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Resumen. La deflacién colombiana (32%) fut la mds alta de América
Latina y la catda del PIB (2.4%) la mds baja, durante los afos, criticos
de la Gran Depresién. La pregunta es entonces: funcioné el patrén oro?
Parcialmente si pues el banco no fue del todo ortodoxo con respecto al
cumplimiento de las reglas que ese patrén supone. Los cambios en los
activos domésticos no tuvieron la misma direccién que los de las reservas
de oro. Esta falla que involuntaria e inconsciente pero cabe suponer que
si no fuera por ella la deflacién podria haber sido mayor.

La base monetaria, cuyas fuentes son las reservas internacionales y los
activos domésticos, determiné la dindmica de la oferta monetaria. Sin
embargo, operé un cambio en su composicién. Los activos domésticos
explicaron las variaciones monetarias durante y después de la crisis pero
no en el perfodo de precrisis cuando el liderazgo lo ejercieron las reservas
internacionales. Entre los activos domésticos, fueron los créditos al go-
bierno los que ganaron importancia después del establecimiento del Con-
trol de Cambios, en octubre de 1931, a costa del crédito al sector bancario
privado. A partir de este afio también se hace evidente la separacién del
Banco de la Repiblica de los preceptos del patrén oro.
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de Gloria Hurtado del Banco de la Repiiblica, quien ordend el material y de Ruth Zambrano,
de 1a Universidad Nacional de Colombia, por el trabajo de computador.



1. INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo hacer una presentacion de los aspectos -
monetarios de 1a Gran Depresi6én en Colombia durante el perfodo 1928-1936.

La primera parte desarrolla un breve recuento de la evolucién de la economia
colombiana en la década del 20 y de sus aspectos monetarios hasta 1928.

La segunda parte presenta la politica seguida por €l Banco de la Repiblica
para hacer frente a la crisis. La investigaci6n sobre este punto se hace funda-
mentalmente con base en las Actas de la Junta Directiva del Banco de la
Repiiblica. A través de ellas es posible seguir la discusion en torno a los hechos
y las medidas decretadas para enfrentarla. Como complemento a las actas, se
utilizan las revistas mensuales del mismo Banco y ¢l Informe Anual del gerente
a la Junta Directiva. Este trabajo hace un recuento histérico dirigido princi-
palmente a mostrar la evolucién de la polftica monetaria con continuas refer-
encias a la politica cambiaria, que muchas veces se entrelazé con ella o le
sirvi6 como sustento.

La tercera parte del trabajo desarrolla los aspectos estadisticos referentes a
la evoluci6n de los medios de pago; la base monetaria y sus componentes, y el
multiplicador durante el perfodo. Junto con este tltimo se muestra la evolucién
de las relaciones entre efectivo y depdsitos en cuenta corriente y entre reservas
bancarias y dep6sitos en cuenta corriente, que son sus determinantes. El anélisis
se lleva a cabo dividiendo el perfodo de 1928 a 1936 en tres subperiodo, a saber:
el del final del auge que va de enero a noviembre de 1928, el perfodo de la
deflaci6n, que va desde fines de 1929 hasta 1a suspension de la libre convertibilidad
en octubre de 1931 y el perfodo de la reflaci6n desde aquel momento hasta
diciembre de 1936, fin del perfodo considerado. Posteriormente se analizan la
evoluci6n de las diferentes fuentes de la base monetaria: reservas de oro, préstamos
y descuentos, moneda de tesoreria, y otros activos y pasivos del Banco de la
Repiblica, mostrando su dindmica y cambios durante los perfodos considerados
arriba. Finalmente se muestran las relaciones entre la fuente externa de la base
monetaria: las reservas de oro, con los activos domésticos o fuente interna de la
base monetaria y sus diferentes componentes: préstamos y descuentos a los bancos
accionistas y al gobierno nacional.
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2. ANTECEDENTES

“La danza de los millones” es ¢l calificativo general dado a la década del
20, pues durante este perfodo no s6lo Colombia, sino muchos pafses de América,
tuvieron acceso a grandes cantidades de crédito, lo que financi6 en Colombia una
expansién de obras publicas, principalmente la creacién de un sistema de transporte
y vias de comumcmcxén que permitiese una mejor exportacién de sus productos,
sobre todo de café!. Como resultado de esta avalancha de crédito, la deuda externa
total se mcrementé de 24.1 millones en 1923 a 137.7 millones en 1927 y a 245.5
millones en 19312, es decir se multiplicé por 10 en 8 afios (ver cuadro No. 1).
El aumento de la deuda externa estuvo acompaiiado también de un auge del sector
externo, principalmente de las exportaciones de café. El valor de las exportaciones
se expandié durante el perfodo 1925-1929 al 11% anual y el quantum al 7%. Las
importaciones se incrementaron a un ritmo de 12.3% y las importaciones reales
al 9.4% - 9.7% anual, asf las importaciones totales aumentaron entre un 150% a
170% entre 1924-1928>,

CUADRO No. 1
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS DE COLOMBIA 1923-1936
QUANTUMDE  [MPORTACIONES| SALDO [INGRESOS DELA[ TASADE |inpicEDE
EXPORTACIONES REALES DEUDA NACION CRECIMIENTO | [NpLACION
Fafé Productos EXTERNA DEL PIB REAL 13]imentos
Nacionales 1923=100
(1925.9=100) a. |(1925.9=100)| (Millones | (Millones de d. e.
a de pesos) b| pesos) ¢
1923 84,1 85,9 325 24,1 435 100
1924 90,4 92.0 45,3 284 39,8 106,1
1925 79,4 81,6 68,7 29,9 51,5 113,4
1926 | 1002 | 1001 93,1 66,4 60,6 139,4
1927 96,2 96,6 107,9 137,7 86,1 127
1928 | 1085 | 1071 1235 230,2 107,4 127,3
1920 1157 | 1147 107,5 249,1 75,2 35 123,9
1930 1295 | 1285 59,8 246,7 54,3 0,8 99
1931 1238 | 1224 47,2 45,5 53,6 -1,5 83,8
1932] 1300 | 1267 39,3 2438 50,2 6,6 70,9
1933 | 1296 | 1265 49,2 722 5,6 101,7
1934 125,9 124,0 59,5 86,2 6,3 101,2
1935 153,8 150,4 64,9 72,9 5 107,3
1936 160,9 157.3 73,3 86,1 1,5 110,8
Fuente: a. OCAMPO José A. y MONTENEGRO, Santiago “La crisis mundial...”*. Cuadros
Al
b. lt‘.%ilEVARRIA, Juan J. “La deuda Externa...”* Cuadro Al.
k. BERNAL Joaquin, “Las Finanzas de Sector Piblico...”* Cuadro 1
. CEPAL. Anélisis y Proyecciones del Desarrollo Econémico, V111, El Desarrollo
Econémico de Colombia México, ONU, 1957
E. LOPEZ, Hugo, “La Inflacién en Colombia...”*
*. Para referencia completa ver notas.
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El auge del sector externo fue acompafado también por un crecimiento
acelerado de los ingresos totales de la nacién, pues €1 aumento de las importaciones
llev6 a un incremento de los ingresos fiscales, basados en la renta de aduanas®.
Asf, los ingresos totales de la naci6én aumentaron en términos nominales en un
246% entre 1923 y 1928 y en términos reales en un 193% en el mismo perfodo.
Esta bonanza de ingresos de la naci6n se dirigi6 en gran parte a la construcci6n
de carreteras, caminos y ferrocarriles. Aunque no siempre eficiente y algunas
veces realmente desperdiciante, el Ministerio de obras publicas, que absorbi6 el
43% de los gastos de la naci6n entre 1924-1929, pudo mostrar algunos resultados
importantes: la red de ferrocarriles pasé de 1500 kilémetros en 1922 a 2700 en
1930 y la de caminos y carreteras en 1651 kilémetros, alrededor de 25% de la
red existente en 1934°,

Ahora bien, el auge del sector externo, produjo un fuerte aumento en la
demanda interna que provoct una fuerte presién inflacionaria en los precios de
los bienes de consumo, agricolas y manufacturados. El cuadro No. 1 presenta el
fndice de precios ponderados a nivel nacional para productos agropecuarios. El
aumento anual de estos dltimos se situ6 alrededor del 5.5% entre 1926 y 1928.
Los afios de mayor inflacién fueron entre 1925 y 1928 en los que la tasa de
crecimiento de precios alcanzé un 25% anual®.

El cuadro No. 1 presenta los fndices de las cuentas de la nacién que hemos
resumido en este breve recuento.

3. ASPECTOS MONETARIOS DE LA DECADA DEL VEINTE
(1923 -1927)

En el cumplimiento de la ley 60 de 1922 el gobierno del presidente Ospina
contrat6 los servicios de una misién de técnicos norteamericanos encabezados
por el profesor Edwin Kemmerer. Las recomendaciones de la misién se plasmaron
en la ley 45/1923 sobre establecimientos bancarios y 25/1923 ley orgénica del
Banco de la Repiiblica. La primera ley someti6 a los bancos a vigilancia estatal
en materias tales como posesién de acciones, empréstitos, encajes, etc. La oficina
encargada de llevar a cabo tal vigilancia fue la Superintendencia Bancaria. La
segunda ley consagr6 la existencia del Banco de la Repiblica con el derecho
exclusivo de emisién de billetes representativos de oro y convertibles en oro a
su presentacién. Como objetivos, €l Banco de la Repiblica tendrfa la unificacién
del numerario nacional, €l saneamiento y la “elasticidad” del medio circulante,
procurar la estabilidad de las tasas de cambio y de interés y ser punto de unién
y apoyo al resto del sistema bancario’.

El Banco de la Repiblica adopt6 el patrén-oro, en su modalidad clésica y
se impuso una rigida convertibilidad por moneda de oro. Se impuso igualmente
un encaje del 60% en oro con respaldc de los billetes en circulacién, que para
ese entonces era ¢l més alto del mundo. Este hecho fue producto directo del
pensamiento Kemmeroer con respecto al patrén-oro. Segtin este asesor la completa
subordinacién del sistema monetario a las “reglas del juego™ del patr6n-oro
asegurarfa en todo momento la convertibilidad y 1a estabilidad monetaria.
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“Con el patrén-oro —anota Kemmerer” el manejo que resulte necesario tendrf que
imponerse a un sistema monetario que es fundamentalmente autom4tico en su funcio-
namiento y deberfa conducirse de acuerdo con ciertos principios que sean aceptados
por los bancos centrales del mundo bajo la autoridad de sus respectivos gobicrnos”s.

Se trataba entonces de seguir las “reglas del juego” del patrén oro. De acuerdo
con estas reglas, los bancos centrales tendrfan el importante papel de facilitar el
ajuste internacional de pagos reforzando los efectos de los desequilibrios de la
balanza de pagos sobre la economfa intema para acelerar €l proceso de ajuste, o
al menos no obstaculizdndolo. La tasa de redescuento y 1a politica de crédito eran
las herramientas de politica a utilizar bajo la presencia de desequilibrios. El Banco
Central deberfa aumentar sus activos domésticos al incrementarse las. reservas
internacionales y reducirlos cuando las reservas myeran9. Bajo estas premisas
comenzé actividades el Banco de 1a Republica.

