
decrecimiento en la cartera del 39,22% con respecto a 1896 Por su parte,
el Banco de Colombia solicité a su clientela la devolucién de una parte de
sus préstamos dada la situacion del pais en 1895,

Los niveles m4s bajos en términos reales de la cartera bancaria se regis-
traron durante la Guerra de los Mil Dias. En 1902, el valor real de los cré.
ditos en el Banco de Bogota cay6 a $76 787 oro y a $293 576 oro los del Banco
de Colombia. En estos afios se present6 una relativa desintermediacién fi-
nanciera y los bancos se ocuparon de operaciones especulativas en el mer-
cado accionario y de papeles, para beneficiarse de las répidas fluctuaciones
de la tasa de cambio.

La etapa de recuperacién econémica que comenzé durante la adminis-
tracion de Rafael Reyes incremento las actividades comerciales en Bogota
y por ende la mayor operacién de la banca capitalina. Por ejeinplo, a partir
de 1912 se inicié el proceso de diversificacion de la actividad crediticia, al
crearse nuevas formas de crédito como el ofrecimiento de recursos mone-
tarios a largo plazo respaldados con hipotecas y el otorgamiento de prés-
tamos destinados a estimular los procesos de produccién y exportacién de
café en Cundinamarca, mediante el pago de avances sobre el ingreso de
exportaciones. B

El Banco de Colombia fue el pionero en establecer estas nuevas moda-
lidades crediticias con la creacién de la seccién hipotecaria en 1912 y la
seccién de exportaciones en 1915. Este banco destind més del 20% de sus
activos para operaciones hipotecarias entre 1912 y 1919. Desde 1919 hasta
1922, decidié atender prioritariamente a los exportadores. Esta nueva si-
tuacion explica la cafda en la participacién de la cartera —representada en
los renglones tradicionales de préstamos comerciales y descuentos— den-
tro del total de activos en estos cuatro afios (véase Cuadro 6.5),

Fue en 1918 que el Banco de Bogotd cre6 su seccién hipotecaria y una
exportadora en 1920. El Banco Central también conté con una seccién hi-
potecaria (establecida primero en 1913 y reabierta en 1916) y con una pe-
queiia seccién exportadora creada en 1916.

Los principales beneficiarios del crédito bancario en la capital fueron,
en su mayoria, miembros del sector comercial, grandes importadores, ha-
cendados cafeteros de la regién y el gobierno tanto local como regional. Los

58.  AB.B, Actas de la Junta Directiva del Banco de Bogotd, agosto 4 de 1894.
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préstamos al gobierno se hacian en forma directa y se empleaban en pro-
yectos de inversién, tales como ferrocarriles, el tranvia de Bogots, el acue-
ducto municipal o para sufragar gastos del gobierno central.

Asi mismo, la distribucién de la cartera por cada tipo de beneficiario
fue diferente para cada banco. El Banco de Colombia fue por excelencia el
banco del comercio, mientras el Banco de Bogoté se vinculs mas estrecha-
mente con las actividades crediticias del gobierno.

La vinculacién del Banco de Bogota con el gobierno surgi6 a raiz de un
acuerdo firmado en 1870. Seglin este acuerdo, el gobierno debia recibir los
billetes del Banco de Bogota destinados al pago de todas las contribuciones
publicas en el territorio federal. Las autoridades otorgaron al banco la fun-
cién de pagar las érdenes o giros de la Tesoreria sobre acreedores de la
federacion. Esta entidad le concedié crédito al gobierno a la misma tasa de
interés de los créditos a partlculares pero con el privilegio de ser prorro-
gados hasta por seis meses més™. Al entrar en funcionamiento el Banco
Nacional en 1880, el gobierno cancel6 los arreglos que tenia con el Banco
de Bogotd en las funciones de agente fiscal y de manejo de sus operaciones
de tesorena y en consecuencia disminuyé sensiblemente el monto de sus
créditos®

En 1896, al cierre del Banco Nacional, el Banco de Bogota recuperé par-
te de las funciones de agente fiscal del gobierno. El gobierno y el Banco de
Bogoté acordaron que el gobierno consignaba en el banco la mitad de los
pagarés de aduana recibidos y, a su vez, el banco los pagaba. La Tesoreria
hacia giros sobre esos pagarés con una comisiéon del 4% para el banco, y
éste otorgaba créditos al descubierto sobre cuentas corrzentes hasta por
$100 000, con un interés mutuo muy bajo, apenas del 1 %% Las operaciones
crediticias entre el banco y el gobierno central se prolongaron hasta 1922,

El Banco Central otorgé crédito tanto al gobierno como a un limitado
nimero de negociantes de la ciudad. Al respecto el gerente del Banco de
Colombia en 1920, comenté: “El Banco Central por su origen semioficial y
por haber estado siempre dirigido por personas influyentes de la politica
del pais, no ha disfrutado de la buena voluntad del publico, los negocios
son de poca importarncia y se encuentran circunscritos a cierto grupo de
negociantes y politicos de la ciudad”®.

59. Véase el contrato entre el Banco de Bogotd y el gobierno dei 28 de diciembre de 1870, en
Memoria del Ministro de Hacienda {1871), Tipografia Nacional, Bogota. pp. 69-70. :

60.  A.B.C. Actas de la junta administradora. Sesién del 5 de enero de 1881 sobre la liquidacién
de las concesiones del contrato celebrado con el gobierno en diciembre 28 de 1870

61. A.B.B, Actas de lan Junta Delegataria, junio 12 de 1896.

62. A.B.C, Fondo correspondencia del Banco de Colombia, agosto 5 de 1920.
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CUADRO 6.5
LA CARTERA COMERCIAL Y SU PARTICIPACION EN EL TOTAL DE ACTIVOS
1875-1922 (pesos oro}.

Ao Bogotd % Colombia % Central %
1875 2 257 646 44,1 660 982 44,6

1876 1096971 31,0 502378 44,1

1877 1069 788 25,5 614 291 35,7

1878 1234 906 26,8 - 668 602 47,9

1879 1196 307 245 701 082 49,4

1880 886 132 44,7 728 276 43,9

1881 680 518 32,3 701 568 534

1882 786 321 734 458 54,1

1883 45877 - 612 751 54,3

1884 105 265 740 661 68,1

1894 299 600 234 747 163 69,9

1895 229 661 283 792 579 51,1

1896 471 445 332 974 321 69,5

1897 286 513 28,9 1210 407 68,6

1898 482 313 429 1 080 490 62,3

1899 349 899 48,2 - 753194 59,8

1900 - 184790 279 641 337 4372

1901 153990 73,4 315527 64,1

1902 73 787 47,1 293576 63,1

1903 177 113 739 256 519 48,7

1904 241 072 48,7 201 837 26,0

1905 301 305 70,3 346 814 52,3

1906 324 989 66,2 368 620 65,9

1907 433 231 73,9 1280 166 73,4

1908 325553 69,0 1741921 72,7

1909 386 100 o 41,4 1862 361 71,7 N S
1910 499 157 438 1876 709 491 - 943 974 25,9
1911 542 351 40,8 2013934 51,9 1009 268 283 .
1912 933476 62,4 1826371 38,7 1242415 33,5
1913 1078615 - 499 2212 345 42,2 1055 486 304
1914 862083 . 4472 1492 230 34,5 988 213 20,6
1915 1523010 596 1549 753 35,7 1099171 28,2
1916 1 842 886 58,9 1748 056 37,8 1175573 294
1917 2010810~ 747 1792206 - 333 1036 449 25,4
1918 1613363 454 .. 2 048 045 355 718 608 181
1919. 2 039 048 383 3910161 40,8 1083 262 19,1,
1920 2714428 43,6 3 644 869 411 1246 767 206
1921 1800 397 314 2328 547 26,6 1162 961 214
1922 2317776 307 2419134 27,6 1236165 18,7

Fuente: Balances gencrales. : S

Nota:  nosecuenta con los balances generales de] Banco de Bogota para los afios de 1885 hasta
1893, por tanto para faciltar las comparaciones se omiten estos afics en todas las opera-
ciones bancarias. La cartera comercial comprende la suma de fos saldos en operaciones
de descuento, crédito flotante ¥ préstamos sobre cuentas corrientes seglin balances. '
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Los depdsitos del piblico

Los bancos capitalinos captaron recursos del puablico de tres formas dife-
rentes: mediante los depdsitos en cuenta corriente, que eran depdsitos de
alta liquidez sobre los cuales se giraban cheques y se pagaba un interés
sobre su valor minimo; mediante depésitos a la vista, sobre los cuales no se
giraban cheques y podian ser retirados con plazos menores de treinta dias.
Por altimo, mediante Jos depdsitos a plazos (tres, seis y doce meses), sobre
los cuales se pagaba un interés de acuerdo con los términos de la operacion.

Durante los afios de la banca libre se presentaron retiros masivos de
depositos durante las guerras civiles de 1876 y de 1885, situacién que con-
dujo al Banco de Bogotéa a declarar la inconvertibilidad de sus billetes en
ambas oportunidades. Por ejemplo, para el caso del Banco de Bogotd, los
depdsitos totales pasaron de $1 633 432 oro en diciembre de 1875 a $523 990
oro en el segundo semestre de 1876, lo cual significé una caida del 68% en
las captaciones. El Banco de Colombia sufri¢ igualmente una reduccién en
estas operaciones en 1876, ya que el total de depositos paséd de $373 831 oro
a finales de 1875 a $211 020 oro en el segundo semestre de 1876, lo que
significé una pérdida del 44% de su valor inicial. -

La creacion del Banco Nacional en 1880 v la suspensién de los acuerdos
vigentes entre el gobierno y el Banco de Bogota sobre operaciones de Teso-
reria, conllevaron un recorte de 30,8% en las cuentas corrientesy del 45,7 %
en los depésitos a término, con respecto a su nivel de 1879. Las nuevas
condiciones debilitaron la actividad financiera de este banco, situacién que
sumada a los préstamos forzosos que debieron conceder al gobierno para
afrontar la guerra en 1885, llevaron al banco'a suspender la convertibilidad
de sus billetes entre enéro y junio de ese afio.

Las cuentas corrientes del Banco de Colombia alcanzaron su mvel mas
bajo en 1884, cuando el valor de esta operacion fue tan sélo de $215 02 oro.
En ese afio la relacién de reservas pasé de 1,04 enjulio a 0,81 en diciembre,
porque el metélico en caja pasé de $568 499 oro a $264 409 oro entre el
primero y el segundo semestre, es decir, se retiré el 53% del total. Después,
durante el segundo pénico bancano en 1885, la relacién de reserva alcanzé
el nivel mds bajo desde la creacion del banco, es decir, 0,14 para el primer
semestre, como consecuencia del retiro masivo de metdlico del banco.

‘En esas circuns tancias, este establecimiento creé un mecanismo de pro-
teccién de su liquidez, que consistia en pagar una tasa de interés del 12%
sobre los depésitos bancarios, tasa efectiva superior a la pagada en el mer-
cado qite oscilaba alrededor del 7%. Este mecanismo evito la fuga total del
metalico de la caja del banco v por tanto una posible inconvertibilidad. Este
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mecanismo fue una innovacién utilizada primero por el Banco de Colom-
bia, durante el pdnico de 1876 y de 1885, y por el Banco de Bogota.

Durante la Regeneracion y bajo el sistema de papel moneda jos bancos
capitalinos decidieron, en 1887, eliminar los depdsitos hechos en metalico
de buena ley; devolver los ahorros existentes en moneda antigua y no vol-
ver a recibir consignaciones en este tipo de especie. Estas medidas implica-
ron que el Banco de Colombia tuviera una pérdida del 34,5% en el total de
depdsitos a término en comparacién con su nivel en 1886%. El Banco de
Colombia congel6 el interés pagado en cuentas corrientes al 3,5% yel10%
para los préstamos hechos sobre el valor minimo de esta operacién. Esa
medida fue cambiada tinicamente entre los meses de febrero y mayo de
1895, cuando debido a una nueva guerra civil se utilizd otra vez el meca-
nismo de pagar altos intereses para garantizar la liquidez del banco®.

Con la implantacién de estas medidas, los bancos lograron cambiar la
composicién del medio de cambio utilizado tanto en las operaciones de
crédito como de depé6sitos del pablico, pues empezaron a sustituir en las
transacciones comerciales el metdlico por papel moneda o moneda de plata
de ley de 0,500 como moneda legal. Asi, la banca logré hacer la conversion
de sus billetes por billetes del Banco Nacional y adoptar la nueva moneda
corriente sin mayores traumatismos en sus finanzas.

De otra parte, los bancos pequefios que no contaban con la suficiente
solvencia en sus balances no pudieron sobrevivir y la mayoria de ellos se
quebraron en esta coyuntura. :

La banca capitalina present6 los niveles m4s bajos de depésitos del pii-.
blico durante la Guerra de los Mil Dias, cuando el valor real de éstos caye-
ron: en el caso del Banco de Bogota, de $612 376 en diciembre de 1898, afio
en que se inicio la guerra, a $91 620 en diciembre de 1902, el afio m4s cruen-
to de la guerra y en el que se presenté una mayor inflacién, En el caso del
Banco de Colombia, los depésitos con el publico pasaron de $1 109 404 en .
1898 a tan s0lo $159 365, tres afios después (véase Cuadro 6.6).