El perfodo 1923-1927 estuvo enmarcado por las discusiones sobre 1a inflacién
y la necesidad de establcoer controles més estrictos sobre la politica de crédito
del Banco Central!®, La ley 25 de 1923 habfa establecido que el Banco no podfa
redescontar documentos por encima de la tercera parte de su capital pagado y
reservas, independientemente de la demanda por redescuentos y la tasa de redes-
cuento. Sin embargo esta restriccién no fue suficiente para contener el répido
crecimiento del crédito primario, por 1o que el Banco fue culpado de tener una
politica “inflacionista”. El Banco aducfa que a pesar de su politica “prudente y
moderada” las circunstancias econémicas habfan sido “excepcionales”!!, dadas
las constantes entradas de dinero al pafs provenientes de la indemnizacién ame-
ricana y el acelerado flujo de préstamos internacionales. Sin embargo, sus con-
tradictores sostenfan que el crecimiento de crédito primario se deberfa m4s bien
a la existencia de un diferencial de tres puntos entre la tasa de interés de las
coloczaones bancarias y la tasa de redescuento, lo que estimulaba el uso de
redescuento'2. Unido a este factor, se encontraba también la laxitud en el control
de las condiciones que debfan cumplir los documentos usados como garantfa de
financiacién. la discusi6n sobre el problema trajo como resultado la adopci6n de
la lamada “linea bésica™ como politica de redescuento en febrero de 1928, segtin
veremos adelante.

Sigamos pues la evolucién de algunas de las varjables monetarias més im-
portantes entre 1923-1927. El cuadro 2 presenta 1a base monetaria y sus diferentes
fuentes: reservas de oro, préstamos y descuentos, moneda de tesorerfa y otros
activos y pasivos del Banco de 1a Repiblica. Es claro el incremento en la parti-
cipacion de las reservas de oro en la base monetaria que pas6 del 31.8% en 1925
al 61.5% en 1927; es decir, casi el doble. La participacion de los préstamos y
descuentos a los bancos accionistas —pues los del gobierno son de cuantfa mfnima—
casi que se triplica durante el perfodo, pues pasa del 7.2% a 20.9%. Estos movi-
mientos son compensados tanto por una cafda en la participacién de la moneda
de tesorerfa —que pasa del 69.3% al 31.4%— como por. un aumento de la partici-
paci6n gnlos pasivos de -8.3% a -13.8% aunque este Gltimo ftem, segin se
observa ¢n el cuadro No. 2, permaneci6 estable en valor desde 1924.
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CUADRO No. 2
LA BASE MONETARIA Y SUS COMPONENTES 1924-1927

RI PDG PDB MTE DAP BM*
funio 1924 B1,80 - 7,20 p9,30 8,30 1434
Junio 1925 50,50 - 14,20 50,00 +14,80 52059
Junio 1926 58,20 D,60 17,60 86,70 +13,10 64383
Junio 1927 p1,50 - 20,90 B1,40 +13,80 68608

Fuente: Apéndice Estadistico.

Notas: Rl = Reservas Intemacionales, PDG = Préstamos y Descuentos al Gobierno

PDB = Préstamos y Descuentos a los Bancos Accionistas. OAP = Otros activos del Banco
le 1a Repiiblica.

*. Miles de Pesos

El cuadro No. 3 presenta la tasa de crecimiento y la participacién en el
crecimiento de la base monetaria de cada uno de sus fuentes. Entre 1924 y 1925
las reservas de oro crecieron un 86.12% y su participaci6n en el crecimiento de
1a base fue por encima del 100%, exactamente €l 157.6%. Los préstamos y
descuentos a los bancos crecieron un 133% en el mismo perfodo y su participacién
en el crecimiento de 1a base fue del 55.2%. Estos dindmicos movimientos estu-
vieron compensados tanto por una cafda de la moneda de tesorerfa ~15.3%— como
por un aumento de los pasivos del Banco de la Repiblica —un 108%, para el
mismo perfodo 1924-1925. la participacién tanto de la moneda de tesorerfa como
de los pasivos del Banco de 1a Repiiblica en el crecimiento de la base, reflejé su
propia dindmica: - 61.01% y -51.14% respectivamente.

Para los afios siguientes y hasta 1927, la dindmica de crecimiento de todos
las fuentes y de la propia base monetaria decrece, pues esta Ultima creci6 s6lo
un 6.8% durante el perfodo 1926-1927, frente a un 23.7% entre 1925 y 1926. Sin
embargo la participacién de los préstamos y descuentos a los bancos en el cre-
cimiento de la base monetaria se incrementa a un 62.8% para 1926-1927. Este
Gltimo hecho darfa raz6n a aquellos que se quejaban de 1a laxitud de la politica
del Banco respecto a los préstamos y descuentos y la necesidad de cambiar los
controles establecidos.

4. LA POLITICA MONETARIA EN LA GRAN DEPRESION

4.1 Aspectos generales de la Gran Depresién

En agosto de 1928 se alcanza €l m4s alto nivel de reservas de oro desde la
fundaci6n del Banco de 1a Repiblica, 67.6 millones. A partir de ese momento se
inicia su vertiginosa cafda. En septiembre de 1931 el nivel de reservas estaba en
14.6 millones, es decir, un 78% menor que 3 afios antes (ver grafico No. 1). Este
resultado es el reflejo de una cafda violenta tanto en el valor de las exportaciones,
que se redujeron en més del 50% entre 1928- 1932, como en el nivel de ingreso
nacional, que cay6 de 75.5 millones a 43.7 en 1931 y a 41.5 en 1932. Es decir,
se redujo en términos nominales en un 42% durante ¢l perfodo 1928-1931. Este
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CUADRO No. 3

CAMBIOS EN LA BASE MONETARIA Y LA PARTICIPACION DE CAJA
COMPONENTE EN EL CAMBIO TOTAL DE LA BASE 1924-1927

ARURI | ARVABM APDT/PDT) APDT/ABM |AMTE/MTE| AMTE/ABM | AOAP/OAP | ABM* | ABM/BM
Junio de 1924 | - - - - - - - - -
Junio de 1925 |186.12| 1576 | 133 552 | -1532 { -61.01 | -108.0 |7715| 17.39
Tunio de 1926 [42.56| 90.7 | 36.2 343 9.13 -19.28 | -9.27 |12324] 23.76
Junio de 1927 }12.6 | 112 | 22.7 62.8 8.71 46.53 | -13.09 [4425| 6.87

Fuente: Anexo estadfstico

Notas: RI= Reservas Internacionales, PDT= Préstamos y descuentos totales, MTE= Moneda
e Tesorerfa

[DAP= Otros activos pasivos del Banco de la Repiiblica, BM= Base Monetaria
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proceso estuvo acompafiado de una profunda deflacién. En efecto, el nivel de
precios se redujo en un 32% entre 1928-1931 y un 47.7% entre 1928 y 1932 (ver
cuadro 1). La contraccién monetaria tampoco se dejo esperar. La base moneta ria
que habfa alcanzado un pico de 88.4 millones en noviembre de 1928 se habfa
reducido a 44 millones para agosto de 1931, es decir, cay6 alrededor del 50%.
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Otro tanto sucedi6é con los medios de pago. Su pico fue alcanzado en noviembre
de 1928, 114.2 millones y se habfa reducido a 53.5 millones para noviembre de
1931, es decir, aquellos cayeron alrededor del 53% (ver gréfico No. 2).

Colombia experiment6 pues una fuerte contraccién monetaria y deflacién,
aunque los efectos reales no fueron tan fuertes como en otros pafses de Ameérica
Latina. El PIB real de Colombia s6lo cayé 2.4% entre 1929-1931 mientras que
los de Argentina, Chile y México experimentaron una cafda del 14%, 27% y 16%
respectivamente, entre 1929 y 1932, Brasil acompaii6 a Colombia con una dis-
minucién sélo del 4% entre 1929 y 193113, El PIB real de Estados Unidos y
Canad4 cay6 un 29% y 30% respectivamente entre 1929- 1933. Es de anotar
también que en el perfodo 1929-1932, entre los pafses mencionados, Colombia
tuvo la mé4s alta deflacién 32% y la més alta reduccién en la oferta monetaria,
un 52%. Las deflaciones de Argentina y México fueron del 22% y 21% respec-
tivamente y las contracciones monetarias fueron para Argentina 22% y para
México de 3%. El caso chileno es parad6jico, ya que tuvo entre 1929-1932 una
inflacién del 4% y un aumento de la oferta monetaria del 34% y sin embargo,
entre los pafses mencionados registra la més alta cafda en el PIB real, 27%.
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Los efectos internos en Colombia de la crisis fueron diversos!®. La cafda de
la actividad comercial generada por 1a baja del ingreso cafetero, de los recortes
de gasto puiblico y 1a contraccion en el crédito externo, indujeron a una disminucién
de las importaciones a pesar de la baja del precio de los bienes importados,
resultado de las deflaciones de Estados Unidos y Europa. En efecto el valor de
las importaciones cayé de 162.3 millones en 1928 a 34.4 millones en 1932, es
decir, alrededor del 78%, mientras su quantum se redujo en un 70% entre 1928
y 1932 (ver cuadro 1). El ingreso y gasto piblico también se contrajeron drésti-
camente. Los ingresos totales de la nacioén cayeron entre 1928 y 1932 un 53%,
de 107.4 millones a°50.2 millones. El gasto piblico sigui6 un comportamiento
smﬂar al del ingreso. De 119.3 millones en 1928 se redujo a 50.2 millones en
193215

Los efectos més drésticos de la crisis se concentraron en aquellos sectores
no productores de bienes agropecuarios como la construccién, que cay6 un 57%
durante la depresi6n, y el transporte interno, —por ejemplo, la carga movilizada
por €l Magdalena se redujo en un 55% y la movilizada por los ferrocarriles en
un 42%. La contraccién de la produccioén industrial no fue muy alta, s6lo un
5.1%. Es més, a partlr de 1931 y hasta 1937 el crecimiento industrial alcanzé un
ritmo del 12.4% anual'®

4.2 La Crisis

En enero de 1928 habfa preocupacién en €l seno de la Junta Directiva del
Banco de la Repiblica por el “abuso de los redescuentos”!’. La situacién era tal,
que el Central Uni6n Trust Company, un banco de New York, se habfa manifestado
sobre los problemas que irfa a tener el Banco de la Repiblica de continuar con
esta politica. La propia Junta Directiva reconocia que los redescuentos habian
venido en un ascenso continuo, y que incluso algunos bancos los estaban utilizando
como capital adicional. Para corregir tal situacion se fij6 la llamada “linea b4sica”,
segtin l1a cual el tope méximo de redescuento serfa igual al total del valor efectivo
de sus acciones y al doble del promedio de sus depésitos en el Banco de la
Repiiblica multiplicado por 1.66. Para sobrepasar tal limite se requerfa préstamos
garantizados con prenda de obligaciones descontables en el Banco de la Republica,
y ademdés se cobrarfa un interés adicional que irfa aumentando un 1/4% por cada
10% de exceso sobre 1a “linea bdsica”. Hubo protestas de algunos sectores por
las medidas adoptadas, pero para abril, estas parecfan haber cumplido sus prop6-
sitos. En efecto, el saldo de los redescuentos totales habfa ba_]ado de 15.6 millones
a 8.6 millones para abril y a 4.3 millones para julio de 1928'8, La situaci6n era
tal que la Junta Directiva consider6 la necesidad de una baja en el tipo de
redescuentos que estaba en el 7%, pues los redescuentos ya eran inferiores al
capital del Banco y la relacién de oro a billetes en circulaci6n habfa ascendido
del 99% en enero al 120% en abril y a 135% para julio de 1928'°. Sin embargo,
¢1 Banco no modifica su posici6n respecto a las politicas de redescuento ¢ incluso
niega las propuestas de algunos miembros dce hacer méas laxa la politica del
Banco y eliminar la prOhlbIClén de redmcontar obligaciones y garantias con
prenda de valores como acciones, cédulas etc.®, A partir de julio los redescuentos
vuelven a incrementarse en forma acelerada, pasando de 4.3 millones a 13.3
millones a enero de 1929. Por otra parte existfa ¢l temor de una suspensién de
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los flujos de préstamos hacia Colombia, € incluso habfa habido una circular del
Departamento de Comercio de los Estados Unidos relativa a Ia situacion financiera
de Colombia?!,

Los redescuentos continuan aumentando y para marzo de 1929 ya habfan
alcanzado los 20 millones, tanto que el gerente informa sobre una considerable
solicitud de cambio de billetes por oro y dblares que habfa traido como conse-
cuencia una baja de 10.0 millones en las reservas de enero a marzo de 1929. En
marzo es decretado tanto un aumento de la tasa de redescuento —del 7% al 8%~
como del precio del dolar —de 101 1/2 a 102 3/4-22, El Banco argument6 que el
aumento de los redescuentos de los bancos accionistas habfa hecho descender la
reserva metélica total de la institucion que en diciembre de 1928 era del 96.99%
al 86%, 28% en 31 de marzo. “Semejante estado de cosas —informaba la Revista
del Banco- hacfa inaplazable el alza del descuento...”3, La medida trajo una
ligera mejorfa en el estado de las reservas, que subieron de 50 millones en abril
a 55 millones en julio de 1929. Para los mismos meses los redescuentos habfan
bajado de 17.2 a 11.3 millones. En ¢l seno de la Junta Directiva exist{a tranquilidad
por la eficacia de la medida adoptada, aunque habfa preocupacién por la lluvia
de criticas a la politica de los bancos accionistas y del propio Banco de 1a Repiblica
principalmente de los peri6édicos de Cali, Medellin y Manizales?*.

Hacia finales de julio, considerando que la Jeserva metélica del Banco su-
peraba el 100%, se restableci6 la tasa del 7%%, pero en agosto, €1 Banco de
Inglaterra decreta una alza del tipo de descuento que se sita alrededor del 6
1/2% y 1a reaccién doméstica no se dejé esperar. E19 de octubre 1a Junta Directiva
del Banco de la Reptiblica aprob6 ¢l alza del tipo de descuento debido tanto al
alza ingresa como a la reducci6n interna de las reservas de oro que habian caido
del 55.8 a 44.3 millones entre julio y octubre de 1929. El tipo de descuento quedé
en un 8% y en un 7% para €l gobierno y operaciones agrarias. La medida no
pareci6 tener ningun efecto, pues las reservas de oro bajaron otros 4 millones y
los redescuentos aumentaron 2 millones en el transcurso de un mes. El 19 de
noviembre la Junta del Banco de la Repiblica decret6 una nueva alza del upo
- de redescuento del 8% al 9% y del 7% al 8% para operaciones agrarias?’. El
panorama para aquel entonces era francamente desolador. En diciembre de 1929
la Revista afirmaba que se tenia:

“..una crftica perspectiva fiscal, que obliga al gobierno a tomar necesarias aunque
dolorosas medidas de economf{a en los gastos pdblicos que habrén de acrecer el malestar
social. Y como cousecuencia de estas circunstancias al par que de factores econ6micos
como la fuerte baja del café, ha sobrevenido una crisis en todos los negocios del pafs
con la consngulente‘zgarahzaclén de todas las actividades y el deprecio de todos los
valores y servicios'

El afio 1930 se inicia con fuertes criticas a la politica del Banco. Las Cémaras
de Comercio y la Federaci6n de Cafeteros solicitan la baja en el tipo de redescuento
y el aumento de crédito para “fomentar la economfa nacional”. El Banco accede
parmalmentc a esta peticién y aumenta la “linea basica” de los bancos accionistas
en un 10%%°. A las dificultades del sector privado se suman las del gobierno que
habfa visto disminuidas sus entradas y enfrentaba una seria crisis fiscal. Los



Cuadernos de Economia 206

préstamos al gobierno, que siempre habfan sido inferiores a 1 millén y eran de
corto plazo, aumentaron de 1.9 a 3.4 millones de febrero a abril de 193030

De enero a marzo de 1990 1a base monetaria habfa cafdo 10 millones pasando
de 65.2 a 55.2 millones y los billetes en circulacién habfan disminuido también
pasando de 37.5 a 29.9 millones. La circunstancia de que la circulacién estaba
bastante mermada y de que la reserva métalica estaba por encima del 100%,
ademés del hecho de que una rebaja en el tipo de descuento en Estados Unidos
y Europa, llevé6 a la Junta Directiva del Banco, en mayo de 1930, a d1sm1nu1r la
tasa de descuento de 9% a 8% y del 8% al 7% para operaciones agricolas®!. La
medida no tuvo el efecto esperado, pues los préstamos y descuentos no aumentaron
y por el contrario tendieron a disminuir pasando de 17.0 millones en la fecha de
la rebaja a 12.7 millones para agosto de 1930. E! Superintendente Bancario
explicaba que la baja del redescuento:

“...no ha tenido el efecto que era de esperarse en el sentido de estimular los negocios,
porque los bancos afiliados habfan llegado a una cifra alta de redescuentos que la
prudencia no les permitfa aumentar, teniendo en consideracién que sus depésitos habfan
venido bajando y era necesario mantener margen suficiente de crédito en el Banco
Emisor en casos de emergencia... durante la depresién muchos de los activos de los
bancos comerciales tendieron a congelarse, y como la capacidad de prestar que tienen
dichas entidades dependea de Ja liquidez de sus activos, a medida que se imponfa para
ellos la necesidad de tolerar renovaciones de la buena clientela, perdfan también
capacidad para conceder nuevos préstamos”32

Frente a esta situaci6n econémica el gobierno decidi6 contratar, por segunda
vez, los servicios de Walter E. Kemmerer. Su llegada al pafs commdxé con el
inicio del nuevo gobierno encabezado por Ennquc Olaya Herrera®3. Las reco-
mendaciones de la Segunda Misién aconsejaron reformas al Banco Ccnttal, la
Superintendencia Bancaria, 1a Ley de presupuesto del crédito puiblico, 1os bancos
del tesoro, etc.

Respecto a la politica del Banco Central, las recomendaciones de Kemmerer
resaltaron 1a necesidad de que el Banco realizara operaciones de mercado abierto,
como las existentes en los otros pafses, emitiendo bonos de 4 o 5 afios. Kemmerer
también observé la posibilidad de una rebaja en la tasa de redescuento como un
estimulo, siempre y cuando esto no fuera a aumentar los créditos ya que todavia
estaba saliendo oro del pafs. Otro de los puntos relevantes recomendados por la
misién fue Ia necesidad de una reforma de la Ley Orgénica del Banco de la
Repiiblica de 1923 para darle cabida a organizaciones de caricter gremial en la
designacién de los directores de banco>. Esta dltima recomendaci6n tuvo gran
acogida y fue asf como noviembre de 1930 se proponen 2 nuevos directores del
Banco que serfan representantes del comercio de importacién y exportacién y de
la agricultura y la industria, elegido uno por la Federacion Nacional de Cafeteros
y otro por las principales C4maras de Comercio y Sociedades de Agricultores del
pais. Otras consecuencias importantes de la reforma fueron la reducci6n del encaje
de oro al 50% del total de los billetes en circulacién y depésitos, y la elevacién
del encaje legal de los bancos del 25 al 50% de los depésitos disponibles, es
decir pagaderos a la vista o treinta dfas o menos, y del 25% a los depGsitos
pagaderos a més de treinta dfas. Ahora bien, si la tasa de interés del banco
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accionista estuviese 2 puntos por encima de la tasa de redescuento, €l enmsje serfa
€l 15% sobre depésitos disponibles y 5% sobre los depésitos a término™,

Las propuestas mencionadas se conviertieron en la ley 82 de 1931, aunque
no aliviaron en forma alguna la crisis. Los préstamos y descuentos totales habfan
aumentado de 12.7 a 17.5 millones de agosto a diciembre de 1930 y se mantuvieron
alrededor de ese nivel hasta agosto de 1931, los préstamos al gobierno aumentaron
de 0.9 a 4.0 millones de agosto a diciembre de 1930 para descender de nuevo
hasta 1.8 millones de agosto de 1931. Mientras tanto, las reservas de oro habfan
cafdo ain més, de 31.5 millones en agosto a 24.4 millones en diciembre de 1930.
Para septiembre de 1931 estaban en 14.6 millones, habfan caido més del 50% en
el transcurso de un afio. En agosto de 1930 la base monetaria y los billetes en
circulacién estaban en 55.0 y 26.9 millones respectivamente, para septiembre de
1931 estaban en 44.2 y 19.2 millones respectivamente.

El afio de 1931 se inici6 con un oscuro panorama. Las primeras medidas en
enero tuvieron que ver con la colocacién de pagarés del tesoro para financiar la
dificil situaci6n fiscal. El total de los pagarés era 6.0 millones, 2.0 de los cuales
fueron tomados por las compaiifas petroleras, 2.1 por el Banco de la Repiblica
después de ratificada la autorizaci6n para invertir el 15% de su capital y reservas
en pagarés del tesoro, de acuerdo con la ley; 0.5 millones al Municipio de
Cartagena y 1.5 millones tomaron los Bancos después de un compromiso del
gobierno y del Banco de 1a Repiblica de tales pagarés no saldrfan al mercado y
con promesa de retroventa por un afio>®. La discusién sobre la colocacién de los
pagarés estuvo acompaiada de fuertes presiones de 1a C4mara de Representantes
y del Congreso Cafetero contra el Banco, exigiendo una baja en la tasa de
redescuento, y por la oposicién del Banco al proyecto de creacion de la Caja de
Crédito Agrario tal como fue presentado por ¢l Congreso®’. Las presiones del
Congreso y de la llamada Comisién Econémica Interparlamentaria, se intensifi-
caron y €l clamor del pablico por la baja de la tasa de descuento era cada vez
més fuerte. La opinién de los directores del Banco era diversa. Unos pensaban
que una baja no jba a tener ningun efecto, y que més bien contribuirfa un mayor
deterioro de las reservas y podrfa provocar un retiro masivo de los depGsitos
bancarios. El gobierno, representado por Esteban Jaramillo, opinaba que politi-
camente era necesaria 1a baja del redescuento por los perjuicios que pudicran ser
causados al Banco por 1a reaccién violenta del piblico y el Gobiemo. Por otra
parte, los bancos accionistas extranjeros tampoco eran partidarios de tal medida
e incluso algunos de ellos amenazaron con desafiliarse del Banco de 1a Republica,
si tal medida llegase a producirse. Finalmente, la medida se aplaza indefinida-
mente, a pesar de la dificil situaci6n del gobiemo ante €] Congreso y el pﬁbh‘co38.