Sobre los retiros de los depdsitos en cuenta corriente vale la pena citar
algunos ejemplos: en diciembre de 1899, el gerente del Banco de Bogota
comenté en su informe a la junta directiva que: “Desde octubre notamos |
una considerable disminucién de las cuentas corrientes, producida por
fuertes compras de letras sobre el exterior, y una vez declarado el estado de
guerra algunos de nuestros clientes retiraron sus saldos, Por fortuna esti-
bamos preparados para atender nuestros compromisos y aun pagamos

63. A.B.B, Actas de la Junta Directiva, enero 12 de 1887 v enero 14 de 1888,
64. A.B.C, Fondo correspondencia del Banco de Colombia, agosto 6 de 1895,
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muchos depésitos antes de sus vencimientos. Ademas, las cuantiosas emi-
siones de papel moneda que el gobierno se ha visto forzado a hacer para
atender los gastos del restablecimiento del orden publico, han producido
una crisis en el comercio cuyas consecuencias no se pueden calcular sino
después de terminada la guerra”®,

Igual situacién ocurrid en el Banco de Colombia, en el cual se pagaron
algunos depésitos a término antes de su maduracién, previo acuerdo con
el banco y sin derecho a recibir intereses®.

En junio de 19071, los bancos de la ciudad de Bogotéd decidieron pagar
un interés del 6% sobre las cuentas corrientes para evitar una situacion de
iliquidez del sistema. Ei gerente del Banco de Bogotd sefialaba al respecto:
“Los dias 11 a 15 de junio pasado hubo un pénico y algunos de los bancos
de esta ciudad, para evitar el retiro de las cuentas corrientes y de los otros
depdsitos, ofrecieron abonar el 6% de intereses anual sobre los saidos mi-
nimos en cuenta corriente”?.

Finalmente, la firma del tratado de Wisconsin en 1903 dio por termina-
da la guerra civil. La pacificacion del pais favorecié la recuperacion de la
actividad econémica y la reactivacién de las operaciones de intermediacion
(véanse Cuadros 6.6 y 6.7). _

La etapa de crecimiento econémico iniciada en 1905 exigié la moder-
nizacién en la contabilidad bancaria, para garantizar un servicio mds agil
y seguro al publico. Fue también necesario reorganizar las funciones admi-
nistrativas del personal, para facilitar la aplicacion eficiente de las nuevas
técnicas contables, Por ejemplo, en el caso del Banco de Colombia en 1904,
el reglamento para efectuar los pagos en cheques decia: “Es deber de los
empleados encargados de llevar las cuentas corrientes para autorjzar el
pago de los cheques, examinarlos cuidadosamente para cerciorarse, no sélo
de que llevan el nimero de la respectiva libreta y la firma del relacionado
y que el saldo de la cuenta permite el pago, sino también la autenticidad de
la firma del girador; es obligatorio que se mantenga archivado un original
del recibo de la libreta y cuandp se pague un cheque falso, el empleado que
lo autorice ser4 responsable de su valor”®. El objetivo de estas medidas era
consolidar la confianza del pablico y ejercer control administrativo sobre
las funciones de los empleados.

65. A.B.B. Libros de Actas de la Junta Directiva. Informe del gerente para el segundo semestre
de 1899, en sesién de enero 21 de 1900.

66. A.B.C. Fondo correspondencia del Banco de Colombia, noviembre 10 de 1899,

67. A.B.B. Libro de Actas de Ia Junta Directiva, junio 24 de 1901,

68. A.B.C. Fondo correspondencia del Banco de Colombia, enero 30 de 1904.
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CUADRO 6.6 ) )
TOTAL DE DEPOSITOS CON EL PUBLICO Y LA PARTICIPACION DE CADA
BANCO DENTRO DEL TOTAL: 1875-1922 (pesos ora).

Afio Bogotd % Colombia % Central %
1875 1633432 81,4 373831 18,6

1876 523 990 71,3 211020 28,7

1877 1056 248 61,7 655 508 383

1878 1303 408 66,8 647 729 33,2

1879 1556 830 71,3 625392 28,7

1880 937 854 55,3 758 606 44,7

1881 594 402 564 460 241 43,6

1882 635 679 504 625109 49,6

18832 616 917 50,7 598 784 49,3

1884 585 280 50,7 569 894 49,3

1894 325786 27,8 846 735 72,2

1895 508 645 28,1 1303 654 71,9

1896 653184 384 1048 430 61,6

1897 518 344 32,7 1065 459 673

1898 612 376 35,6 1109 404 64,4

1899 423 587 35,6 766 558 [

1500 523 287 36,0 929 865 64,0

1901 163771 48,0 177 754 52,0

1902 91 620 36,5 159 365 63,5

15903 206 402 68,7 94140 313

1504 434 338 47,3 483 873 32,7

1905 316 746 38,6 504 577 614

1906 404 308 44,7 500 962 55,3 .

1907 491 282 23,5 1597 989 76,5

1908 398 785 17,0 1949 208 83,0

1909 447 417 15,4 2457 863 84,6 : :
1910 714 698 17,5 2 675 687 65,5 694527 . 17,0 -
9 927 225 24,0 2606 260 67,4 335207 8,6
1912 1148194 24,7 3045188 65,6 447132 9,7
1913 1644487 29,2 3453 628 61,3 539321 9,5
1914 1520019 32,7 2647168 56,9 485 732 i04
1915 1808 345 32,2 3100213 553 - 699138 12,5
1916 2163272 328 3 435 063 52,2 978 545 T 14,9
1917 1712786 31,8 3295 835 61,3 370037 6.9
1918 1976 662 328 3479022 578 565760 94
1919 2853094 25,1 6621183 38,3 1891221 - 16,6
1920 1912817 27% 3882711 55,0 1264273 17,9
1921 2361526 33,0 3747 690 52,5 1034 884 14,5
1922 3153 519 34,3 4906 542 ‘534 1121 421 12,3

Fuente: Balances generales.
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CUADRGO 6.7

293

CUENTAS CORRIENTES Y SU PARTICIPACION EN EL TOTAL DE DEPOSITOS:
1875-1922 (pesos oro).

Afio Bogotd % Coiombia % Central %
1875 835 472 51,1 196104 52,5

1876 124 880 23,8 65 553 31,0

1877 673 645 63,8 394 596 60,2

1878 518 738 39,8 362 970 56,0

1879 486161 31,2 359 426 57,5

1880 336 368 35,9 516 398 68,0

1881 360418 60,6 106 323 23,1

1882 328 022 516 135 869 21,7

1883 315476 51,1 188 935 31,5

1884 233 049 398 215 0,04

1894 182 445 56,0 448 184 52,9

1895 264 660 52,0 785119 60,2

1856 305915 46,8 541 743 51,7

1897 279 511 539 597 493 56,0

1898 348 838 56,9 706 780 63,7

1899 183 246 433 408 884 53,3

1900 300637 57,4 383 188 41,2

1901 107 251 65,5 43879 24,7

1902 71 610 78,1 89 487 56,2

1903 172 363 83,5 11 141 11,8

1904 361 882 83,3 322020 66,5

1905 268 646 84,8 242 997 48,1

1906 313 698 77,5 289 702 57,8

1907 378717 77,1 612 488 38,3

1908 324174 81,3 646 381 331

1909 362535 81,0 836 302 3,0 : :
1910 472742 66,2 852310 321 106786 15,4
1911 745775 80,4 897743 344 59 231 17,7
1912 856 264 74,6 1246 929 40,9 338127 75,6
1913 11241 970 69,4 . 1375946 39,8 329324 61,1
1914 1118 862 73,6 113870 43,0 284 336 58,5
1915 1335217 73,8 1507 978 48,6 497 902 - 71,2
1916 1660 876 76,8 1875916 54,6 824 607 84,2
1917 1122716 - 65,5 1776016 53,9 213352 57,7
1918 1320959 66,8 1943126 55,8 423 559 74,8
1919 2111508 74,0 4294129 64,8 1690175 89,4
1920. 901 586 47,1 1419 282 36,56 017 426 72,6
1921 1438 849 60,9 1496 305 39,9 791 889 76,5
1922 1931132 61,2 1939 287 39,5 823 487 73,4

Fuente: Balances generales.
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En 1911, se cambiaron los procedimientos para efectuar las operacio-
nes de cuenta corriente. Los cheques que el publico presentaba para su
cobro eran recibidos por los empleados de la oficina y conducidos al
cajero pagador y, a cambio, los duefios de los cheques recibian una ficha
con e] mismo numero del cheque que le servia para acudir a la oficina de
pagos y alli recibir el dinero®. Sin embargo, este nuevo sistema resulto bas-
tante ineficiente por [a lentitud que se comenz6 a presentar en la oficina de
pagos, razon por la cual los cobradores se molestaron y comenzaron a ha-
cer reclamos. Se procedié entonces a cambiar la ubicacion de los cajeros
para que quedaran en comunicacién directa con el contabilista encargado
de lievar las cuentas corrientes y se eliminé el paso de las fichas; por tanto,
se logré hacer los cobros sin tanto requisita”™. &

La organizacion de las cuentas en oro y en papel moneda se hacian por
separado, y el cliente no podia cubrir pagos en papel moneda disponiendo
de sus saldos en oro o viceversa, salvo que se hiciera la respectiva conver-
sién y el cliente manejara una sola cuenta en un solo tipo de moneda’
Después de 1910 era menos frecuente encontrar cuentas en papel moneda,
en 1916 précticamente habian desaparecido. La organizacion y el control
de los depésitos del puiblico en la banca capitalina se hizo mas facil con esta
serie de cambios administrativos y contables.

Con la ayuda de estos nuevos procesos y la modernizacién en las téc-
nicas contables, el Banco de Colombia logré mantener, entre 1910y 1922, la
hegemonia en el manejo de los depésitos con el publico en el sistema ban-
cario bogotano {con més del 55% del total de depdsitos del sistema banca-
rio). Las cuentas corrientes representaban cerca del 50% del total de
depdsitos.

Por su parte, el Banco de Bogotd ocupaba el segundo lugar en el total
de las captaciones capitalinas (30% en promedio). En su caso, las cuentas
corrientes representaban cerca del 65% del total de depdsitos. El Banco
Central tenfa e] 15% del ahorro del piiblico capitalino, siendo el tercer ban-
co en importancia dentro de la ciudad.

Finalmente, cabe sefialar que, en valores absolutos, tanto las cuentas
corrientes como los depdsitos a término y las colocaciones disminuyeron
sensiblemente en 1914 (al conocerse la noticia de la guerra internacional} y
en 1920 y 1921 como consecuencia de la incertidumbre generada por la baja

69.  A.B.C, Fondo correspondencia del Banco de Colombin, diciembre 11 de 1911,

70. A.B.C, Fondo correspondencia de! Bance de Colombin, febrero 4 de 1915,

71.  “Informe sobre las cuentas ¥ organizacién del Banco de Colombia”, elaborado en 1911,
en Revista Nacional de Colombia (1912). Ed. Rafael Villamizar, Bogotd, Afie 1, Vol. 1, No,
5. pp. 144-152.
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en los precios del café. En contraste se presentaron fuertes incrementos tan-
to en las captaciones como en las colocaciones durante 1919, como resulta-
do de los buenos precios alcanzados por el café de Cundinamarca en el
mercado de Nueva York.

Las tasas de interés y el margen de intermediacidn

Al crearse e] Banco de Bogot4, las tasas de interés en Bogotd sufrieron una
notable disminucién. En el informe presentado por Miguel Samper en
1872, se sefialaba que: “La tasa de interés de los descuentos, que en el pri-
mer semestre de 1871 era del 10%, se rebajo luego al 6% en obligaciones de
1a 30 dias y al 8% en los 30 a 90 dias, hasta que se fij6 el 7% para todas las
operaciones de 1a 90 dias y el 10% para las de mas de 90 dias. Cuando el banco
abri6 su oficina, el tipo de interés era del 12% anual aun con hipoteca% los
préstamos puramente personales eran dificiles y de reducida escala”

Cuando el Banco de Bogotd abrié sus puertas en 1871, emprendioé una
amplia campaifia publicitaria sobre las rebajas en los intereses para el cré-
dito y los pagos que podia ofrecer para los depdsitos. En cuentas corrientes
empez6 pagando un interés del 4% anual sobre el saldo minimo mensual™.
De esta forma, las tasas de interss tanto activas como pasivas, entre 1871y
1886, fueron relativamente bajas y se determinaron béasicamente por la
competencia establecida entre los bancos capitalinos.

El costo del dinero creci6 sustancialmente s6lo durante las crisis de
1876 y de 1885, como respuesta a los gastos en que incurrian los bancos al
hacer uso del mecanismo de proteccién de la liquidez. El margen de inter-
mediacion reflejo esta situacién y por ende para el afio de 1876 no se regis-
traron ganancias en la actividad de intermediacién y en 1885 se presento
una leve situacion de desintermediacion financiera con un margen de -0,3%,
el cual fue cubierto mediante la eliminacién del pago de dividendos para
los accidnistas de los bancos en ese afio. Ademas cuando el Banco de Bogota
decidié en junio restablecer la convertibilidad de sus billetes, prefiri6
mantener una tasa de interés pasiva alta para recuperar la confianza del
publico, medida que se prolongé hasta 18867, tal como se observa en'el
Cuadro 6.8.