En el curso de 1931 es constante la preocupacién por el deterioro de las
reservas, llegdndose a planter incluso, el peligro de una retiro masivo de oro del
Banco. Hacia junio el Banco de la Repiblica tuvo que hacer circular una nota
telegréfica para contrarrestar el efecto de las noticias alarmantes sobre la situacién
bancaria. Lo mismo hicieron el Ministerio de Hacienda y la Superintendencia
Bancaria. En agosto las reservas metélicas bajaron aceleradamente y algunos
bancos estaban incluso solicitando redescuentos para comprar d6lares presionando
ain més la cafda de aquellas™. Por el lado fiscal la situaci6n era tal, que el
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gobierno estaba haciendo gestiones con algunas compaiifas colombianas (Bavaria
y Fosforera Colombiana) y extranjeras (Tropical Oil), para que estas anticiparan
¢l producto de un afio de impuestos. Por otra parte, 1a Junta vot6 1a suspension
de Ia publicaci6n del balance del 14 de agosto con Ia anuenc1a del Presidente de
la Repblica y la oposicién del Superintendente Bancario*®. A comienzos de
Septiembre, €l Gerente del Banco es citado ante la Cémara de Representantes
para exponer la politica y acciones del Banco ante 1a crisis, perola Junta Dlrectwa
conceptia que el funcionario debe abstenerse de concurrir tal citacion*!

La situacién continuaba de mal en peor pues los bancos afiliados estaban
descontando para financiar sus compras de oro. De agosto a septiembre el total
de descuentos habfa subido de 17.5 a 22.9 millones, y los de los bancos de 14.8
a 19.3 millones, al tiempo que las reservas cayeron de 20.4 a 14.6 millones, es
decir, casi 6 millones en un mes. La situacién de desconfianza aumentaba y el
Banco de 1a Reptiblica 1lamé de urgencia €l 11 de septiembre a una reunién con
los gerentes de los bancos afiliados en la cual se consideraron medidas como el
alza del tipo de descuento, 1a eliminacién o rebaja del interés sobre depésitos en
moneda extranjera, la limitacién de las importaciones y la obtenci6n de un crédito
con los bancos extranjeros por €l mondo del servicio de la deuda externa®?,

E121 de septiembre 1a Gran Bretafia suspende €l patrn-oro ante €l creciente
retiro de saldos en libras esterlinas por quiebras bancarias en Alemania. En adelante
Gran Bretafia solo pagarfa en moneda extranjera las obligaciones del gobierno o
del Banco de Inglaterra*>. El mismo 21 de septiembre el Banco suspende los
préstamos y redescuentos a los bancos afiliados, salvo en casos de emergencia.
El 24 de septiembre 1a Junta del Banco adhiere al proyecto de decreto 99 de 1931
por el cual se suspendfa el libre comercio de oro y se controlaban temporalmente
las operaciones de cambio, que habfa sido aprobado por la Comisi6n Interparla-
mentaria de asuntos econémicos y financieros*4. Julio Caro, Gerente del Banco,
exponfa en su Informe Anual los acontecimientos de la siguiente forma:

“Entre tanto recrudecfa la alarma. El piblico retiraba apresurado sus depésitos y pro
primera vez ea la vida de ese Instituto Central, vimos nuestras oficinas de caja asediadas
por gentes que pedfan el cambio de oro por billetes de bauco. Al propio tiempo los
bancos extranjeros, especialmente los americanos, cancelaban por cable los créditos
que habfan abierto a las instituciones colombianas... era el pleno pdnico”

En los dfas posteriores al &stablecxmlento del control de cambio hubo protestas
por parte de los bancos extranjeros*®, pero finalmente se logr6 un consenso acerca
de la necesidad de las medidas.

4.3 LaReflacion

Después de 1a tormenta desatada por el establecimiento del control de cambios,
el gobierno solicité una ampliacién del cupo en €l Banco de la Repiblica por 5.0
millones, solicitud que es aprobada el 7 de Octubre 47 Un mes més tarde, el
gobierno sugiere contratar con €l Banco 1a administracién de ia renta de salinas,
concediéndole éste un empréstito por 16.0 millones que tendrfa como objetivos
aumentar el capital de 1a naciente Caja de Crédito Agrario por 2.0 millones, saldar
¢l déficit existente, pagar a los departamentos lo adeudado por la nacién y em-
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prender un modesto plan de obras publicas. El primer desembolso por tal contrato,
hecho en diciembre de 1931, fue de 3.8 millones, lo cual hxzo subir los préstamos
al gobiemo de 3.5 millones en octubre a 7.3 en diciembre*®. Esta cuenta le di6
una verdadera dindmica a los préstamos y descuentos del gobierno y pronto se
convertirfa en el eje de la polftica del Banco hacia el gobierno hasta 1940. En
efecto, los avances por concesién de salinas habfan sido de 3.8 millones en
diciembre del 31 y eran de 14.3 miliones a junio de 1932.

Las medidas de septiembre de 1931 fueron complementadas por una baja
del encaje del Banco de 1aRe 9publiw!l del 50% al 40% de los billetes en circulacién
y al 25% de los dcpésnos por la organizacién de 1a Oficina de Control de
Cambios y Exportaciones en diciembre de 1931 y por la disposicién de que el
encaje de los bancos debfa mantenerse en su totalidad en €l Banco de 1a Repiblica.
En Enero de 1932 la Junta recibe peticiones de bajar la tasa de redescuento por
parte de varias organizaciones gremiales industriales y de la Federacién Nacional
de Cafeteros. La Junta Directiva consideraba que tal medida tendrfa un efecto
nulo sobre la actividad econémica. Sin embargo, decreta 1a baja fijdndola en un
6% para operaciones con ¢l gobierno y los bancos accionistas y 5% para las
operaciones con prenda agraria. En marzo se decreta una nueva baja en la tasa
de redescuento para operaciones con prenda gana quedando al 4% y 5% para
las que se hagan directamente con particulares®** Por otra parte, 1a presi6n de los
cafeteros era intensa, pues estos estaban exigiendo un alza en el tipo de cambio
que habfa sido fijada en 1.05. Sin embargo, aunque no se decreta el alza, el Banco
de la Repiiblica se comprometi6 a pagar durante un afio una prima de 10% sobre
las letras procedentes de exportacion de café, que se venderfan al mismo Banco
en bonos del 6% amortizables después de un afio, pudiendo invertir en ellos el
15% de su capital y reservas. El Banco pretendfa con esta medida, por un lado,
conservar la estabilidad monetaria, permanecer dentro del patrén oro y mantener
el cambio exterior dentro de los limites de los “gold points” y por otro, proteger
las industrias que de 5[;endfan de la importacién y a los deudores en moneda

extranjera o met4lico

Otros aspectos importantes de esta politica fue la creacién del Banco Central
Hipotecario en 1932. El proyecto global contemplaba el pago parcial de las deudas
a los Bancos Comerciales y la fundacién de un fuerte Banco Hipotecario, cuyo
capital serfa de 20 millones y que tendrfa como tnico fin facilitar a los deudores
bancarios, comerciales y hipotecarios, los recursos neoesanos para cancelar sus
obligaciones mediante préstamos de amortizacién gradual

Simultdneamente con las exigencias de los cafeteros y, en cierto modo pro-
movida por ellos mismos, habfa comenzado una intensa discusi6n respecto a la
moratoria de la deuda externa. El presidente Olaya Herrera era en extremo opuesto
a la moratoria. La explicacién dada para tal comportamiento era la estrecha
vinculacién del presidente con los intereses de los Estados Unidos, hecho que se
hacfa patente por ejemplo en su apoyo a la intervencién armada en América
Latina en 1a Reunién de 1a Habana de 1928, su aprobacién incondicional a la
oferta de los petroleros norteamericanos, su colaboracién estrecha con 1a embajada,
los banqueros y expertos norteamericanos en otros asuntos>?, La agitacion era tal
que en junio los departamentos y municipios que habfan hecho depésitos en el
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Banco de la Rep(blica destinados al pago del servicio de la deuda externa, pidieron
1a devoluci6n de tales depGsitos, previa autorizacién del gobierno para ello. Sin
embargo, ante la protesta de los fideicomisarios de los préstamos y ante el hecho
de que el decreto del gobierno s6lo “autorizaba” y no “ordenaba” 1a devolucién
de los depé6sitos, el Banco se abstiene de hacerlo y el asunto se aplaza hasta
lograr un acuerdo con los fideicomisarios sobre €l problema®. La exxgencna de
los municipios y departamentos era €l resultado de una reunién previa en abnl
de 1932 en la que acordaron la suspension total del pago de servicio de la deuda’®

En septiembre 19 se decreta una nueva baja en la tasa de redescuento quedando
en ¢l 5% y 4% para 7peracionw garantizadas con prenda agraria o bonos de
almacenes de depésxto y algunos dias més tarde ¢l gobiemo solicita la suscripcién
de un empréstito para defensa por 3.35 millones, 1.5 de los cuales serfa suscrito
por €1 Banco de 1a Repiblica. El préstamo estaba destinado a financiar los gastos
de 1a guerra con el Pert que habfa estallado el mismo mes>.

Durante 1932 la base monetaria aument6 de 46.6 millones en enero a 54.9
a diciembre. del mismo afio. Dentro de los fuentes de 1a base monetaria los
préstamos y descuentos totales aumentaron de 27.2 a 28.4 millones entre enero
y diciembre del mismo afio. Sin embargo, hubo un cambio definitivo en su
composicién. El saldo de préstamos y descuentos de Bancos y gobiemo eran en
encro de 1932 16.5 y 8.7 millones respectivamente; en diciembre eran 7.3 para
Bancos y 19.3 millones para gobierno. De los 19.3 de saldo, 14.7 correspondfan
a avances por concesion de salinas lo que da un crédito neto al gobierno de 4.6
millones. Las reservas de oro tuvieron un ligero crecimiento entre enero y di-
ciembre de 1932 pasando de 14.2 a 17.1 millones. La relaci6n entre reservas de
oro y billetes en circulacion, no vari6 significativamente pasando del 74.68% al
76.46% durante el transcurso del afio.

El afio de 1933 se inicia con la discusion sobre 1a renovacién de la primera
cafetera del 10% sobre las letras procedentes de exportaciones que habfa sido
acordada un afo atris. La férmula propuesta era la creacién de un impuesto del
10% sobre los giros que se vendieran y una prima del 8% para todos los productos

- exportables, es decir, el gobierno querfa continuar subsidiando las exportaciones
con tal de mantener estable el tipo de cambio. Sin embargo, surgieron dudas sobre
1a legalidad del impuesto a los giros sobre €l exterior, y se establecio6 la ejecucion
de un contrato entre el gobierno y el Banco de la Republica, por el cual este
pagaria el 103% los giros que se ofreciesen y cobrarfa una prima de 10 puntos
sobre los que se vendieran. El producido compensarfa el excedente pagado sobre

-el 105%. Esta modificaci6n del tipo de cambio apart6 al Banco de la politica de
paridad cambiaria con el d6lar dentro de los limites de los “gold points”, que el

' 5% no alcanzaba a sobrepasar>’

A comienzos de Marzo de 1933 se empez6 a conocer la diffcil sjtuacién de
los Bancos norteamericanos que tuvo que ser conjurada con cuatro dfas de cierre
y embargo del oro. El 19 de Abril, Estados Unidos decreta el abandono del patr6n
oro por la baja del d6lar en los mercados internacionales. Frente a la situacién
internacional, €l Banco de 1a Republica decide mantener la cotizacién del délar
existente y cotizar las demés monedas extranjeras con base en los.precios que
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rijan en Nueva York®. Sin embargo, el Banco decide elevar en 10 puntos la
prima en la compra de barras de oro, las que se pagarfan al 123% sobre su valor
en d6lares®l. Algunos meses més tarde —en septiembre— se argumentaba que la
facultad del Banoo para cambiar el tipo de cambio en la conversién de los billetes
estaba limitada por los “gold points” y que el contrato celebrado entre el gobierno
y el Banco para compensar a los cafeteros le habfa permitido salirse de este limite,
pero €l contrato habfad sido alterado cuando el Banco subi6 la prima sobre el
oro fisico. Sin embargo, €l concepto de la Junta Directiva era que el Banco
conservaba la facultad de fijar €l tipo de cambio y ante una coyuntura en la que
las solicitudes de giros no atendidas llegaban al 7.0 millones, se decide fijar el
tipo de cambio en 123% para la compra y 120% para la venta de giros. El tipo
de cambio para €l gobierno qued6 fijado en 113%. Se estipul6 también que en
los nuevos tipos de cambio quedaban incluidas las primas establecidas por el
contrato celebrado entre el Banco de la Repiblica y el gobierno en febrero de
1933%2

Pero la discusion no se detuvo ahf, pues existfa una fuerte presién de los
cafeteros para que se dejara en libertad el tipo de cambio por una parte, y por
otro, una fuerte acumulacién de solicitudes que giro sin atender que habia llegado
a 8.0 millones. El problema es discutido por 1a Comisién de Cambio de 1a Cdmara
de Representantes y por la Junta del Control de Cambios, los cuales proponen
que se deje libre el precio de los giros manteniendo €l control de las ventas y
reservando una parte de estos para el gobierno. Finalmente 1a resoluci6én aprobada
estipula que el 85% de los giros representativos de cambio internacional podfa
ser vendido por sus duefios por conducto del Banco de la Repliblica al precio
que se fijase entre vendedores y compradore% €l 15% restante serfa vendido al
113% para necesidades del gobierno nacional®. Esta politica segiin el Banco de
la Repiblica iba a traer fuertes fluctuaciones pero

“permitirfa a los exportadores vender sus giros a precios que la oferta y la demanda
fijen y ello habrf de contribuir eficazmente al necesario y urgente restablecimiento del
equilibrio en la balanza de pago del pafs... y por la restriccién a la exagerada importacién
de mercancfas. También las industrias nacionales reciben de esa forma una nueva .
pmteccién”“

El tipo de cambio habfa llegado a 157% para finales del afio y el anhelado
equilibrio era esquivo. En diciembre el Banco suspende las ventas de giros sobre
el exterior por 1a fuerte disminuci6n en las reservas metslicas®s, -

Si en el campo-externo el afio fue de dréisticos cambios, 1a polftica monetaria
interna estuvo fundamentalmente ligada a la financiaci6n de los gastos de defensa
y obras putblicas. En febrero de 1933 se hicieron solicitudes de desembolso para
defensa por 5.0 millones® ,,y en julio por 1a misma cantidad para llevar a cabo
un plan de obras piblicas®’.

El otro frente de la politica monetaria se centr6 en las medidas tomadas para
aliviar los problemas de la deuda a favor de los bancos. Las medidas decretadas
contemplaron la reducci6n de la tasa de redescuento al 4% para las operaciones
de los bancos afiliados, al tiempo que los bancos accionistas bajaron su propia
tasa de interés en un 1%. Los descuentos a 1a Caja de Crédito Agrario quedaron
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al 3%. Por otra parte, los bancos se comprometicron a otorgar prérogas a las
deudas con o sin abono. Para facilitar los abonos €l gobierno renunciarfa a favor
de los deudores al 20% de la diferencia entre los bonos de la deuda externa y
deuda interna que los bancos recibiesen en pago de acreencias. Por otra parte, el
capital del Banco Central Hipotecario se aument6 en un 20% y se fi 36 una tasa
anual de interés del 7%, para los préstamos otorgados por esa entidad®®

Entre enero y diciembre de 1933 los medios de pago se incrementaron de
62.5 a 85.4, es decir, tuvieron un aumento del 26%. Este crecimiento estuvo
liderado por un crecimiento de los préstamos al gobiemo, cuyo saldo pas6 de
19.5 en enero a 25.9 millones en diciembre, y por una fuerte disminucién de la
diferencia entre otros activos y pasivos del Banco de la Repiblica que pas6 de
-9.1 millones a -4.2 millones en el transcurso del afio. Las reservas internacionales
permanecieron précticamente sin modificacién y pasaron de 16.9 a 16.7 millones
en el transcurso del afio, a pesar de toda la agitacién cambiaria. La cuantfa de
billetes en circulaci6n pas6 de 21.6 a 31.8 millones, y como las reservas en oro
permanecieron estables, 1a relacién oro a billetes en circulacién bajé del 78.6%
al 54.3% durante €l afio.

3

4.4 Hacia la Recuperacion

Los afios de 1934 a 1936 son de menor agitacion en lo que se refiere a la
politica monetaria interna. Por un lado el saldo de préstamos al gobierno perma-
necié estable durante todo el perfodo, pues en enero de 1934 estaban en 26.6
millones y en diciembre de 1936 estaba en 28.1 millones, con un ligero aumento
a 34.0 millones entre marzo y mayo de 1934. La politica de descuentos con
respecto a los Bancos accionistas sufre altibajos durante el perfodo. Durante 1934
¢l saldo de préstamos y descuentos a los Bancos accionistas pasa de 4.2 a 8.0
millones con un descenso a 2.7 millones a julio de 1934. A partir de enero de
1935 el saldo de préstamos y descuentos a los bancos accionistas decrece verti-
calmente hasta situarse en 0.8 millones en marzo de 1936. Durante el periodo
completo la base monetaria se incrementa de 90.0 a 124.1 millones, los billetes
en circulacién de 30.9 a 57.2, las reservas de oro de 16.1 a 41.9 millones y la
relacién entre oro y billetes en circulacién baja de 56.3% al 46.40%. Las reservas
de oro bajaron en primera instancia de 18.0 millones en enero de 1934 a 12.7
millones a marzo de 1935 para incrementarse a 41.9 millones a diciembre de
1936, incremento debido principalmente a 1a desvalorizaci6n del peso, resultado
de la baja en su contenido de oro.

En marzo de 1934 el gobierno solicita 8.0 millones para la defensa nacional
que serfa financiado con la acunacién de 12.0 en monedas de plata cuyo costo
era de 6.0, 1.5 millones, resultante del anticipo de salinas que no serfa amortizado
ese afio y 0.5 millones resultante de la diferencia entre 1a venta y la compra de
oro después de que 1a moneda fuese desvalorizada 99, La desvalorizaci6n es apro-
bada en diciembre de 1934, y se estipula que no debe ser mayor que la adoptada
por los Estados Unidos. La Junta Directiva acepta que se tome como tipo la
disminuci6n del contenido de oro del peso a 51.454%, lo que llevarfa a la paridad
intrinseca con el délar americano al 125%. También se acepta que la utilidad
resultante con el aumento nominal por 1a reserva de oro del Banco de la Repiiblica
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habrfa de corresponder a la nacién y que deberfa aphwrse a la disminuci6n de
]a deuda del Estado a favor del Banco de la Reptblica’®.

La desvalorizacién determinada por €l Banco se mantuvo en reserva
algunos meses, después de una larga discusion que contempl6: 1) la necesidad
de creaci6n de un fondo para que el Banco interviniese en €l mercado de bonos,
destinando para €l fondo no menos del 5% de sus utilidades anuales, pudiendo
comprar y vender bonos nacionales hasta por €l 15% de su capital y reserva, 2)
una restriccion de las compras de cambio exterior por parte del gobiemo hasta
por el 15% de las letras y el oro fisico que entrase al pafs, 3) La creacién de una
cuenta especial en donde serfan levadas las utilidades o pérdidas por concepto
de compra y venta de oro fisico y giros sobre el exterior, que se liquidarfa al
ponerse en vigencia la reduccién del contenido de oro del peso y el restablecimiento
de 1a libre convertibilidad. El saldo de la venta se czrgarfa a favor del gobiemo,
previo visto bueno de la Superintendencia Bancaria’'. Finalmente, la resoluci6n
aprobada en septiembre de 1934 es puesta en vigencia en abril de 1935, incre-
mentédndose el valor en pesos de las reservas de 12.7 a 27.4 millones.

El lado negativo de la politica monetaria interna lo constituy6 el comporta-
miento de los bancos. Como s¢ anot6 anteriormente, hubo una fuerte cafda de
los préstamos y redescuentos a los bancos, que llegaron a su punto més bajo en
marzo de 1936 (ver grificos No. 5, 6 y 7). Sin embargo, no existi6 una politica
clara del Banco respecto al comportamiento de los bancos accionistas, y s6lo en
abril de 1936 el representante de los Bancos accionistas en la Junta Directiva
anuncié una politica més activa, que en efecto se llevé a cabo pues el saldo de
préstamos y descuentos a los bancos accionistas se multiplicé por 10 de marzo
a diciembre de 1936, pasando de 0.8 a 8.5 millones’?.

Respecto a la politica cambiaria, los afios 1934 y 1936 fueron bastante
agitados pues no existfa claridad respecto a la politica del precio de cambio
exterior y concomitante a este hecho, 1a continua presién del sector cafetero sobre
¢l gobierno. Para enero de 1934 las solicitudes de giros pendientes habfan bajado
de 7.0 a 3.7 millones, disminuyendo al presién sobre las reservas. Sin embargo,
¢l Banco se mostraba renuente a cualquier intervencion en el mercado para evitar
fluctuaciones fuertes del tipo de cambio dadas las condiciones inciertas del mer-
cado del délar, limitdndose a la compra de oro fisico. En marzo la Junta Directiva
eleva al 20% la parte de los giros que los exportadores debe vender al gobiemo,
medida que despierta honda oposicién por parte del sector cafetero’>. La situaci6n
cambiaria emper6. Sin embargo, en abril de 1934 y para hacerle frente —ya que
el cambio exterior habfa subido al 170%— la Junta aprueba un proyecto tendiente
a eliminar los intermediarios en el mercado de divisas. La medida estableci6 un
méximo de 30 dfas para 1a venta de giros de las exportaciones a las importaciones™.