La relativa estabilidad en las tasas de interés durante la Regeneracion
se vio profundamente afectada por la guerra civil, entre 1900 y 1903. Las

72.  Eldiscurso de Miguel Samper se encuentra publicado en el Diario Oficial 2711 de 1872.
73, Aviso publicado en el Diario Oficial 2128 de enero 3 de 1871.
74, A.B.B, Libro de Actas de I Junta Directiva, Sesion del 9 de junio de 1885.
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tasas de interés reales tanto activas como pasivas cayeron dramaticamente,
alcanzando valores negativos. Una vez terminada la guerra, se presentaron
las tasas de interés reales mas altas nunca vistas desde 1872, especialmente
la tasa activa real, cuyo valor en 1905 fue del 16,8%. Las tasas de interés
solamente empezaron a estabilizarse a partir de 1906 (véase Cuadro 6.8).

Durante e} perfodo comprendido entre 1910 y 1922, las tasas nomina-
les, tanto activas como pasivas, fueron bastante rigidas. Ello se debié a que
los bancos consideraban sana la politica de mantener estable el mercado de
crédito con bajos intereses, pues pensaban que ese mecanismo era atractivo
para la clientela y permitia beneficiar por igual a todas las actividades pro-
ductivas existentes en la ciudad”.

Otra de las razones que contribuyé a explicar la estabilidad en las tasas
de interés se relaciona con el 4mbito externo, ya que Colombia era una
pequeiia economia abierta afectada por el comportamiento del mercado
monetario internacional (el sistema del patrén oro). La economia inglesa,
centro del sistema, disfrutaba de una tasa de interés relativamente baja y
muy estable, factor que era determinante para el resto de paises’®

Sobre los niveles alcanzados por las tasas pasivas nominales, debe ano-
tarse que el leve incremento registrado en 1919 obedecio a las expectativas
de recuperacién de la economia mundial. De otra parte, la disminucién en
los pagos a los ahorradores en 1922 se explica por la coyuntura monetaria
desatada a partir de los problemas de liquidez en el Banco Lépez.

El comportamiento de las tasas de interés activas nominales también
dependié de la posibilidad de ofrecer créditos a diferentes actividades co-
mo exportaciones de todo tipo y créditos hipotecarios, lo cual implicé dife—
renciacion de los plazos.

Sobre los intereses en el caso de las nuevas formas de créchto el mas
importante fue el interés sobre los créditos hipotecarios, que era calculado
un punto por debajo del que se cobraba sobre los préstamos y créditos
comerciales, es decir, al 9% en el caso de los créditos a largo plazo y 11%
para los créditos hasta por un afio”. A partir de 1919, se incremento el
interés cobrado al 12% sobre los créditos menores de un afio’.

75.  Por ejemplo, véanse los comentarios de] gerente del Banco de Bogotd en Informe del ge-
rente del Banco de Bogoki {1917), Arboleda y Valencia editores, Bogotd, Segundo semestre.

76.  Brian Ketell {1982), Gold, Ballinger Publishing Company, Nueva York, p. 93.

77.  A.B.C, Fondo correspondencia del Banco de Colombia, Informe presentado por e} Banco de
Colombia al Ministerio de Agricultura y Comercio, julio de 1916.

78.  A.B.C, Fonde correspondencin del Barnco de Colombia, Informe de la seccidn hipotecaria,
1919,
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CUADRQ 6.8

297

TASAS DE INTERES Y MARGEN DE INTERMEDIACION EN LA BANCA BOGO-

TANA: 1875-1922.

Aflo {1} {2) (&) ) (5)
1876 12,0 10,8 12,0 10,8 0,0
1878 9,0 7.9 6,0 49 3,0
1880 9,0 7.8 5,0 3,9 4,0
1882 10,0 8,7 6,0 4,8 4,0
1884 10,0 8,6 7.7 6,3 23
1885 12,0 10,6 12,3 10,9 -03
1886 10,0 85 4,0 2,6 6,0
1888 10,0 7.8 33 1,3 6,7
1890 10,0 7.9 5,0 4,0 4,0
1892 12,0 29 6,0 4,0 6,0
1894 10,0 7,1 6,0 32 4,0
1896 12,0 9,4 6,0 35 6,0
1898 10,0 6,9 7.0 4,0 3,0
1899 10,0 54 7,0 2,5 30
1900 10,0 -0,6 6,0 472 4,0
1901 12,0 -12,1 6,3 -16,6 5.7
1902 18,0 -31,7 88 -37,0 9,2
1903 18,0 -40,2 12,0 432 6,0
1904 24,0 -37.8 15,0 42,3 9,0
1905 18,0 16,8 11,4 ©10,3 6,6
1906 12,0 10,8 53 42 6,7
1908 12,0° 10,8 5,0 3,9 7,0
1910 12,0 10,9 5,0 4,0 7,0
1912 12,0 10,9 5,0 4,0 7,0
1914 12,0 108 . 6,0 49 8,0
1916 12,0 10,8 50 . 3,9 7.0
1918 12,0 11,0 5,0 4,0 7,0
1920 12,0 10,8 6,0 4,8 6,0
1922 12,0 10,8 60 49 6,0

Fuente: Correspondencia interna del Banco de Colombin y Actas de la ]uﬁm Directivi del Banco de

Bogotd.

Notas: (1) Tasa de interés activa nominal.

{2) Tasa de interés activa real ponderada.
(3) Tasa de interés pasiva nominal.
(4) Tasa de interés pasiva real ponderada.

(5) Margen de intermediacién,
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Los intereses sobre las exportaciones cafeteras cobrados por el Banco
de Colombia eran del 9% anual sobre los desembolsos hechos al productor
en la fecha de la entrega del café, hasta 20 dias antes de la fecha de venta;
adernds, se cobraba un 1% de comisién sobre el valor de {a venta y un 2%
adicional para cubrir la comision de sus agentes’". En 1919, se auments el
interés sobre los avances al 10%.

Finalmente, el margen de intermediacion registrado después de 1910
fue bastante estable y se mantuvo alrededor del 7%, lo que indica un nivel
considerable de intermediacion para la banca capitalina en el negocio ban-
cario (véase Cuadro 6.8).

La rentabilidad neta de la banca comercial en Bogotd

La relacién entre las utilidades y los activos que ganan interés permite co-
nocer el beneficio liquido que obtienen los bancos en el desarrollo de su
actividad firanciera.

Los resultados obtenidos sobre el comportamiento de la rentabilidad
del sistema bancario local indican que a medida que se aumentaron y di-
versificaron las operaciones de cartera susceptibles del pago de intereses y
se canalizaron mayores recursos hacia los bancos, con un vigoroso fortale-
cimiento de las captaciones con el publico capitalino y de la regién cundi-
namarquesa, se logré consolidar un buen nivel de ganancias para el
banquero. Los mérgenes del 3% registrados durante la banca libre y aun
durante la Regeneracion, se elevaron a niveles del 5% durante la etapa
de crecimiento y consolidacién comprendida entre 1910 y 1922 (véase
Cuadro 6.9).

El Banco de Colombia present6 un comportamiento mds estable y cre-
ciente en sus margenes de rentabilidad para todo el periodo de estudio.
Esta institucion dedico buena parte de sus esfuerzos a solidificar las opera-
ciones financieras con los sectores comerciales y empresariales de la region;
fue pionero en las précticas de nuevas formas para efectuar créditos y mo-
dernizar los procedimientos administrativos y contables en la banca. Ade-
mds presentd imejores niveles de rentabilidad que el Banco de Bogotd en los
afios de la banca privada y en la Regeneraci6n. Durante el proceso de esta-
bilizacién (entre 1903 y 1906), se presentaron aparentes incrementos de este
indicador, basicamente por cambios simultidneos en la cuenta de pérdidas

79, A.B.C. Fondo correspondencia del Banco de Colombin. Febrero 26 de 1916.
B0. A.B.C. Fondo correspondencia del Banco de Colomnbia, Carta a Raul Salazar, febrero 4 de
1919.
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CUADRO 6.9

RENTABILIDAD NETA DE LA BANCA BOGOTANA: 1875-1922 (%)

FPROMEDIO MOVIL DE TRES ANOS
Afio Banco de Bogotd Banco de Colombia
1876 2,80 2,14
1877 2,26 3,35
1878 1,83 3,51
1879 2,26 3,29
1880 2,32 3,01
1881 2,91 3,14
1895 2,95 3,62
1896 4,50 384
1897 411 3,99
1898 4,45 3,78
1899 4,64 3,53
1900 4,39 4,26
1901 3,90 4,70
1902 4,52 9,71
1903 5,88 7,83
1904 6,59 10,80
1905 519 10,10
1906 3,46 10,67
1907 3,06 7,29
1908 3,27 4,11
1909 3,76 3,16
1910 3,59 2,76
1911 3,39 ' 2,76
1912 3,61 319
1913 3,70 3,62
1914 3,46 4,29
1915 3,48 4,80
1916 3,60 5,15
1917 4,88 515
1918 5,23 4,60
1919 5,72 4,28
1920 5,63 4,24
1821 5,62 4,34

1922 5,84 4,84

Fuente: Balances generales; calculos de la autora.

Nota:  rentabilidad neta = pérdidas y ganancias/cartera,
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y ganancias y en la cartera. Se produjo una recuperacién en los créditos una
vez restablecido el orden piiblico, pero a su vez, la cuenta de pérdidas y
ganancias disminuy¢ sensiblemente al perder dindmica las actividades es-
peculativas en que se habfan involucrado los bancos durante la guerra. A
partir de 1910 los niveles de rentabilidad son por io demas elocuentes de la
evolucién favorable que atravesaban las finanzas de este banco.

El Banco de Bogotd, por su parte, presentd menores margenes de ga-
nancia en sus primeros afios de funcionamiento como consecuencia de los
estragos producidos en sus balances por los panicos bancarios, pero sus
ganancias mejoraron sensiblemente después de 1910.

La liquidez de la banca capitalina

La relacién entre el activo circulante y el pasivo circulante es un indicador
que permite conocer el monto de los recursos facilmente convertibles en
dinero que posee un banco frente a los pagos que esta en capacidad de
atender en un momento dado con el ptblico, es decir, permite conocer el
margen de iiquidez de la banca.

Esta capacidad de pago del sistema bancario frente al monto de sus
exigibilidades inmediatas estuvo seriamente afectada en las etapas tempra-
nas de su desarrollo. Los puntos criticos se asocian con los panicos banca-
rios de 1876 y de 1885 y los efectos negativos de la guerra de fin de siglo.
Sin embargo, estas situaciones no desencadenaron un pénico capaz de ge-
nerar enormes pérdidas para el ptblico o masivas quiebras bancarias. Des-
pués de 1910 se observa una mayor estabilidad en este indicador, resultado
de un mejor nivel de reservas en los bancos (véase Cuadro 6.10).

CONCLUSIONES

Los bancos de Bogotd y Colombia gozaron de un poder absoluto en Bogota
y se constituyeron en dos de los mds importantes bancos del pais desde el
inicio de sus actividades, situacién que se fue consolidando a través del
periodo comprendido entre 1870 y 1922. La creacién del Banco de la Repii-
blica y de la Superintendencia Bancaria en 1923 contribuyé a generar una
rdpida concentracién de la banca colombiana, gracias a la generalizacion
del proceso de sucursalizacién que produjo la desaparicién de buena parte
de los bancos locales creados hasta 1922, '

Los protagonistas de este proceso de concentracién bancaria fueron los
bancos de Bogotd y Colombia en Bogold y el Banco Comercial Antioquefio
en Medellin, bancos que son hoy tres de los mds grandes del pais.
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CUADRO 6.10
LA LIQUIDEZ DE LA BANCA BOGOTANA: 1875-1922 (%)
PROMEDIO MOVIL DE TRES ANOS

Afio Bance de Bogotd Banco de Colombia
1876 5,50 4,59
1877 6,58 4,68
1878 3,46 2,99
1680 3,98 2,95
1895 1,38 1,74
1896 1,23 1,92
1897 1,34 ' 2,03
1898 1,72 ‘ 2,09
1899 1,65 1,88
1900 1,70 3,13
1901 1,36 2,86
1902 3,48 3,18
1903 1,32 1,56
1604 1,25 1,65
1905 1,28 1,19
1906 1,35 1,62
1907 1,32 2,05
1908 1,30 2,37
1909 1,31 2,40
1910 1,29 .25
1911 1,31 1,99
1912 1,34 1,77
1913 143 147
1914 . 1,54 137
1915 1,60 1,20
1916 1,72 : 1,13
1917 1,65 1,15
1918 1,61 1,17
1919 1,49 1,54
1920 1,84 1,67
911 18 . 176
1922 1,59 o 1,64

Fuente: Balances generales; calculos de la autora.