El cambio continuaba alto y el Banco a través de la Junta de Control de
Cambio autoriz6 1a venta de giros, lo que ocasion6 un gran revuelo en el mercado
y una baja en la cotizaci6n de las divisas extranjera y provocé una protesta de
1a Federaci6én Nacional de Cafeteros exigi€ndole al Banco definicién en su politica
de cambio. La respuesta del Banco fue que siguiendo la polftica establecida,
pondrfa a la venta giros por valor igual al oro fisico adquirido en la semana
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correspondiente. Sin embargo, 1a inestabilidad continu6, y a fines de junio la tasa
de wmblo era de 173 3/4% y en la primera quincena de julio habfa subido al
179%. En enero de 1935 el Banco aprueba subir el tipo de cambio para d6lares
al 158%, y reafirma la politica de intervencion del mercado llevada a cabo para
evitar fluctuaciones bruscas en €l cambio. Se decreta ademds la centralizaci6n
del remate de giros en Bogota76, medida que ocasion6 un disgusto generalizado
y asf lo manifestaron las diferentes Cdmaras de Comercio regionales. Esta medida
se suspende y se autorizan remates regionales. Sin embargo, el cambio continu6
subiendo y en septiembre de 1935 estaba en 179 1/2% . Existi6 cierta estabilidad
en los meses finales de ese afio, pero para enero de 1936 los rumores sobre una
posible desvalorizacién del délar gener6 inquietud con respecto a la politica a
seguir. Aun asf, se continu6 con lo establecido, es decir, autorizar giros por valor
igual al oro adquirido en la semana corresgondiente, buscando suavizar las ten-
dencias del cambio entre 172 1/2% y 175%’S. Pero no hubo tal suavizaci6n, pues
de nuevo tendencias alcistas en abril llevaron el cambio a 178 1/2%. Para con-
trarrestar este hecho €l Banco de la Repiblica decide suspender los remates de
giros en la Bolsa, tal como lo venfa haciendo, y permite la venta directa al piblico,
estableciéndo 175% para venta y 173% para compra7 El afio finaliza con este
tipo de cambio.

5. LA EVIDENCIA EMPIRICA
5.1 Elproceso de oferta monetaria

La cantidad de dinero o medios de pago M, al tiempo t se define como
(1) M=m, g

donde MB denota la base monetaria y m el multiplicador que depende
inversamente de la relacién efectivo en poder del piblico/dep6sitos en cuenta
corriente (c) y de la relacién reservas bancarias/depésitos en cuenta corriente®?,

(2) m=(14c)/(ctty)

Por consiguiente 1a contribucién relativa de m y BM al crecimiento de los
medios de.pago se obtiene de (1):

(3) 1=m/M; + MB+M,

donde €l punto sobre la variable indica la primera diferencia de su logaritmo
natural. La primera diferencia del multiplicador monetario puede ser descompuesta
de la siguiente manera:

(4) mt=[Inm-In(1+c; 1/c, 1 +1,] + [In(14c, 4/, + £)-Inmy,]

donde los términos dentro de los paréntesis contienen respectivamente, las
contribuciones de las relaciones efectivo/depésito y reservas/dep6sitos, al creci-
miento del multiplicador.

Por otra parte 1a tasa de crecimiento de la base monetaria depende del
promedio ponderado de las tasas de crecimiento de los activos domésticos (AD)
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y las reservas internacionales (oro)(RI), que figuran en la hoja del balance del
Banco de 1a Republica.

(5) ABM/BM, , =(AD/BM), ; * A(AD/AD, ;) +(RUMB),, * A( RI/RL,)

Finalmente la tasa de crecimiento de los activos domésticos refleja 1a tasa
de crecimiento de sus propias fuentes ponderadas por sus participaciones relativas,
que en el caso colombiano, para ¢l perfodo en cuestion eran préstamos y descuentos
a] gobierno (PDG), a los bancos accionistas (PDB), de las entidades oficiales
(PDQ), a los particulares (PDP), 1a moneda de tesorerfa (MTE) y otros activos
pasivos del Banco de 1a Repiblica (OAP). Asf pues:

(6) (AAD/AD,; = (PDG/AD),, * (APDG/PDG, ,) + (PDB/AD),; *
(APDB/PDB,, + (APDO/AD),_ , * (PDO/PDO,,) + (APDP/AD),, *
(APDP/FDP, ;) + (MTE/AD),, * (AMTE/MTE, ;) + (OAP/AD),, * (AOAP,

1/OAP;)

Veamos pues €l comportamiento de las diferentes variables que inciden en
los cambios de los medios de pago y la base monetaria.

5.2 Medios de pago, Multiplicador y base monetaria

La gréfica No. 2 presenta los medios de pago y la base monetaria. Si se
observa el dibujo podemos diferenciar tres sub-perfodos a saber: un pico en la
cantidad de medios de pagos y base monetaria en noviembre de 1928, una cafda
que toca fondo en octubre de 1931 y de nuevo un crecimiento que alcanza su
méximo en diciembre de 1936, punto final del perfodo en consideracitn.

La dinimica mensual del multiplicador es presentada en el grifico No. 3 y
muchas de sus fluctuaciones reflejan 1a ubicacion de sus determinantes: los de-
positos en cuenta corriente, las reservas bancarias y el dinero en poder del piblico,
Sin embargo es clara una tendencia, primero creciente que tiene un pico en agosto
de 1928, y alcanza un valor de 1.36, y luego una decreciente que llega a su valor
mfinimo en mayo de 1932 con 1.14. Después de esta fecha es de nuevo clara una
tendencia ascendente que tiene un méximo en enero de 1935 con valor de 1.34
para descender ligeramente hasta 1.29 en diciembre de 1936.

Abhora bien, si la dindmica del multiplicador es cambiante aunque sus valores
terminales 1928y 1936 son casi iguales, no sucede lo mismo con sus determinantes,
las relaciones efectivo/depésitos (c) y reservas bancarias/dep6sitos (r). En el
gréfico No. 4 notamos como c desciende de un valor de 1.58 en enero de 1928
a 1.41, en septiembre de mismo afio, reflejando un aumento de los depdsitos en
relacion al efectivo en poder del pablico. Sin embargo ésta tendencia es invertida,
incrementdndose a medida que 1a crisis se intensificaba, alcanzando un valor de
1.82 para octubre de 1931, el mes en que fue establecido el control de cambios.
A partir de esa fecha 1a relacién desciende —con diversas fluctuaciones— conser-
véndose més o menos estable alrededor de 1.25 durante el resto del perfodo. La
relaci6n reservas/depésitos (r) se mantiene estable alrededor de 0.36 hasta finales
de 1930. Sin embargo, a partir de esa fecha empieza una tendencia ascendente
reflejando una actitud bastante conservadora en bancos. En efecto (r) se encontraba
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CUADRO No. 4
LOS MEDIOS DE PAGO Y SUS DETERMINANTES DURANTE LA GRAN
DEPRESION 1928-1936
PERIODO ) ) 3 C))
1928.01-1928.11
VARIABLE PROMEDIOSICONTRIBUCIO NTRIBUCION
MENSUALES A LA TASA DE | A LA TASA DE
CRECIMIENTO | CRECIMIENTO
M MENSUAL DE M
1. M 0,0172
2. m 0,0003 2.0
3. BM 0,0169 98.0
4. c -0,0131 16.0
5. r 0,0108 -14.0
6. Inm-In(1+4c /c +1) 0,0024 800.0
7. In(14c /c+r )-Inm -0,0021 -700.0
PERIO
1928.12-1931.1
1. M -0,0216 93
2. m -0,002 -90,7
3. BM -0,0196 -3,2
4. [ 0,0046 -6,1
5. r 0,0059
6. Inm-In(1+c/c +1) -0,007 -35.0
7. In(1+c /c+r)-Inm -0,0013 -65.0
PERIO
1931.11-1936.12
1. M 0,0135
2. m 0,0012 8,9
3. BM 0,0123 91,1
4, c -0,0027 1,5
5. r -0,0034 74
6. Inm-In(1+c , /c,, 41, ,)|  0,0002 16.6
1. In(14g, /e4r,, }Hnm, 0,001 834
Notas: Lineas 2-3 columna (3) y 6-7 columna (4) debe sumar 100.0. La suma de las lineas 4
5 columna (3) debe ser igual a la linea 2 columna (3). Lineas 6-7 columna (2) deben sumar
inea (2) columna (2). M= Medios de Pago. m=multiplicador, BM=base monetaria,
c=relacién efectivo/depésitos, r=relacién reservas/depdsitos, Inm-In(1+c /c +r )=contribucién
e ¢ a m, y In(1+c /c+r )-lnm=contribuci6én de r a m. El punto sobre la variable significa la
rimera diferencia del logaritmo natural.
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ya en 0.52 cuando fue establecido el control de cambios en octubre de 1930 y
continda ascendiendo, alcanzando valores entre 0.6 y 0.7 durante 1932-1933, es
decir, que se duplica respecto de sus valores de la precrisis. Fue durante este
perfodo que los bancos disminuyeron drésticamente sus préstamos y descuentos
en el Banco de la Repiblica al contrario de 1a politica de reflacién. Después de
1933 (r) desciende muy lentamente hasta situarse en valores de alrededor de 0.50
durante 1936.

El cuadro No. 4 presenta los principales resultados para el perfodo 1928-
1936 de los determinantes del cambio en la oferta monetaria. Se observa, en
primer término, que el perfodo de enero a noviembre de 1928 es més activo en
el crecimiento de los medios de pago que el perfodo de reflacién 1932- 1936,
aunque la dindmica de la deflacién entre 1929-1931 fue ain mayor €l cambio en
términos absolutos. Ahora bien, para el perfodo del final de la expansi6n, en 1928,
la base monetaria dominé el movimiento en los medios de pago —con €l 98% y
1a contribucién del multiplicador fue minima, sélo el 2%, aunque este fue €l
resultado de movimientos compesnados en (€) y (f) que independientemente
contribuyeron al cambio en M en €l 16% y -14% respectivamente. En el perfodo
de crisis de diciembre de 1928 a octubre de 1931 1a contribuci6n del multiplicador
al cambio en m fue mayor en términos absolutos que en ¢l perfodo anterior: el
-9.3% yde (c) y (r) -3.2% y -6.1% respectivamente. Para el perfodo, (c) contribuy6
con €1-35% a la tasa de crecimiento del multiplicador y (r) con -65%. Los cambios
en los medios de pago continuaron dominados por la tasa de crecimiento de la
base monetaria, cuya contribucién media fue del -90.7%. En el perfodo de refla-
cién, de 1932 a 1936, tanto (c) como (r) contribuyeron positivamente al cambio
en el multiplicador, con 16.6% y 83.4% respectivamente. A su vez, la contribucién
de m a la tasa de crecimiento de los medios de pago fue 8.9% con 1.5% para (c)
y 7.4% para (r). Finalmente, los cambios en la base monetaria contribuyeron con
el 91.1% a la tasa de crecimiento de M.

El cuadro No. 5 presenta un sumario de pardmetros estimados para las
ecuaciones (que son identidades) de los medios de pago y el multiplicador, que
corrobora los resultados encontrados. Se observa en primer término que los cam-
bios en el multiplicador estdn dominados en el perfodo completo 1928-1936 por
(r). Para el perfodo 1928-1931 el valor de los coeficientes para (¢) y (r) s casi
igual, aunque para el perfodo 1932-1936 su valor por (r) es considerablemente
mayor que el valor para ().

Respecto a las ecuaciones para M, se observa que para el perfodo completo
los cambios en M determinados por €l multiplicador estdn manejados en mayor
grado por (1), aunque para ¢l perfodo 1928-1931 la diferencia entre (¢) y (r) es
minima. Por otra parte se corrobora también el hecho de que la elasticidad de M
con respecto a la base monetaria es unitaria para todos los perfodos.

53 La Base Monteria y sus Determinantes.

La base monetaria, como vimos atrés, fue €l determinante principal de la
dindmica que la oferta monetaria durante el perfodo que estamos considerando.
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CUADRO No. §
ECUACIONES DE MEDIOS DE PAGO Y MULTIPLICADOR
(t-estadistico entre paréntesis)
Variable Constante c r BM D.W. R2
dependiente y P
perfodo
m

1928.01-1937.06 | 0,121 0,018 | 0,174 0,931 1,12 0,88
(6936)* | (0.475) |(-3.84)* (-27.7)*

1928.01-1931.12 [1.12D-05| 0,178 | -0,197 0,249 | 2,14 0,99
(0.0903) | (-72.23)* [(-73.83)* (-1.69)

1932.01-1937.06 |-7.21D-05| 0,151 | -0,264 0385 | 212 | 099
(0.39) | (4557)* |(-67.83)* (-3.23)*

y :

1928.01-1937.06 | 7.66D-05| -0,157 | 0,241 | 0,994 | 0379 | 2,16 0,99
(0.417) | (45.03)* | (-57.3)* {(123.4)* | (-4.35)*

1928.01-1931.12 [-9.49D-05{ 0,177 | 0,195 { 0,99 | 0,194 | 2,16 0,99
(0.417) | (-69.0)* |(-63.7)* |(-159.7)*| (-1.19)

1932.01-1937.06 | 0.0002 -0,15 0,263 | 0975 | 0331 | 2,06 0,99
097) | (46.8)* |(-67.9)* | (94.3)* | (-2.68)*

Notas: m= multiplicador, M= medios de pago, r=reservas/depésitos, c= efectivo/depésitos,

BM=base monetaria. El punto sobre la variable significa la primera diferencia del logaritmo

atural.
. Parimetro de autocorrelaci6n de primer orden (técnica de estimacién de Cochrane-Orcutt).
. Significante al nivel de 1%.

Sin embargo, 1a composicién de sus fuentes fue cambiante como puede apreciarse
en el grifico No. 5.

El cuadro No. 6 muestra parte de 1a evolucién cambiante en 1a composici6n
de la base monetaria durante 1a gran depresién. Las reservas de oro, o fuente
externa de 1a base monetaria, que habfan incrementado su participacion en la BM
durante 1928, la que alcanz6 el 75.4% en noviembre de 1928, cae hasta llegar
al 29% a septiembre de 1933, para luego incrementarse al 43.8%, a diciembre
de 1936 principalmente debido a la disminuci6n del contenido de oro del peso.

Las fuentes internas de 1a base monetaria o activos domésticos son presentados
en los gréficos No. 5, 6 y 7. Se observa un creciente aumento en el valor de los
préstamos y descuentos al gobierno que empieza a fines de 1931 y se prolonga
hasta 1934, para luego conservar casi el mismo valor hasta finales del perfodo
en consideracién. Su participacién en la base monetaria aumenta de 7.9% en
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GRAFICO 5
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CUADRO No. 6 >
PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS DIFERENES COMPONENTES
EN LA BASE MONETARIA
RI ACTIVOS DOMESTICOS
Total | PDG | PDB | PDO | PDP | MTE | OAD
nero 1928 | 633 | 36.7 - 21.2 - - 281 | -126
Noviembre 1928 | 754 | 246 - 89 - - 229 | 72
Dctubre 1931 | 335 | 66.5 79 43.0 1.6 28 438 | -326
Septiembre 1933 | 29.0 | 71.0 | 394 13 08 3.0 353 | 88
Diciembre 1936 | 438 | 56.2 | 294 89 0.1 47 287 | -15.2
Fuente: Banco de la Repiiblica.
RI= reservas internacionales, PDG= préstamos y descuentos al gobiemo nacional, PDB=
préstamos y descuentos a los bancos accionistas, PDO= préstamos y descuentos oficiales,
DP= préstamos y descuentos a particulares, y OAD= otros activos y pasivos domésticos.
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GRAFICO 6
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octubre de 1931 a 39.4 en septiembre de 1933 y luego cae al 29.4% en parte
debido al aumento de la participacion de las reservas de oro.

Los préstamos y descuentos a los bancos son mostrados también en los
cuadros No. 6 y 7. Podemos ver que aunque su valor €s creciente durante la
precrisis, su participacion en la base monetaria cac en primer término del 21.2
al 8.9% de enero a noviembre de 1928 debido principalmente al aumento en las
reservas de oro, para incrementarse al 43.0% a octubre 1931. A partir de ese
momento los préstamos y descuentos a los bancos caen tanto en valor como en
participacién en la base monetaria, que llega al 1.3% en septiembre de 1933
reflejando una actitud de restriccién de su actividad con €l Banco de 1a Repiiblica,
sin razones hasta ahora conocidas. Su participacién se recupera ligeramente y
alcanza el 8.9% a diciembre de 1936, como resultado de una politica m4s activa
que recuperarfa los valores de la precrisis s6lo hasta fines de 1937.

El otro elemento de gran participacién en la base monetaria es 1a moneda
de tesorerfa, que estaba conformado por los billetes nacionales y certificados de
plata y nfquel, cuyo valor no vari6 en lo fundamental en el perfodo considerado.
Sin embargo, las variaciones de su participacién como fuente de 1a base monetaria
son debidas principalmente a la cafda de otros componentes. Los préstamos y
descuentos a entidades oficiales y a particulares tuvieron valores modestos durante
¢l perfodo, como se observa en el grafico No. 7 y su participacién en la base
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CUADRO No. 7
RELACION DE LOS COMPONENTES INTERNOS
Y EXTERNOS DE LA BASE MONETARIA 1928-1936
16))] (€] 3 @
Periodo Variables Valor Contribucién Contribucién
1928.01- mensual | relativa a la tasa | relativa a la tasa
1928.11 promedio| de crecimiento | de crecimiento
promedio mensual |promedio mensual
de BM de AD

1. MBM, 1.77 .

2. [ARIRI_S*RIB 271 153.0

3. [AAD/AD,)*(AD/BM),, 094 -53.0

4. [AAD/AD.Y,, 063

5. [APDGPDE )*PDG/AD), | -

6.  [AP2DB/PDB,,)*(PDA/ADY,| 267

7. [AOAP/OAP J*(OAP/AD):'| 2.19 4238

8.  [aMOTMOT, y*(MOT/AD),,| -0.15 3476

9.  [APDO/PDO,}*(PDO/AD). | - 238

10.  [APDP/PDP)*(PDP/AD), .
Periodo
1928.12-
1931.10

1. M/BM, 192 ;

2. [ARIRI *RUBM), 231 1203

3. [AAD/AD, )*(AD/EM),, 039 203

4. [AAD/AD ) 0.01 ;

5. APDG/PIS&l *®DG/AD),, | 0.6 -6600.0

6.  [APDB/PDB, )*(PDA/AD), | 1.8 16800.0

7. [AOAP/IOAP, )*(OAP/AD) | -1.09 ~10900.

8. [aMOTMOT, y(MOT/ADj,, | -0.09 900.0

9.  [APDO/PDO_)*(PDO/AD), | 0.06 600.0

10.  [APDP/PDP,J*(PDP/AD),, | 0.1 1100.0
Periodo
1931.11-
1936.12

1. M/BM 127 ;

2. [ARIRI )*(RI/BM) 0.56 44.0

3. [AAD/AD, 1)‘(AD/BM) 071 56.0

4. [AAD/AD 111 .

5. APDG/PISb *(PDG/AD),, | 115 103.6

6.  [APDB/PDB_)*(PDA/AD),; | -0.63 -56.7

7. [AOAP/OAP.)*(OAP/AD), | 0.25 25

8. (AMOTMOT y(MOT/AD), | 027 243

9. [APDO/PDO,Y*(PDO/AD)' | -0.02 18

10.  (APDP/PDP;)*(PDP/AD),," | 0.09 8.1

Fuente: Banco de la Repuél

Notas: BM = base monetaria, RI = reservas internacionales, AD = activos domésticos, PDG
= préstamos y descuentos bancos, OAP = otros activos y pasivos del Banco de la Repiiblica,
MOT = moneda de tesorerfa, PDD = préstamos y descuentos oficiales, PDP = préstamos y
fescuentos a particulares.

Lineas 2-3 columna (2) debe sumar linea 1 columna (2). Lineas 5 a 10 columna (2) debe
sumar linea 4 columna (2). Lineas 2-3 columna (3) debe sumar 100 (o -100). Lineas 5 a 10
rolumna 4 debe sumar 100 (o -100). Lineas S a 10 columna 4 debe sumar 100 (o -100). Las
variables 2-3 son tasas de crecimiento promedio ponderadas segiin su participaci6a en la
base monetaria y variables 4-10 son tasas de crecimiento promedio ponderadas segiin su

participacién en los activos domésticos.
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monetaria fue pequefia como se aprecia en ¢l cuadro No. 6. Respecto de los otros
activos y pasivos domésticos (OAD), el gréfico No. S muestra un aumento de su
negativa participacién en la base monetaria, que alcanza un -32.6% a octubre de
1931, seg(in se observa en el cuadro No. 6. Esta tendencia es revertida coincidiendo
con el periodo de reflacién para situarse en -8.2% a septiembre de 1933, e incluso
alcanzando valores positivos —un 2.5% en agosto de 1934, Posteriormente como
se observa en el grafico No. 5 desciende para situarse en un -15.2% al final del
perfodo considerado, diciembre de 1936.

Las anotaciones hechas con base en €l cuadro No. 6 son corroboradas por
el cuadro No. 7, que es un desarrollo empirico de las ecuaciones (5) y (6) vistas
arriba, y muestra con més precisién las fuentes de la base monetaria y activos
domésticos (AD), en relaci6n a sus contribuciones a las tasas mensuales promedios
de crecimiento de estas, para los tres perfodos considerados.

De enero a noviembre de 1928 se observa una alta tasa de crecimiento de
la participacién de las reservas de oro en la base monetaria que fue del 2.71%
mensual, 1a que fue anulada parcialmente por una cafda de la participacién pro-
medio de los activos domésticos en 1a tasa de crecimiento de la base monetaria.
En efecto 1a participacién de AD se redujo a una tasa mensual promedio de
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-0.94% y contribuy6 con el -53% a 1a tasa promedio mensual de crecimiento de
la base monetaria, que fue de 1.77% durante el subperfodo.

Por otra parte, los activos domésticos decrecieron a una tasa promedio de -
0.63% mensual. E1 componente que més contribuy6 a esta cafda fue préstamos
y descuentos a los bancos accionistas cuya participacion promedio en las AD
disminuy6 a una tasa del 2.67% mensual y contribuy6 con un -234.2% a la tasa
de crecimiento de AD. Este efecto fue contrarrestado en parte por la tasa positiva
de crecimiento promedio mensual de la participacién de otros activos y pasivos
del Banco de la Republica, que fue de 2.19%, como se observa en el cuadro 7.