Nota: - activo circulante = caja + cartera.
pasivo circulante = cuenta corriente + depésitos a la orden.
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Por contar con unas tasas de interés bastante estables y por la mayor
cobertura de las operaciones de depésito que siempre se ganaron la con-
fianza del publico local, los bancos capitalinos, entre 1870 y 1922, estimu-
laron la creacién de nuevas actividades productivas, gracias a la
diversificacién del crédito, que logré ofrecer recursos a los exportadores
regionales y otorgar préstamos hipotecarios de Jargo plazo, que beneficia-
ron a un buen nimero de negociantes regionales,

En el proceso de desarrollo de la banca capitalina se destaca que la
propiedad accionaria de los bancos de Bogotd y Colombia no se constituyé
en lo fundamental en un negocio de familia; por el contrario, el control de
estas instituciones crediticias estuvo en manos de un amplio grupo de ne-
gociantes, dedicados a actividades como la agricultura comercial, las ha-
ciendas cafeteras, los comerciantes al por mayor, los duefios de casas
comisionistas y quincallerias y politicos de talla nacional.

Este tipo de empresario influyé para que los bancos de la ciudad de
Bogota, tuvieran una actitud prudente y cautelosa frente a los problemas
tanto internos como externos que afectaron la vida econdmica de estas ins-
tituciones, tales como las frecuentes guerras civiles, la Primera Guerra
Mundial y las fluctuaciones en el precio externo del café, que para la década
del veinte era uno de los principales productos de exportacion de la region.

Los resultados de la actividad de intermediacién, tanto en las operacio-
nes de captacién como en las colocaciones, muestran que el Banco de Co-
lombia fue el banco comercial mas grande de Ia ciudad y del pais, seguido
por el Banco de Bogotd y en menor medida por la discreta actividad econ-
mica lograda por el Banco Central. Esto pese a las continuas crisis que de-
bieron enfrentar.

En el caso de los bancos grandes (Bogotd y Colombia), éstos lograron
manejar las crisis saliendo fortalecidos de ellas en la gran mayoria de las
oportunidades por diferentes razones, entre las cuales se pueden mencio-
nar: el pago de intereses altos pararetener reservas, queeraun instrumento
adecuado y oportuno para solucionar rdpidamente los problemas de iliqui-
dez; la decisién de tomar acciones inmediatas para cambiar sus billetes por
los billetes del Banco Nacional e insertar sus operaciones dentro del sistema
de papel moneda y asi evitar mayores traumatismos sobre la liquidez ban-
caria; la extrema prudencia en el otorgamiento de créditos nuevos durante
los afios de la guerra mundial; la realizacion de operaciones especulativas
para favorecerse con la fluctuacion del tipo de cambio en momentos de
disminucién de la actividad de intermediacién, tal como ocurrié en los
afios de la Guerra de los Mil Dias, y finalmente, la manipulacién de sus
reservas en oro, sacandolas del pais en situaciones de guerra interna. Estas
fueron algunas muestras de cémo la banca capitalina logré mantenerse y
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crecer con buenos niveles de liquidez y de rentabilidad en un perfodo de
nuestra historia tan convulsionado econémica y politicamente.

Por tanto, los avances obtenidos por la banca capitalina desde su crea-
ci6én hasta 1922, son prueba de los logros alcanzados en materia de cober-
tura y mejoramiento de los servicios financieros prestados tanto al
comercio regional como al gobierno nacional y local.
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Capitulo 7. BANCA LIBRE: LA EXPERIENCIA COLOMBIANA
EN EL SIGLO XIX

Lina Maria Echeverri Pérez

INTRODUCCION

La bancalibre es un sistema monetario en el cual la banca privada, en forma
competitiva, emite pasivos a la vista que se pueden redimir POr una mone-
da mercancia, definida mas no controlada por las autoridades!. Para que la
banca libre funcione eficientemente es necesario que haya libertad en el mo-
vimiento de capitales, que no exista ningtin control monopdlico sobre el
patrén monetario para que pueda oscilar libremente segun la oferta y de-
manda del mismo; tampoco debe existir regulacién a los bancos porque
esto le imprime rigidez al sistema y no permite la innovacién y el dinarnis-
mo que exige la competencia. Es indispensable que haya un marco legal
que favorezca la libertad de empresa y que garantice y obligue el campli-
miento de los contratos, ya que, en altimo término, los pasivos a la vista o
a plazo no son otra cosa que una promesa del banco de entregar una mex-
cancia a cambio de la presentacién de éstos. Esta es una visién mercan-
tilista de la moneda a la cual hay que incorporarle ademas todas las
caracteristicas de valor y utilidad que adquiere cuando el publico la acepta
como medio de pago’.

Aun hoy el concepto de banca libre asusta hasta los economistas maés
ortodoxos, ya que es el mercado el que controla la moneda de un pais. En

1. Una definicién mdés completa la hacen White (1984), Seigin (1988), Dowd (1989} y Eche-
verri (1991, 111-115),
2. Leland Yeager (1968) hace una excelente definicién de las propiedades de un medio de
pago.
305
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su mayoria, los economistas aseguran que este sisterna llevaria a un caos y
consideran necesaria la presencia del gobierno para regularlo, con el argu-
mento de que se trata de un monopolio natural. Surge entonces la figura
del banco central como autoridad monetaria con poder discrecional sobre fa
oferta monetaria, bien sea a través de los encajes monetarios o con otro tipo
de controles directos o indirectos.

Enla historia no hay evidencia de que la tendencia en materia moneta-
ria fuera hacia un monopolio natural de la moneda. Por el contrario, apa-
rentemente se mantuvo y se fortalecié la competencia privada, la cual
obligé, entre otras cosas, al desarrollo de nuevos productos, de mejores
sistemas de informacién y, en general, de un mejor servicio para garantizar
la seguridad y confianza de los clientes. Al mismo tiempo, mediante este
sistema se presentaron muy pocas crisis bancarias en los paises donde exis-
tié y los periodos de banca libre fueron de una gran estabilidad macroeco-
némica®, La experiencia colombiana ratifica este modelo: la aparicién del
Banco Nacional, el primer cuasibanco central, se debié més a la necesidad
de] gobierno de Rafael Niifiez de financiar sus problemas fiscales que a una
tendencia del mercado hacia la centralizacién de los depésitos interbanca-
rios en una autoridad monetaria del sector publico.

Con base en las experiencias que han estudiado los historiadores eco-
némicos especializados en materias monetarias, se puede concluir que la
banca libre es el modelo que se desarrolla espontédneamente como respuesta
a las necesidades del mercado. En algunos paises (Escocia, Canadé y Sue-
cia), alcanz6 un gran desarrollo, especialmente en lo relacionado con las
casas de compensaciones bancarias y con el proceso de expansién respal-
dado en nuevas sucursales. _ _

Esta conclusién es contraria a] trabajo de Goodhart (1988}, quien sos-
tiene que la evolucién natural de un sistema monetario lleva a la formacion
de un banco central y al monopolio sobre la masa circulante. Goodhart
asegura que el nivel de transacciones interbancarias obliga a centralizar
reservas en lo que conocemos como banco central. El trabajo de Goodhart
no coincide con la evolucién de las casas de compensacién en Escocia y con
el sistema Suffolk en Massachusetts, EU*. Tampoco se ajusta al papel de las
grandes casas de compensacién en los Estados Unidos durante la era del

3. Veanse por ejemplo las descripciones de White (1984) sobre el caso escocés, de Selgin
(1991) scbre China, de Sandberg(1978) y Jonung (1985) sobre Suecia, de Schuler (1988)
sobre Canadd, de Botero (1985} y (1989} scbre Antioquia, y de Echeverri (1991a) sobre
el caso colombiano,

4. Elsistema Suffolk lo analiza Trivoli (1979), mientras las casas de compensacién en Es-
cocia las describen White (1984), Selgin (1988) y Dowd (1989),
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National Banking System. Ellas se convirtieron en verdaderos prestamistas
de ultima instancia, la principal funcién de un banco central que opera en
un sistema monetario bajo un patrén metalico®,

En la banca libre, el mercado, a través de un proceso de retroalimenta-
cion, se encarga de enviar a los bancos Jas sefiales necesarias en caso de un
exceso de emision; también les indica el nivel necesario de reservas para
poder mantener la liquidez que el ptblico exige, asi como las tasas activas
y pasivas de interés que se ajusten tanto a las condiciones de riesgo, como
a la oferta y demanda de fondos prestables®.

La banca libre en Escocia, por ejemplo, se distinguid por los altos niveles
de confianza que el publico le tenia a sus instituciones financieras, por el
crecimiento de los bancos mds sélidos y mejor manejados, por la gran can-
tidad de innovaciones producto de la competencia y la libertad y.por la
eficiencia con la que se desenvolvi6 el proceso de intermediacion financie-
ra, que en buena parte contribuyé al sorprendente desarrollo de este pais
durante los 150 afios que duré e] sistema.

La experiencia colombiana con la banca libre se constituye en ) una prue-
ba adicional de que los sistemas monetarios sin regular funcionan con efi-
ciencia. Infortunadamente, la era de banca libre fue muy corta y nunca se
convirtié en un sisterna monetario maduro, Esta comenzé en 1865 y persis-
ti6 hasta 1886 cuando Rafael Nuifiez promulgd la nueva Constitucién, pro-
hibié a los bancos emitir y los obligd a redimir y recoger sus billetes que
circulaban en el mercado.

" La llamada banca libre en los Estados Unidos ha sido presentada como
la muestra de inestabilidad y fracaso del modelo; sin embargo, este fue
muy diferente a los verdaderos sistemas de banca libre que se desarrollaron
en otros paises, entre ellos Colombia. El sistema bancario en los Estados
Unidos antes de la Guerra de Secesién permitia la libre entrada de bancos
al sector financiero siempre y cuando cumplieran unas condiciones mini-
mas de capital. Estos bancos podian emitir sus propios pasivos monetarios
a la vista, respaldados por bonos del Tesoro nacional o estatal, o de ambos,
E! precio de los bonos en el mercado oscilaba drasticamente, lo cual se con-
virti6 en la principal fuente de inestabilidad del sistema, ya que el volumen
de billetes variaba simultdneamente con el precio de los bonos. La rigidez
para abrir sucursales hizo que se crearan un gran ntmero de bancos dis-
persos en todos los estados, aun en los sitios més alejados, y esto se conoci6
como wild cat banking. En 1864, con la promulgacién de las dos actas del

5, Véase Timberlake (1984).
6, Véanse White {1984), Selgin (1988) y Dowd (198%).
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National Banking System, el modelo se volvié atin més rigido e inestable, ya
que se impuso un limite mdximo a las emisiones. Este tope se distribuy6
porcentualmente por cada estado segtn la poblacién y volumen de opera-
ciones que se hacian antes de la guerra. Fste esquema, aunque posee el
mismo nombre, no es comparable con la banca libre tal como se presentd en
otros lugares del mundo’.

ANTECEDENTES DE LA BANCA LIBRE EN COLOMBIA

Enlos primeros setenta afios del siglo XIX se establecieron algunas institu-
ciones bancarias en Colombia, pero la mayoria desaparecieron al poco
tiempo de fundadas, principalmente por el bajo nivel de transacciones y
flujos comerciales dentro del pais y en otros casos por la falta de prudencia
de los directores para calificar el riesgo. Ademas de los bancos, se crearon
también algunas cajas de ahorro, y surgieron las casas comerciales con fun-
ciones bancarias. -

Las primeras cajas de ahorro aparecieron alrededor de 1840 en unas
pocas provincias y rapidamente se difundieron por el pafs. Estas nunca
tuvieron un gran impacto en el sistema, pues funcionaban mas como pe-
quefios fondos de ahorro que como verdaderas instituciones financieras
con dnimo de lucro. Su nivel de operaciones era muy limitado y tenia
grandes restricciones de personal y de servicios®,

Las casas comerciales y bancarias fueron el resultado de la expansién
del comercio agricola en la década del 50, especialmente cuando los comer-
ciantes dedicados a las actividades de importacién y exportacién se dieron
cuenta de la falta de fondos prestables y comenzaron a expandir sus activi-
dades hacia algunas operaciones bancarias. Maria Mercedes Botero (1989)
describe tales operaciones de algunos de estos comerciantes en Antioquia.
Ellos usaban barras de oro y giros contra sus cuentas en Londres para pa-
gar las compras en el exterior. A medida que las transacciones y el comercio
aumentaron, estos banqueros incipientes expandieron sus actividades fi-
nancieras y comenzaron a expedir cartas de crédito y a aceptar y cubrir
letras sobre Europa y Estados Unidos como mecanismos para financiar las
exportaciones. Al mismo tiempo ampliaron sus lineas de crédito y comen-
zaron a hacer préstamos a los agricultores, a los pequeﬁcis comerciantes y

7. Labancalibre y el National Banking Systest en los Estados Unidos fos describen en detalle
Timberlake (1978, 87-103), Rockoff (1974, 141-167), Seigin {1988, 12-14), Dowd (1988,
135-146), Conant (1896, 348-385) y Sylla (1972, 232-263).

8 Un andlisis interesante de las cajas de ahorro se encuentra en Means (1980).



BANCA LIBRE: LA EXPERIENCIA COLOMBIANA 309

a los artesanos. Algunas de estas casas comerciales se especializaron tanto
en el negocio bancario, que se volvieron verdaderas expertas en el manejo
de tasas de cambio y en transacciones internacionales. Durante la existencia
de la bamnca libre también emitieron sus propios billetes, los cuales tuvieron
una amplia circulacién en las regiones donde tenian sus redes comerciales.

Una evolucion parecida habian tenido antes las casas bancarias en Es-
cocia durante el siglo XVIII. Algunas, como la British Linen Company, im-
portadora desde las colonias britdnicas en Asia, introdujo algunas
operaciones bancarias alrededor de 1750 y asigno agentes y representantes
en las ciudades mds pequefias de Escocia. Para 1836 habia abandonado por
completo sus actividades de comercio internacional y se habia convertido
en uno de los bancos mds grandes de Escocia con sede principal en Edim-
burgo, y con 27 sucursales en operacién (White, 1984, 29).

El afio 1863 fue decisivo para la estructura econémica colombiana, pues
se promulgé la Constitucién de Rionegro, favoreciendo el individualismo
por encima del colectivismo, los principios econémicos liberales del comer-
cio y la libre empresa, el sistema federal con un poder central pequefio
encargado Gnicamente de los asuntos internacionales y de aquellos que
involucraran a mds de un estadn, y nueve estados con total autonomia para
determinar sus asuntos internos. También establecié la separacién de po-
deres entre la iglesia y el Estado, punto que produjo grandes fricciones
entre los miembros de los partidos politicos de la época y se convirtié en el
arma politica que utilizaron Nuiiez y Caro, los lideres de la Regeneracidn,
para promulgar una nueva Constitucién basada en el centralismo politico
y enun gran poder presidencial con autoridad para intervenir en todas las
actividades de iniciativa privada.

El marco legal de la Constitucién de Rionegro era el mas adecuado y
afin con la banca libre, ya que estimulaba la competencia en actividades
comerciales y empresariales, favorecia el mercado libre y le daba un papel
primordial al sector privado dentro de la actividad productiva del pais.
Con esta estructura legal se establecié el primer banco en 1865, el Banco de
Londres, México y Sur América. Este fracasd a los pocos afios porque los
directores extranjeros desconocian las practicas comerciales en Colombia y
no tuvieron la suficiente precaucién de confirmar las garantias prendarias
e hipotecarias, ni de determinar la calidad de su clientela. El banco quebr6
pero canceld todas sus obligaciones en Colombia antes de cerrar la sucursal
de Bogo‘tag. '

9. Véanse Jorge Holguin (1903) y Carlos Eslava Flechas (1984).
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En la década del sesenta, gracias a la expansion del comercio exterior,
Colombia alcanzé un mayor grado de desarrollo econémico y hubo un ma-
yor volumen de operaciones comerciales; sin embargo, persistian algunos
problemas como el aislamiento geografico entre regiones, la faita de siste-
mas de comunicacion y de transporte, y los continuos disturbios politicos
y guerras civiles, Los estados de la Unién funcionaban casi como pequefias
economias abiertas con muy pocas relaciones comerciales entre si: era mas
facil realizar un negocio desde Medellin con Jamaica o Londres, que con
Bogotd. Desde la colonia se habian establecido importantes redes comer-
ciales intraprovinciales que més tarde se convirtieron en el soporte y la
plataforma de expansién de cada uno de los bancos fundados durante la
década del setenta.

EL SISTEMA BANCARIO EN COLOMBIA: 1865-1886

El primer banco de éxito en Colombia, el Banco de Bogota, se establecié en
1870, en la ctispide de la hegemonia liberal. El éxito de este banco se difun-
di6 rdpidamente y para 1882 se habian fundado al menos 42 bancos en todo
el pais. Estos bancos estaban regidos por los codigos de Comercio de
cada Estado y estaban sujetos a las mismas condiciones de cualquier
actividad mercantil: la competencia libre y abierta y muy poca, o ningu-
na, regulacién gubernamental. _ .
Estos bancos ayudaron, entre otras cosas, a crear un sistema de crédito
organizado, aumentaron la oferta de fondos prestables, lo cual contribuyé
a reducir las tasas de interés en su radio de accién, ayudaron con sus bille-
tes y cheques a aliviar un poco la escasez de la moneda que persisti6 durante
todoel siglow; les trajeron beneficios econoémicos a las comunidades don-
de se localizaron, pues facilitaron las transacciones comerciales y de ne-
gocios y contribuyeron a financiar las primeras aventuras industriales
en Colombia. e
Infortunadamente hubo dos aspectos que no pudieron desarrollarse
ampliamente en este periodo: la creacién de casas de compensaciones ban-

10.  Todos los bienes econéinicos son £scasos y es la interseccién entre fa oferta y la demanda
la que determina los precios. En este caso, no habia escasez de circulante sino un proble-
ma de calidad de la moneda producido por el cacs en la legislacién monetaria de la
época y del sisterna bimetélico existente, los cuales dieron como resultado la activacién
de Ia Ley de Gresham y la moneda ritala desplazé la moneda buena, la cual desaparecié
de circulacién. Adolfo Meisel {1990, 7-31) hace un excelente analisis de este tema. Gui-
Hermo Torres Garcia ({1945]1980), a pesar de que tiene errores de interpretacién, resume
la legislacién monetaria durante el sigio XIX.
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carias, y la apertura de sucursales, las cuales son el soporte de un sistema
de banca libre que ha alcanzado madurez. En realidad el desarrcllo de la
banca mostraba un futuro préspero: ya los bancos habian comenzado a
hacer compensaciones bilaterales y a delegar mayores funciones y respon-
sabilidades en sus agencias. S56lo se habfan abierto unas pocas sucursales
de los bancos méas grandes en aquellas poblaciones en las cuales habia un
mayor volumen de operaciones, pero éste era el principio para un rdpido
crecimiento de las mismas. Infortunadamente, el presidente Nufiez, acosa-
do por grandes déficit fiscales, frend este desarrollo de la banca y establecié
el monopolio de la moneda de parte del Estado.

Los problemas de la banca libre comenzaron desde 1880 cuando Rafael
Nufiez en su discurso de posesién como Presidente de la Unién informé
sobre la creacion de un banco nacional como agente fiscal del gobierno. Li-
deres liberales y conservadores de la época involucrados en la actividad
bancaria se opusieron radicalmente a la creacién de este banco estatal y se
dieron cuenta de que este era el primer paso hacia la institucionalizacién
de un régimen de papel moneda. Por primera vez el gobjerno intervino en
las actividades de la banca privada, ya que la obligé a aceptar a precios del
mercado los billetes del Banco Nacional para poder continuar emitiendo
sus propios billetes. Los billetes del Banco Nacxonal circularon con L gran
dificultad y se recibian s6lo con un gran descuento"!

EL BANCO NACIONAL Y EL FIN DE LA BANCA LIBRE

La Ley 39 de 1880 autorizé al presidente Nifiez a establecer un Banco Na-
cional para que fuera el agente fiscal del gobierno y que compitiera con la
banca privada. El capital del banco eran 2,5 millones de pesos, de los cuales
el gobierno aportaria hasta dos millones, y los 500 000 pesos restantes los
dividieron en cmco mil acciones de 100 pesos cada una, que fueron ofreci-
das al pubhco . Ante las amenazas de intervencionismo estatal los inver-
sionistas privados se abstuvieron de participar en el banco como
accionistas, :

Los liberales de la época anticiparon los eventos que ocurririan en 1886.
Dos de ellos, Miguel Samper y Salvador Camacho Roldéan, utilizaron argu-

11. Durante ia guerra de 1884 se recibian por un precio entre el 10% y el 95% de su valor
nominal. Los billetes de menor denominacién eran también los que circulaban con
menor descuento {Botero, 1989).

12. La'historia del Banco Nacional se encuentra en Romero (1987), Diaz {1989), Nieto Ca-
ballero (1912), Avella (1987) y Liévano Aguirre {[1944] 1985).
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mentos de la teoria econdmica liberal y se opusieron al Banco Nacional.
Ellos eran profundos defensores del laissez-faire y ademas tenian intereses
personales en negocios de comercio exterior y en los otros bancos de la
capital”. En 1880, Miguel Samper ([1925] 1977, III, 11-96) hizo una exposi-
ciéndelos efectos econémicos de la creacién del banco. El sostenia que esta
intervencién eventualmente llevarfa a un control monopélico sobre el cré-
dito y criticaba el privilegio de emisién ya que eventualmente Ios billetes
serian declarados de curso forzoso y convertidos en papel moneda,

[gualmente, decia: Es cuando no se tiene con qué pagar lo que se nece- .
sita, cuando se acude al papel moneda, y eso sucede cuando los gobiernos
estdn empefiados en guerras civiles o en guerras exteriores, es decir, cuan-
do su existencia est4 en peligro. Por consiguiente, [la] promesa [de los bi-
lletes] s6lo representa los sobrantes de las contribuciones para una época
incierta, después de que el problema de aquella existencia, también incier-
ta, haya sido resuelto. Compdrese con ese papel el billete del banco {priva-
do}, con su caja lista para recibirlo, y cambiarlo por dinero, y se medira toda
la distancia que hay desde la bancarrota hasta la solvencia [...]. Las conse-
cuencias del papel moneda hacen de él uno de los azotes mas funestos para
los paises que tienen la desgracia de que se les inocule virus tan corrosivo
[...]. Creerdn algunos que el trabajo que ya terminamos es un acto de hos-
tilidad al sefior Nifiez, pero el tiempo dira si la verdad expuesta con firme
lealtad no vale mas que el humo fugitivo que perfuma la luna de miel de
toda Administracién que se inaugura (pp. 55-57, 83).

A partir de 1881 el déficit fiscal se convirti6é en el mayor problema del
gobierno. Su crecimiento fue extraordinario debido a que el presidente Na-
fiez aumenté el nimero de empleados pablicos, subio sus salarios y desti-
né una gran proporcion del presupuesto a obras publicas. En el periodo
1881-1882, los ingresos fueron $5,5 millones, mientras los egresos fueron $ 9
millones; en el siguiente (1883-1884), los ingresos aumentaron a $ 6 millo-
nes, pero las salidas practicamente se duplicaron y fueron $16 millones.
Estos déficit permanentes continuaron aumentando y cuando terminé la
guerra civil de 1884-85 se hicieron insostenibles. Cada afio eran financiados
con nuevas emisiones de billetes del Banco Nacional, pero en 1886, durante
la segunda administracién del presidente Nufez, los cofres del gobierno
ya se habian agotado, y el presidente suspendi¢ la convertibilidad en oro'y
las emisiones de los bancos privados, y declaré los billetes del Banco Na-
cional como moneda de curso forzoso (moneda legal) y luego los convirtié
en la nueva unidad monetaria del pais, prohibiendo todos los contratos

13, Véase Park (1985, 203).



BANCA LIBRE: LA EXPERIENCIA COLOMBIANA 313

realizados en otros medios de pago. Finalmente, en 1887, prohibi6 las erm—
siones de los bancos privados y los obligé a recoger y retirar sus billetes™

Las nuevas emisiones del Banco Nacional provocaron ia deprec1ac16n
permanente del papel moneda y los banqueros y comerciantes que habian
otorgado préstamos en oro vieron todos sus intereses amenazados por el
nuevo régimen monetario ya que tuvieron que aceptar los billetes sin valor
del Banco Nacional en el pago de estos créditos, mientras al mismo tiempo
les prohibieron realizar contratos en otras monedas m4s estables.

En la Constitucién de 1886 quedaron consignados poderes discreciona-
les al gobierno para regular y supervisar el sistema monetario y financiero
del pafs, y para organizar el Banco Nacional (articulos 76 y 120). A partir
de ese momento éste asumid las funciones de un cuasi banco central ya que
se le concedi6 el privilegio del monopolio de emisién y sus billetes fueron
declarados monerda legal y unidad monetaria del pais; sin embargo, este
banco no se convirtié en bance de los banicos ni asumid la funcién de presta-
mista de dltima instancia, las cuales, segiin Bagehot (1873), son las respon-
sabilidades primordiales de un banco central que opera en un régimen
monetario con un patrdn metdlico.

Durante los dltimos 20 aftos del siglo XIX, Miguel Samper y Salvador
Camacho Roldan continuaron en discusion permanente con Miguel Anto-
nio Caro y Rafael Nufiez debido a sus précticas intervencionistas e intrusas
en la actividad privada. Este debate fue de una gran altura intelectual y
muestra la divisién existente entre el poder politico y el poder econdmico
de la época. Las predicciones de Samper y Camacho Roldén se hicieron
realidad y a partir de 1886 comenz6 la crisis monetaria més aguda que el
pals ha tenido y, de la cual, no hemos podido salir mds de cien afios des-
pués. La cadena inflacionaria que comenz6 con las primeras emisiones del
Banco Nacional es hoy mds grave que nunca cuando los precios se duplican
cada tres afios y los déficit fiscales persisten financiados con papel moneda.

LA BANCA LIBRE: ALGUNOS ASPECTOS TEORICOS
APLICADOS A COLOMBIA

Lawrence White (1984} define la banca {ibre como un sisterma monetario que
comprende los siguientes elementos fundamentales: :

1. Emision de pasivos bancarios.

14.  Viase Torres Garcia {{1945],1980, 175-220).
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2. La existencia de un patrén monetario que no sea manipulado por las
autoridades.

3. El gobierno no desemperia ningan papel activo con referencia a la can-
tidad de dinero producido dentro o fuera del sisterna bancario.

Algunos de los supuestos fundamentales del modelo desarrollado por
White son: una economia abierta, para que los movimientos de capitales se
realicen libre y eficientemente; pequefia, para que no sea capaz de alterar
los precios internacionales; con tasa de cambio fija y que opere bajo ¢l es-
tdndar de oro internacional. Colombia se ajusta a estas caracteristicas en el
periodo de banca libre, por tanto podemos usar la teoria basica del modelo
para evaluar su incidencia en la estabilidad macroeconomica del pais y en
el desarrollo econémico del mismo.

Libertad de emisidn

Una de las principales caracteristicas de los sistemas de banca libre es que
los bancos privados pueden emitir sus propios pasivos monetarios respal-
dadosy convertibles en especie. En este caso, los pasivos a la vista emitidos
por los bancos, generalmente en la forma de billetes y monedas, no forman
parte de la base monetaria, coma ocurre en la actualidad, y no se convierten
en parte de la reserva de otros bancos. Esta es una ventaja, ya que los ban-
cos privados no tienen ninguna incidencia en el multlphcador monetano y
por tanto no afectan la estabilidad del sistema monetario total'

En este sistema monetario la competencia de otros bancos prwados
obliga a los emisores a ser muy cautelosos con la cantidad de billetes que
imprimen, ya que una cosa es emitir y otra muy diferente es manténer sus
billetes en circulacién en un medio competitivo. El ptblico est4 en libertad
de escoger entre diversas marcas, por tanto cada banco se debe encargar de
generar una demanda para sus propios billetes y lograr distinguirlos de los
demas, bien sea porque ofrece horarios extendidos de operacién, tiene mas
agentes o sucursales localizados estratégicamente, hace mds propaganda,
ofrece una mejor calidad de billetes menos susceptibles a ser falsificados, o
porque tiene el mejor respaldo y es capaz de redimir sus pasives por oro o
plata sin ninguna demora. Para poder generar y mantener esta demanda
los bancos deben incurrir, ademds de los costos de impresi6n de los billetes,
en unos costos adicionales para garantizar Ja circulacién de los mismos y

15, Véase la explicacién en Echeverri (1991, 119 - 120).
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para ganarse la confianza del ptblico, el cual en Gltima instancia es el que
garantiza su permanencia en el mercado™,

Cuando un banco privado se extiende excesivamente en la cantidad de
billetes que emite, el mercado se encarga de enviarle sefiales por diversos
canales. El primero es el puiblico que se acerca a la ventanilla a convertir sus
billetes en monedas de oro o plata. El banco comienza a detectar que sus
reservas se estan disminuyendo y frena la emisién hasta que se estabilicen
nuevamente. Un segundo mecanismo se da a través de las compensaciones
bilaterales con otros bancos. En este caso, el Banco B envia los billetes del
Banco A para cambiarlos por especie. Igual al caso anterior, el Banco A
comienza a detectar que sus niveles de reservas disminuyen y decide con-
traer. Cuando se desarrollan las casas de compensacién bancaria, el banco
que se haya excedido en su emisién va a detectar también una pérdida de
reservas metalicas.

El problema mas grave se presenta cuando todos los bancos se expan-
den en concierto y resulta un exceso de billetes en todo el sistema. En este
caso los bancos no detectan compensaciones adversas netas debido a que
el exceso de billetes en la economia se traduce en una pérdida de reservas
en especie del pais frente al resto del mundo. El publico deseard mas mo-
nedas de oro y plata, y los precios aumentardn en el corto plazo, hasta que
la base monetaria alcance nuevamente el equilibrio por flujos de especie
entre regiones, de acuerdo con la aproximacién monetaria a la balanza de
pagos. Este caso se asimila a un banco tinico, equivalente al Banco Central
operando bajo un estandar monetario. La diferencia consiste en que es casi
imposible establecer un cartel y conseguir que todos los bancos se expan-
dan en concierto cuando hay un sistema competitivo. Siempre existird la
probabilidad de que algin banco no expanda su emisién con los demés y
comience a acumular reservas, lo cual hace que el resto de los bancos de-
tecten una sobremisién y decidan contraer (White, 1984,11-19).

Entre 1865 y 1886, los bancos privados que existian en Colombia po-
difan emitir sus propios billetes. La Ley 35 de 1865 extendid los privilegios
de emisién dados al Banco de Londres, México y Sur América por la Ley
27 de 1864, a todos los bancos que se establecieran en el futuro. La Ley 35
no restringia el derecho de los estados para autorizar bancos de emision en
sus propios territorios. Después de 1870, la mayoria de los estados de la
Unién autorizaron la creacién de bancos; sin embargo, el desarrollo de la
banca no fue igual en todas las regiones del pais debido a las distintas fuer-
zas que movian cada una de las economias. En general, estos billetes de

16.  Véanse por ejemplo, White (1984,7-9), Selgin (1988,147-149), Dowd (1989,43-483.
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banco le dieron mayor elasticidad a la oferta de dinero, pues su cantidad
podia oscilar rapidamente respondiendo a la demanda del ptblico por los
mismos.

Los banqueros colombianos de la época conocian estos principios bési-
cos de la banca libre. El presidente Mariano Ospina Rodriguez en sus Escri-
tos sobre economia y politica ([1875) 1969, 39-53) insistia en la diferenc}a entre
un régimen de papel moneda y el sistema bancario de Colombia. El decia
que si un banco se excedfa y emitia mas notas que las requeridas para las
transacciones personales y de negocios, el exceso de billetes regresaria al
banco para ser redimido, las reservas en especie desaparecerian, y si estas
acciones continuaban por un perfodo largo, el banco tendria que declarar
la inconvertibilidad de sus billetes y perderia la confianza del ptblico. El
sostenia que el régimen monetario en el cual los bancos emiten sus propios
billetes es el que le ofrece mayor confianza al publico porque un billete de
diez pesos siempre es equivalente a diez pesos en la moneda mercancia,
Por el contrario, los regimenes en los cuales el gobierno es el emisor {como
en los actuales de Banca Central) no son capaces de mantener la paridad
con el estdndar metalico y se devaltan rdpidamente.

La circulacién de billetes en la era de la banca libre se basaba fundamen.-
talmente en la confianza del piiblico y en la capacidad de los bancos para
redimir las notas en especie. En ningiin momento aparecié la figura del
gobierno obligando al publico a recibir billetes de curso forzoso sino que
habia plena libertad para escoger su banco y para aceptar o no los billetes
al precio que el mercado determinara. Curiosamente, la mayoria de los
pasivos emitidos por bancos privados circulaban a la par con su equivalen-
te metdlico, y hubo casos, como el del Estado de Antioquia, donde la banca
alcanzé un mayor desarrollo y en el que las pocas monedas de oro y plata
que no habian desaparecido por el bimetalismo y la legislacién monetaria
tan cadtica, pasaron a convertirse en la reserva de laos bancos y casi desapa-
recieron de la circulacién. Los billetes de los bancos antioquerios circulaban
por todo el Estado, y en la mayoria de las poblaciones habia agentes encar-
gados de redimirlos si el usuario preferia monedas de plata de alta ley".

L.os bancos utilizaban sus conexiones con el comercio para poner en
circulacién sus billetes. La mayoria de los grandes comerciantes en Colom-
bia eran también accionistas en los bancos y algunos de ellos habian comen-
zado a ofrecer servicios financieros en sus casas comerciales desde 1850:
Los bar.cos ampliaron posteriormente su radio de accién cuando comenza-
ron a extender préstamos a los agricultores y a los artesanos. Los bancos les

17. Botero (1985) y (1989).
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hicieron grandes préstamos a los gobiernos estatales y de la Unién, pero
siempre comprometian sus ingresos futuros como garantia para los crédi-

0s'®. Mariano Ospina Rodriguez ({1875] 1968) sostenia que el Estado era el
peor deudor que podia tener un banco, y hasta aseguraba que, si la institu-
cién queria ser de éxito, se deberia abstener de prestarle al gobierno.

Al mismo tiempo, la mayoria de los gobiernos aceptaban los billetes de
los bancos. Inicialmente algunos bancos tenian este privilegio, pero a me-
dida que se fueron estableciendo nuevas entidades comenzaron a aceptar
los pasivos que estos emitian. Un privilegio como éste puede hacer fracasar
el sisterna de banca libre porque impide que otros bancos compitan bajo igual-
dad de condiciones. Eventualmente el publico tiende a utilizar los billetes del
banco que posee el privilegio legal del gobierno y se convierte en un agente
monopdlico como ocurrié con el Banco de Inglaterra en el siglo XVIIL

Algunos de los gobiernos estatales apoyaban a los bancos y prometian
redimir los pasivos en caso de que éstos no lo hicieran. No hay evidencia
de que esta garantia se hubiera convertido en un incentivo para que los
bancos no fueran prudentes en su manejo (moral hazard). Por el contrario,
las pocas corridas a los bancos se produjeron por temor a que sus arcas
fueran confiscadas durante las guerras civiles. En otras ocasiones los ban-
cos no usaron esta promesa del gobierno estatal sino que aprovecharon sus
conexiones con los comerc:antes privados para resolver con creatividad
sus problemas de liquidez'®,

Durante la era de la banca [ibre en Colombia los billetes eran el pasivo a
la vista més importante de los bancos ya que los cheques no estaban muy
generalizados y sélo se utilizaban en transacciones grandes en las ciudades
principales, Como el negocio bancario estaba fundamentado en la emisién
de billetes, muchos de los bancos no fueron capaces de sostenerse después
de 1886, bajo el nuevo esquema del banco nacional con el monopolio de la
emisién.

Reserva bancaria

En el sistema de banca libre, la reserva monetaria de los bancos estd com-
puesta completamente por especie metalica, representada generalmente

18. Maria Mercedes Botero. Op. cit. ‘

19. El viajero sueco F von Schenck (1953,46) describe la corrida del pubhco a redimir sus
billetes en los bancos de Medellin luego de que la oposicién confiscd las reservas en
especie del Banco de Antioquia durante la guerra de 1876. Véase también Maria Meftce-
des Botero (1985).
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por monedas de oro y plata. Los billetes de ios bancos no forman parte de
la reserva bancaria del banco que los emite o de la de otros bancos. Esta es
una garantia de estabilidad porque evita que un exceso de emisién se tra-
duzca en un crecimiento desmesurado de la oferta monetaria a través del
multiplicador.

En un sistema puro de barnca libre, los bancos mantienen una reserva en
especie que ellos mismos determinan de acuerdo con sus necesidades de
liquidez y con su percepcién del riesgo de una corrida siibita al banco. Esto
lo complementan con activos productivos y que se puedan liquidar f4cil-
mente en caso de una crisis o de una corrida al banco. Cualquier tipo de
regulacién sobre encajes les resta flexibilidad a los bancos para liberar re-
cursos en especie en caso de que haya un cambio en la demanda de dinero
de parte del publico (Selgin,1988,70-85;115-116). Como en todo negocio en
el cual la confianza es la base de la institucién, es necesario que la ley esta-
blezca con mucha claridad las responsabilidades contractuales de las dos
partes, tanto del ptiblico que posee los billetes como de los bancos que los
ponen a circular.

La legislacién en Colombia era muy diversa en cuanto a las reservas en
especie que los bancos deberfan mantener para respaldar sus billetes. La
que mds se acercaba a la de un sistema ideal de banca libre era la del Estado
de Bolivar que s6lo mencionaba que los bancos deberian mantener sufi-
cientes reservas para redimir todos sus pasivos a la vista en cualquier mo-
mento, Otras, como las de los estados de Antioquia y Santander, no
imponian reserva legal pero le exigian a los bancos mantener un determi-
nado apalancamiento. Por ejemplo, los billetes en circulacién del Banco de
Antioquia no podian exceder su capital pagado. Esta restriccién fue am-
pliada a tres veces el capital pagado para otros bancos que se establecieron
después en el mismo Estado. .

Las leyes de los estados s6lo mencionaban Ios billetes y muy pocas
generalizaban a otros pasivos ala vista, como depésitos en cuenta corriente
o de ahorro. Esto es comprensible dado que los cheques s6lo se usaban en
los centros urbanos, como Bogotd, Medellin y Bucaramanga y su volumen
era tan pequefic que no le permitia a los bancos contrarrestar el costo de
las reservas legales obligatorias sobre los billetes.

Los banqueros colombianos aprendieron que debian mantener mayo~
res niveles de reservas cuando hubiera incertidumbre e inestabilidad en la
economia, especialmente en épocas de guerras civiles. Esto se observa cla-
ramente en los informes de los secretarios del Tesoro. Por ejemplo, en 1878,
luego de la guerra civil, el director del Banco de Bogot4 le informé al Secre-
tario del Tesoro que habian decidido mantener reservas metdlicas equiva-
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lentes entre un 25% y un 30% de los pasivos a la vista (Memoria del Tesoro,
1879, 24).

¢Hay un monopolio natural en el sistema de banca libre?

El desarrollo de la banca libre en Colombia sirve como evidencia adicional
de que no existe tendencia hacia un monopolio natural de la moneda, En
un principio, los bancos trataron de ejercer e imponer un monopolio; sin
embargo, a medida que se crearon nuevas entidades, la competercia obligo
a eliminar estas practicas para poder permanecer en el sector financiero,
precisamente porque el costo marginal de emitir un billete adicional no era
s6lo el de impresion, sino el de ponerlo en circulacion y mantenerlo en el
mercado.

El monopolio natural ocurre cuando los costos marginales disminuyen
a medida que la produccién aumenta. En este caso, un productor aurnenta
su produccién hasta eliminar a todos sus competidores en el mercado y se
aprovecha de sus costos marginales decrecientes para convertirse en un
monopolio natural.

Los monopolios en el manejo de la moneda son reales, y no naturales
Ellos aparecen principalmente cuando hay privilegios legales, como en el
caso del papel moneda o de curso forzoso, ya que las restricciones a la
competencia la sacan del mercado y favorecen a una sola entidad.

Maria Mercedes Botero (1989) en su andlisis sobre el Banco de Antio-
quia expone claramente el espacio que existia para que la competencia se
desarrollara y los billetes de diversos bancos circularan simultdneamente.
Este ambiente perduré hasta cuando el presidente Nufiez decidio fundar
el Banco Nacional y lo doté de herramientas legales que le daban poderes
extraordinarios por encima de los otros bancos. Lo que verdaderamente
hizo fue dar los primeros pasos para instaurar el monopolio de la moneda
por parte del Estado. :

Red de sucursales

En un sistema ideal de banca libre surgen unos pocos bancos grandes, capa-
ces de ofrecer servicios eficientes y competitivos y que realizan el cubri-
miento de una regién mds amplia a través de agencias y sucursales. La
competencia entre los bancos por mantener la circulacién de sus billetes a
nivel nacional se convierte en el mayor estimulo para abrir nuevas oficinas
y esto va ocurriendo a medida que las operaciones aumentan y que el sis-
tema crece.



320 ENSAYOS DE HISTORIA MONETARIA Y BANCARIA DE COLOMBIA

Rondo Cameron {1967,311-313) sostiene que un banco decide abrir su-
cursales porque es la mejor forma para captar y colocar mas recursos,
diversificar riesgos y aprovechar las economias de escala que hay en la
banca. F1dice, ademas, que cuando hay diversas oficinas de un mismo ban-
€o, se incurre en menores costos de liquidez porque facilmente se pue-
den trasferir recursos de una sucursal a otra. Al mismo tiempo aparece una
deseconomia, pues hay mayores costos administrativos que dependen,
fundamentalmente, de la distribucién geografica del sistema bancario y de
las condiciones en las que se encuentren las redes de comunicacién en el
pais. A pesar de favorecer la apertura de sucursales por toda la regién,
Cameron reconoce que los bancos locales conocen mejor las necesidades y
el potencial de negocios en su propia 4rea y sus directivas estdn mas inte-
resadas en desarrollar los recursos de la zona. :

En algunos paises, como Estados Unidos, todavia existen barreras le-
gales para abrir sucursales en otros estados, y esta es una de las razones por
las cuales el sistema bancario es tan fragil y numeroso. Cuando hay barre-
ras legales, la decisién de abrir una sucursal queda en la discrecién y buena
voluntad de un empleado publico, y no depende del criterio econémico
para aprovechar o no las ventajas de las economias de escala (Selgin, 1988;
168; Dowd, 1988, 34). Este no fue el caso de Colombia en la era de la banca
libre. Aparentemente, fa Ley 35 de 1865 y las leyes de cada Estado formaban
un sistema dual similar al de los Estados Unidos; sin embargo, los bancos
se podian establecer libremente en los estados siempre y cuando cumplie-
ran los requisitos de capitales minimos. : G

En este periodo se fundaron en Colombia por {o menos 42 bancos, de
los cuales algunos abrieron sucursales en las principales localidades del
mismo estado donde estaba la oficina central y asignaron agentes en las
otras poblaciones. Infortunadamente, el periodo de banca libre fue muy cor-
to y las agencias no se llegaron a convertir en sucursales. Las limitaciones,
debido a las barreras geograficas y a las dificultades de trasporte y comu-
nicaciones, impidieron que se establecieran sucursales fuera del estado
donde el banco tenia sus operaciones principales. Estas barreras hacfan que
el pablico tuviera mas confianza en los billetes de los bancos locales que
en los de las otras regiones. Por ejemplo, el Banco de Bogota abrié una
sucursal en Barranquilla, pero ésta tuvo muy poca aceptacién porque no
podia garantizar la convertibilidad de los billetes en monedas de plata
debido a que el trasporte de especie entre Bogotd y este puerto sobre el
Caribe era muy dificil y arriesgado. Segtin las crénicas de Miguel Samper
{{1925]1977,111,48-49), después de este intento, el banco decidié aplazar su
decision de abrir nuevas sucursales en Neiva y Bucaramanga. Fl Banco de
Antioquia tuvo una sucursal en Manizales, la cual fue muy exitosa hasta
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1876. Posteriormente fue desplazada en 1881 por el Banco Industrial de esta
ciudad®,

En Escocia ocurrié un fenémeno similar; inicialmente los bancos desig-
naron agencias encargadas de operaciones de descuento y de garantizarla
circulacién y la conversién de los billetes en la region. A medida que las
operaciones bancarias aumentaron, estas agencias se convirtieron en su-
cursales que ofrecian todos los servicios del banco matriz. La evolucién fue
tan grande, que en 1845, 150 afios después de que comenzara la banca libre,
habia 19 bancos emisores con 363 sucursales en funcionamiento (White,
1984, 29-37). S

Sistemas de compensacién

Los bancos comienzan a emitir sus billetes y a ponerlos en circulacién en la
regién donde estdn localizados. Posteriormente, para ampliar su radio de
accion, hacen acuerdos con otros bancos para aceptarse mutuamente sus
billetes. En un principio, los bancos hacen las compensaciones de cuentas
de banco a banco en forma bilateral, pero a medida que las operaciones au-
mentan y que la red se hace mas compleja, comienzan a aparecer las casas
de compensacién como intermediarios de estas transacciones. Eventual-
mente, éstas alcanzan niveles nacionales e internacionales. :

. Los sistemas de compensaci6n son el paso que sigue en un sistema de
banca libre en desarrollo. Durante el periodo de banca libre en Colombia nun-
ca llegamos a un sistema multilateral de compensaciones bancarias porque’
el fortalecimiento politico del Banco Nacional y la imposicién del régimen
de papel moneda frené su evolucién. Afortunadamente, el sistema de
agencias, sucursales y de acuerdos con bancos corresponsales en otros es-
tados permitieron que los billetes tuvieran una amplia circulacién y garan-
tizaron que fueran redimidos por monedas de alta ley en cualquier parte.

Estabilidad del sistema bancario

Hay una diferencia fundamental entre los sistemas de banca Iibre y de banca
central: la flexibilidad con la que oscila la oferta monetaria. En el primero,
el mercado envia sefiales automaticas a los bancos a través de las compen-
saciones en caja e interbancarias en las cuales el banco detecta si se ha ex-
cedido, o por el contrario, si tiene margen para ampliar sus emisiones. En

20. Veéase Botero (1989).
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un exceso de emisién el banco tiene compensaciones adversas y sus reser-
vas en especie comienzan a disminuir. La sefial es inmediata y los directo-
res del banco pueden tomar acciones correctivas oportunamente.

Por el contrario, la banca central y el sistema de reserva fraccional es
inestable per se y se requieren reglas y politicas monetarias para manejar la
oferta monetaria apropiadamente. Infortunadamente, esto no tiene un al-
cance significativo porque los billetes del Banco Central sirven tanto de
efectivo en poder del publico, como de reserva en los bancos privados, de
manera que resulta en una expansién multiplicativa de los medios de pago
a través de los sistemas de crédito. Cuando hay un exceso de emisién no
existen mecanismos automdticos para detectarla ya que estos billetes no
regresan al banco que los emitié. Si el sistema se rige bajo un patrén meta-
lico, el efecto serd una pérdida de reservas en especie frente al resto del
mundo, pero en un modelo como el actual sélo se observa un aumento
generalizado en los precios (Selgin, 1988, 89-125).

Las cualidades de la banca libre no significan que éste sea un sistema
perfecto. Existen riesgos debido a malas decisiones empresarlales a
shocks en la oferta o la demanda, 0 a imperfecciones del mercado y en la
informacién. Sin embargo, en este modelo es més facil alcanzar y man-
tener la estabilidad monetaria ya que hay tendencias al equ1hbr1o que
siempre estdn presentes. En este sistema las tasas de interés pueden al-
canzar los niveles naturales de equilibrio por varias razones: la oferta'y
la demanda de fondos prestables se ajustan mas facilmente a las necesi-
dades del publico; las compensaciones adversas permiten corregir una
pérdida de reservas y los precios son més estables dado que hay libertad
dé movimiento de capitales, y la moneda mercarncia se acomodd a las
condiciones de la demanda a través de los movimientos de especie entre
regiones descrito por Hume y de acuerdo con la aprox1mac1c_‘>n moneta~
ria a la balanza de pagos.

Las corridas a 10s bancos y los pénicos son algunos de los disturbios
que pueden afectar la estabilidad del sistema bancario. Las corridas ocu-
rren cuando el publico va al banco a redimir sus billetes y dep6sitos a la
vista, por monedas de oro o plata. Las corridas pueden ser de dos clases.
La primera se da cuando se reduce el nivel de aceptacion de los cheques
respecto a los billetes o monedas y el publico sale a convertir sus cuentas
corrientes por efectivo. No hay evidencia alguna que este tipo de corridas
hubieran ocurrido en Colombia durante la barnca libre, en especial porque el
uso de cheques todavia era muy restringido en la época y s6lo circulaban
entre los clientes més refinados de los bancos. El segundo tipo de corridas
ocurre cuando se pierde la confianza en un banco y el publico decide cam-
biar todos los pasivos monetarios a la vista que el bance emite. Cuando la
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corrida a redimir los pasivos afecta la estabilidad de todo el sistema, ésta
se convierte en panico. En ese caso s6lo hay dos mecanismos para resolver
la crisis: suspender la convertibilidad a nivel global o hacer uso temporal
de alguna base monetaria externa (Selgin,1988,134-139).

Las corridas en Colombia fueron episodios aislados en algunos ban-
cos, y causados, generalmente, por algtn tipo de intromisién del gobier-
no. Adicionalmente, nunca se presentaron los efectos de contagio que
caracterizan los panicos y el pablico mantuvo 51empre una gran conflan—
Za en el sistema.

Las corridas méds famosas ocurrieron durante la guerra de 1876 en
Bogotd y Medellin. En la primera, el gobierno no cumplié sus obligacio-
nes con el Banco de Bogot4 y retir6 los depésitos del Tesoro. Tan pronto
el piiblico se énterd, corri6 a cambiar sus billetes y a retirar sus cuentas
hasta el punto en el cual el banco tuvo que suspender la convertibilidad
temporalinente antes de que sus reservas en oro se agotaran {Eslava Fle-
chas, 1984). Durante este periodo se mantuvo la confianza en la institu-
ci6n a pesar de la suspensién. Segtin un informe del secretario del Tesoro
al Congreso de 1878, el dfa que el banco restablecié la convertibilidad de
sus billetes, los depésitos aumentaron en més de 51ete mil pesos y el
ptiblico sélo redimi6 800 pesos, mientras habia cerca de setenta mil pe-
s0s en billetes en circulacién. El Banco de Bogot4 utilizé un mecanismo
similar al de las cldusulas de opci6n introducidas por los bancos en Es-
cocia durante la banca libre. Allf los bancos le afladian una opcién a los
bllletes, la cual les permitia redimirlos en el momento de la presentaci6én
de los mismos o en los seis meses siguientes, caso en el cual el banco se
comprometia a pagar un interés por la demora. La opcién se ejecutaba
segln fueran las condiciones de liquidez de la entidad (Whlte (1984,29-
30), Selgin (1988,137), Dowd (1989,28-31)).

Segiin Dowd (1988,30), estas cléusulas tienen, entre otras, la ventaja de
que los poseedores de depésitos y billetes son compensados en caso.de que
el banco suspenda la convertibilidad. Esto contribuye a que se pueda man-
tener la demanda por los billetes y, por ende, su aceptabilidad en el merca-
do durante la suspensién. La presencia de la opcién le asegura a los
individuos que no quieren correr ningun riesgo (risk averse), que no pierden
nada si no llegan de primeros a redimir sus billetes en medio del panico.
[gualmente, hay menos probabilidad de que ocurra un panico cuando los
bancos pueden colocar la cliusula, ya que no hay tanto interés de participar
en una corrida general si se anticipa que de todas formas le van a redimir
sus billetes en un futuro y con remuneracién. Siguiendo estos principios, el
Banco de Bogota pagé una tasa de interés superior por los depdsitos du-
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rante las suspensiones lo que permitié que se mantuviera la confianza en
la institucién y en el sistema®".

En Antioquia el caso fue diferente. Fn la toma de Medellin, el general
Rengifo saquet las arcas del Banco de Antioquia y a éste le qued6 imposi-
ble redimir sus billetes. Los directores del banco, apoyados por los comer-
ciantes, se inventaron una operacién muy creativa para mantener la
confianza del ptiblico en la institucién: los comerciantes decidieron mante-
ner todos los contratos y aceptar cada billete que recibieran como un avan-
ce al banco. Esta promesa se mantuvo de manera tan estricta que todos los
billetes fueron redimidos a tiempo, la confianza en los bancos se restauré
en poco tiempo y la crisis se resolvié sin pérdidas (Botero, 1985;von
Schenck, 1953, 46). Esta solucién es muy similar al mecanismo de notas
convertibles con posterioridad, en el cual un banco pone a circular billetes
que s6lo se pueden redimir después de una fecha futura prestablecida.

En general, durante la banca libre, las crisis y la inestabilidad que pro-
dujeron los panicos no fueron causadas por el sistema en si, sino por facto-
res externos, principalmente en la forma de intervencién estatal. La m4s
dura crisis de la era de banca libre en Colombia ocurri6 después de 1886
cuando el presidente Nufiez suspendi6 la convertibilidad de los billetes,
declaré el billete del Banco Nacional de curso forzoso y unidad monetaria
en el pais, y oblig6 a los bancos de emisi6n a recoger sus billetes y redimir-
los. Los bancos localizados en los centros urbanos {Bogot4, Medellin, Buca-
ramanga) lograron sobrevivir como bancos de depésito y giro debido a que
las trasferencias y los cheques representaban un volumen importante de
sus operaciones; sin embargo, aquellos para los cuales los billetes repre-
sentaban una fuente importante de ingresos, no pudieron sostenerse y tu-
vieron que cerrar luego de cumplir todas sus obligaciones. oo

George Selgin (1988, 135-137) ha explorado, de manera teérica, otras
formas de prevenir panicos en sistemas monetarios de banca libre. Una de
las alternativas es un seguro privado en el cual se ajusta la prima por pagar
de acuerdo con los resultados de auditorias especializadas y continuas.
Otra consiste enla creacién de un fondo de reserva que puede ser adminis-
trado por las casas de compensacién y que se ajusta dia a dia segtin las
condiciones del mercado. Una alternativa adicional puede ser un sisterna
de garantias entre los bancos, acomodado de tal forma que ningan banco
puede garantizar y ser garantizado simultineamente por la misma institu-
cién. Todas estas alternativas muestran el talento empresarial que se puede
desarrollar a} existir competencia, el cual permite, ademds, el desarrollo de

21.  Véase Romero (1992).
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nuevos productos y de mecanismos ingeniosos para resolver crisis de liqui-
dez con eficacia y rapidez. Esta habilidad se reprime en los sistemas mone-
tarios centralizados y regulados®.

Los bancos como intermediarios financieros

El objetivo primordial de la banca es dar movilidad alos recursos de capital
a través de medios que sean aceptados por la comunidad, como monedas,
billetes, cheques, tarjetas débito y crédito, etc. Esta funcion se cumple a
través de la intermediacién entre ahorradores e inversionistas, o de presta-
mistas y prestatarios y para lograrla las instituciones financieras deben
captar fondos y colocarlos eficientemente en actividades productivas.

El volumen de fondos desviados hacia la inversién depende directa-
mente de la eficiencia con la cual los bancos cumplan su funcién de inter-
mediacién. La competencia entre bancos es un factor clave para mejorar y
activar la eficiencia, y el sistema de banca libre es el mejor para garantizarla
(Selgin,1988,82-85; Cameron, 1972,7-9; Fry,1988,234-237). -

Los bancos que se establecieron en Colombia durante el periodo de la
banca libre realmente actuaron como verdaderos intermediarios financie-
ros. Estos bancos ampliaron la oferta de fondos prestables, con lo cual re-
bajaron el costo del crédito. Segtin Salvador Camacho Roldén, en su
informe al Congreso de 1871 como secretario de Hacienda, las tasas de in-
terés para prestamos agricolas en las ciudades principales oscilaban entre
10% y 15% antes de que los bancos fueran creados y se redujeron a un rango
entre 6% y 8% cuando se establecieron los primeros bancos de emisién.
Infortunadamente, estos fondos estaban disponibles sélo para algunos de
los sectores m4s desarrollados de la economia colombiana, como la mineria
y el comercio, y a ellos no tenia acceso el resto del pais. Para otros sectores,
como el rural, las tasas de interés de mercado seguian siendo muy altas
(24%, 36% y hasta 100% al ario) lo que ilustra la poca oferta de recursos
dedicados al agroy el riesgo tan alto que 51gmf1caban estas operac1ones de
crédito,

Las tasas de interés durante la banca libre se mantuvieron relatlvamente
estables, incrementandose ligeramente en tiempos de guerras civiles’ debl-

22, Richard Timberlake (1984, 1-15) describe la apanmén a finales del siglo pasado y du-
rante la primera década de este siglo en los Estados Unidos, de los certificados de prés-
tamo de las casas de compensacion (clearing house loan certificates) como uno de los
ejemplos més importantes del ingenio con el cual el mercado resuelve sus problemas
de liquidez. Cuando hay crisis de solvencia la tinica soluci6n es la quiebra,
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do a los mayores riesgos que éstas implicaban. Los banqueros eran ade-
mas muy ortodoxos y tenian como politica especial recoger billetes en
circulacién y reducir la cartera cuando las condiciones de estabilidad
politica variaban. Los gobiernos durante la banca libre nunca intentaron
controlar las tasas de interés; por el contrario, ellos favorecian la libertad
de empresa y vefan a los bancos como cualquier otra industria que se
debia regir s6lo por los cédigos de comercio locales. Esto ayudé a que se
cumpliera la funcién de intermediacién y que se colocaran recursos de
un gran nimero de pequefios ahorradores en un conjunto de activida-
des que los utilizaban eficientemente y que comenzaban a contribuir-al
desarrollo econémico del pais. :

Aporte de la banca al desarrollo econdmico

Ademas de servir como intermediarios financieros y reasignar recursos de
los ahorradores o prestamistas hacia los inversionistas o prestatarios, los
bancos facilitan el desarrollo econémico de una nacién y activan su proceso
de industrializacién. Segtin Cameron (1967,292), los requisitos financieros
para la industrializacién son la acumulacién, la movilizacién y la utiliza-
cién eficiente del capital. Aunque el papel de las instituciones financieras
estd principalmente en la movilizacion de los recursos de capital, éstas tam-
bién pueden facilitar su acumulacién al estimular el ahorro y servir como
vehiculos para introducir nuevos capitales. La responsabilidad de la utili-
zacion eficiente del capital estd principalmente en manos de los empresa-
rios, pero las instituciones financieras tienen un gran poder discrecional en
Ia selecci6n de las alternativas de inversion y en el seguimiento de los pro-
cesos productivos en los cuales el capital ha sido empleado. De acuerdo con
estos conceptos, la banca requiere libertad y flexibilidad para desarrollarse
segln sea la demanda por sus servicios. TP
Histéricamente, el proceso de desarrollo produce interacciones entre
cuatro grandes factores: la poblacién, los recursos, la tecnologia y las insti-
tuciones sociales. El sisterna bancario forma parte de las ultimas y puede
convertirse en un mecanismo que contribuya positivamente al crecimiento
y desarrollo econdmico siempre que sus acciones no sean contrarrestadas
por otros factores como politicas gubernamentales ineptas, restricciones a
la libertad de entrada, etc. Cuando hay competencia en la banca se activa
la movilizacién de recursos financieros y se facilita su utilizacién eficiente
en el comercio y la industria (Cameron (1972,3-25)). T
El desarrollo de los bancos en Colombia durante la banca libre facilité
las transacciones de negocios y los flujos comerciales, aumenté los recursos
de crédito y ayud6 a reducir el caos monetario existente en el pais produ-
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cido por la mala legislacién y el bimetalismo. Los bancos le prestaron mu-
chos servicios a las comunidades donde tenian su radio de accién y fueron
de vital importancia para los comerciantes y los mineros. En una escala mas
pequeifia, contribuyeron con servicios a toda la comunidad, incluyendo las
industrias incipientes, los artesanos y.los agncultores”

Estos bancos participaron en el desarrollo de los sistemas de trasporte
y comunicaciones entre regiones ya que fueron de los primeros inversio-
nistas en fomentar activamente proyectos ferroviarios, de caminos y siste-
mas de trasporte fluvial (Ortega, 1920). Ellos sabfan que los negocios y las
transacciones comerciales aumentan cuando la infraestructura es adecua-
da y esto a su vez es un estimulo al sector financiero porque propicia el
crecimiento de la economia.

No se puede vincular directamente el desarrollo econémico con la
existencia de la banca, pero el caso de Escocia es la mejor muestra de que
un sistema monetario y bancario estable y eficiente, lo promueve. Entre
1716y 1845, Escocia tuvo un sistema de banca libre, lo cual representaba una
ventaja comparativa con respecto a su pais vecino, Inglaterra, cuyo sistema
monetario era cadtico. Igualmente, Escocia tenia un sistema educativo su-
perior al inglés. Rondo Cameron (1967, 94-95) calcula que en 1750 eli mgreso
per cdpita en Escocia era la mitad del de Inglaterra, mientras cien afios més
tarde eran préacticamente iguales. El desarrollo de Escocia fue mucho més
rapido en este periodo y ocurrié en un medio mds adverso con inestabili-
dad politica, una infraestructura fisica muy inferior a la mglesa y mayor
lejania de los mercados de exportacién. White (1984) analiza en detalle el
caso escocés en este periodo y concluye que el sistema de banca libre defini-
tivamente favorecié un mayor desarrollo econémico®.

Infortunadamente, la era de la banca iibre en Colomb1a fue muy corta y
no se alcanzé a desarrollar plenamente, por tanto no se pueden hacer este
t1po de comparaciones, pero si se puede calcular el Indice de densidad banca-
ria de Cameron (bancos por cada 10 000 habitantes) para medir la eficiencia

23, Algunos de [os servicios que prestaron los bancos en Antioquia los describe Maria Mer-
cedes Botero (1985} y (1989}, enla costa atlantica lo hacen Adolfo Meisel Raca y Eduardo
Posada Carbé (1988}; la historia del Banco de Bogotd se encuentra en varias fuentes pero
la més completa es la escrita por Carlos Eslava E (1984) y un documento en proceso de
Carmen Astrid Romero {1992); una corta descripcién del Banco del Estado en Cauca la
reatiza Diego Castrillén A. (1983); ia banca en Santander la ilustran Manuei José Piniila
v Pedro A. Rivas {1990},

24.  Aun durante la mal llamada banea libre en Estados Unidos, el sistema fue més estable
que el actual (Rockoff (1974)). Schuler (1988} también analiza este punto para el caso
cariadiense v resalta las bondades de la banca fibre relacionadas con el desarrollo
econdmico.
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con la cual el sistema bancario podia cumplir sus funciones. Los bancos se
distribuyeron rdpidamente por todo el territorio y su densidad aumenté
drasticamente durante el periodo. En 1880, Colombia tenia cerca de 3,3 mi-
llones de habitantes y habia por lo menos 42 bancos, lo cual da un indice
de 0,15 que todavia es bajo. Sin embargo, dada la distribucién geogréfica
de la poblaci6n y el aislamiento de las regiones, este indice se debe calcular
para las zonas de influencia de la banca. Por ejemplo, Antioquia tenia 525
mil habitantes en 1883 y por lo menos 13 oficinas bancarias, lo que da un
indice de 0,24, casi comparable con el de Escocia en 1770, sesenta afios des-
pués de comenzar la era de la banca libre, lo cual permite suponer que a la
banca colombiana le esperaba un futuro préspero. Estas cifras contrastan
con lo que ocurri6 después de 1886 cuando se cae el indice de densidad
bancaria. En 1892 habia s6lo 12 bancos en todo el pais y el Banco Nacional
s6lo abri6 sucursales en Bogota y Barranquilla. Se puede afirmar que las
restricciones legales que redujeron la disponibilidad de la banca y frenaron
su desarrollo, tienen en gran parte la responsabilidad del desaceleramiento
en el desarrollo industrial del pais. _ _ o
Los liberales radicales de la época y algunos de los conservadores in-
sistian en que la industrializacién era un proceso natural y su evolucién
s6lo era posible mediante politicas de libre mercado. Ellos se oponiana que
el gobierno interfiriera con el progreso industrial y a que participara como
empresario (Ospina R. [1875] 1969; Samper, [1925] 1977; Ospina V., 1986,
303). Ademas, el presidente Nufiez y sus seguidores estaban convencidos
de que politicas proteccionistas les ayudarian a las empresas incipientes a
desarrollarse y que el régimen de papel moneda proveeria los recursos ne-
cesarios para su progreso (Caro, 1956; Martinez Silva, 1937). Este debate no
se ha terminado y todavia dudamos si es mejor el mercado o si se requiere
intervencion estatal para pulir las imperfecciones de la competencia. Mien-
tras existan tantos intereses politicos serd muy dificil aceptar lo que los
grandes economistas estdén demostrando hace mas de 300 afios: laissez faire,
Inissez passer. R '
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