De diciembre de 1928 a octubre de 1931, el perfodo de estallido de 1a gran
depresion, se revela una fuerte cafda en Ia tasa de crecimiento mensual de 1a base
monetaria, -1.92%, que estuvo determinado en mayor grado por 1a tasa negativa
de crecimiento promedio mensual ponderada de las reservas de oro en la base
monetaria que fue del -2.31% y de las mismas reservas de oro que cayeron de
64.6 a 15.5 millones durante el perfodo en cuestion. Los activos domésticos
aumentaron su participacién ponderada promedio en la base monetaria a una tasa
del 0.39% y crecieron muy ligeramente a una tasa del 0.01% mensual. La cafda
de los activos domésticos estuvo liderada por una disminucién de la participacién
del crédito del Banco del gobierno en la tasa de crecimiento de los activos
domésticos que fue del -0.66% y compensada en parte por un comportamiento
positivo de la tasa de crecimiento de la participaci6n de los préstamos y descuentos
a los bancos accionistas en los AD que fue de 1.68% mensual.

Durante ¢l perfodo que va de noviembre de 1931 a diciembre de 1936 —segin
se observa en el cuadro No. 7-, la base monetaria crecié a una tasa promedio
mensual de 1.26%, repartidos 0.56% y 0/71% mensual para las reservas de oro
y activos domésticos respectivamente. Ahora bien, para ¢l perfodo de noviembre
de 1931 a diciembre de 1934 la base monetaria creci6' mucho m4s répido —al
1.51% mensual- repartidos 1.46% para activos domésticos y 0.05% para reservas
de oro. De enero de 1935 a diciembre de 1936 1a base monetaria crece s6lo al
0.91%, repartidos 1.23% para las reservas de oro, fundamentalmente por la dis-
minuci6n del contenido de oro del peso y -0.32 para activos domésticos.

Entre Noviembre de 1931 y Diciembre de 1936 —segin se ve en el cuadro
No. 7- los activos domésticos se incrementaron a una tasa promedio del 1.11%
mensual, liderada por una tasa de crecimiento ponderada de los préstamos al
gobierno de 1.15% que di6 cuenta del 103.6% de la tasa de crecimiento en los
activos domésticos. Por otra parte se observa c6mo 1a tasa de crecimiento de los
AD se vi6 disminufda por una tasa negativa de crecimiento promedio mensual
ponderada de los préstamos y descuentos a los bancos -0.63% y que contribuy6
con un -56.7% a la tasa de crecimiento promedio de los AD. Este resultado
corrobora lo dicho atrés sobre el comportamiento restrictivo de los bancos respecto
a sus préstamos y descuentos durante el perfodo, que no permitié un rdpido
proceso de reflacién. '
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5.4 La base monetaria y el patrén-oro.

Consideramos finalmente las relaciones entre las reservas intemacionales y
los activos domésticos, los préstamos y descuentos a los bancos accionistas y al
gobierno, analizando 1a manera como los cambios en las reservas de oro-ocasio-
naron cambios en los activos domésticos y sus diferentes componentes, es decir,
se trata de analizar cual fue la politica que el banco sigui6 al presentarse variaciones
en el componente externo de la base monetaria.

El cuadro No. 7 presenta los activos domésticos regresados contra valores
contemporéneos y rezagados de las Reservas de Oro. Este ejercicio nos permite
hacer un test para Ia hip6tesis de si el Banco de la Republica siguié o no las
“reglas del juego™ del patrén-oro, es decir, de aceleracion del proceso de ajuste
forzando cambios en los activos domésticos en la misma direccién que los cambios
en las reservas de oro. La técnica utilizada es la de rezagos polinomiales distri-
buidos. El ejercicio en el Cuadro No. 7, toma 10 rezagos con polinomios de
segundo orden y cero restricciones. El ejercicio muestra como ¢l Banco de la
-Republica, bajo el patr6n oro, tendi6 a anular en més del 60% los flujos de oro
durante ¢l mes contemporédneo. Esta tendencia duraba alrededor de dos meses
més y después de este tiempo se observa una tendencia contraria. Esta tendencia
o proceso de ajuste a las “reglas del juego” duraba seis o siete meses. Sin embargo,
este comportamiento de ajuste no alcanza a compensar la tendencia esterilizante
de los tres primeros meses, ya que la suma de los coeficientes es menor que cero.
El hecho principal es que més del 40% de los flujos de oro fueron esterilizados.
El mismo ejercicio es hecho con 12 rezagos, polinomio de tercer orden y cero
restricciones con resultados similares. (Ver gréfico No. 8A).

Los resultados son en cierto sentido sorprendentes y cuestionan de alguna
forma las afirmaciones de que el Banco sigui6é una politica “ortodoxa”, al menos
en la prictica durante €l perfodo critico de la depresién. Si el Banco hubiera
seguido las “reglas del juego” del patrén-oro se verfa que los cambios en las
reservas de oro se movieran en 1a misma direccién que los cambios en las reservas
de oro, por 1o menos en la €poca en que se suponia que €l Banco de 1a Repiiblica
debi6 hacer seguido tales reglas, es decir, en €l perfodo anterior a la suspensién
de 1a libre convertibilidad, es decir, antes de Octubre de 1931.

Al considerar los cambios préstamos y descuentos totales, que son parte de
los activos domésticos, respecto a los cambios en las reservas de oro encontramos
que la tendencia esterilizante toma valores mucho més altos para este agregado
que para el conjunto de los activos domésticos. En efecto, la esterilizacién con-
tempoéranea alcanza un 96%, se prolonga por tres meses més y luego, como se
observa en el cuadro No. 7 y en el grifico 8B, se continua con una poitica de
ajuste a las “reglas del juego” del patrén-oro. Sin embargo, este ajuste rezagado
no alcanza a contrarrestar la tendencia esterilizante de los primeros meses. Después
de 10 meses més del 50% de los flujos de oro habfan sido esterilizados con
préstamos y descuentos. Un ejercicio similar fue hecho tomando s6lo préstamos
y descuentos a los bancos y los resultados fueron semejantes, como se observa
en el cuadro No. 7 y gréifico 8B
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CUADRO No 8
ECUACIONES DE ACTIVOS DOMESTICOS A RESERVAS DE ORO
(t-estadistico entre paréntesis)
Variable Constante| RI RI(4) | RI(-5) | RI(-9) | D.W. R2
dependiente
y perfodo
AD
1.1928.01-1937.06 | 0,0054 | -0.4134 0.067 1.88 0.25
(0.787) |(-5.966)* (0.958)
P.1928.01-1931.10 | -0.007 | -0.8188 0.408 217 0.30
(0.398) | (-3.84)* (1.572)
B.1931.11-1936.12 | 0.0149 | -0.3009 204 0.51
(3.25)* |(-7.731)*
PDT v
B.1925.01-1931.10 | 0.0158 | -0.945 | 0.635 19 0.19
097) |(-3.94)* | (2.38)*
5.1928.01-1931.12 | -0.0135 | -1.316 | 0.622 : 2.14 0.31
(-0.588) | (4.36)*| (1.60
. 1932.01-1937.06 | 0.0128 | -0.133 1 202 0.08
(167) | (1.92)
PDB
7.1925.01-1931.10 0.013 | -0.854 | 0619 193 0.18
(-0.84) {(-3.71)* | (241)*
B.1931.11-1936.12 | -0.008 0825 | 191 0.08
(-0.197) (-237)
PDG
.1929.12:1931.10 | 0.039 | -2.07 219 | o016
(041) | (-2.077
Fuente: Apéndice Estadistico.
Notas: AD= Activos domésticos, PDT= préstamos y descuentos totales, PDB= préstamos y
Hescuentos a los bancos accionistas, PDG= préstamos y descuentos al gobiemo nacional. El
punto sobre la variable significa la primera diferencia del logaritmo natural.
* Significante al 1%
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Durante el perfodo posterior a la suspension de 1a libre convertibilidad, entre
noviembre de 1931 y diciembre de 1936, €l Banco continu6 con una politica de
esterilizacién para el conjunto de los activos domésticos con estructura de rezagos
similar a la del perfodo anterior, pero con valores més pequefios, como se observa
en ¢l cuadro No. 7 y gréfico 8B. De todas formas, alrededor de un 32% de los
flujos de oro fueron esterilizados durante este perfodo. Es de anotar que al
considerar el perfodo de 1932 a 1936 en forma separada para préstamos y des-
cuentos totales, préstamos y descuentos a bancos accionistas y gobierno, el F-es-
tadistico result6 insignificante, lo que indicarfa que en el perfodo de reflaci6n las
politicas sectoriales con respecto a los bancos y al gobierno no siguieron ninguna
tendencia igual o contraria a los flujos de oro, sino que se movieron en forma
independiente.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Este trabajo intent6 presentar los aspectos monetarios de la gran depresién
en Colombia, referidos tanto a la experiencia de politica monetaria como a la
evidencia estadistica.

En la primera parte se estudiaron las diferentes medidas de politica monetaria
tomadas por ¢l Banco de 1a Repuiblica para enfrentar la crisis. La revisién de las
Actas de la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica muestra un claro compromiso
por parte de esta de llevar a cabo un estricto cumplimiento de las “reglas de
juego” del patr6n-oro. Las herramientas utilizadas para el control de los medios
de pago -la tasa de redescuento y el control de crédito interno- fueron las claves
en este manejo. La tasa de redescuento fue elevada varias veces para controlar
la demanda de crédito interno. La elevaci6n del encaje legal de los bancos después
de la vista de Kemmerer en 1930 contribuirfa a 1a reducci6n de 1a oferta mentaria
por su efecto sobre el multiplicador. Cuél fue el resultado?

El patr6n-oro supone que hay un ajuste automético. La deflacién interna, por
un lado, eleva la tasa real de interés incrementando el flujo de capitales y, por
otro, eleva el poder de compra de la moneda local, aumentando la demanda
interna, y por ende la produccitn real. La funcién del Banco Central en este
contexto es acelerar este proceso de ajuste para atenuar la caida de la produccion
real. la deflaci6n colombiana, 32%, fue 1a més alta de América Latina y la caida
del PIB, 2.4% la més baja, durante los afios criticos de la Gran Depresi6n. La.
pregunta es, entonces, funcion6 el patrén-oro? Parcialmente sf, pues €l Banco no
fue del todo “ortodoxo” respecto al cumplimiento de las “reglas del juego” del
patr6n-oro. Los cambios en los activos domésticos no tuvieron la misma direccién
de los cambios en las reservas de oro, como se mostré al final del trabajo. Es
interesante anotar que la Junta Directiva del Banco de 1a Republica nunca fue
“conciente” de este incumplimiento. Quiz4s este incumplimiento de las reglas de
juego —involuntario debemos decir— evité una deflaci6n atn mayor.

La segunda parte del trabajo desarrolla la evidencia estadfstica de los cambios
en los medios de pago, base monetaria y Multiplicador. Este Gltimo determin6
alrededor del 10% de los cambios en los medios de pago durante la mayor parte
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del perfodo y entre sus determinantes, fue la relacién entre reservas y depdsitos
1a que tuvo mayor influencia.

La base monetaria, que tiene como fuentes activos domésticos y reservas
internacionales, determiné la dindmica de la oferta monetaria. Sin embargo, es
claro un cambio radical en su composicién. Si durante la precrisis fueron las
reservas internacionales €l mayor componente porcentual de la base monetaria,
durante la crisis y el perfodo de reflacién los activos domésticos tomaron el
liderazgo. Estos tltimos, de igual manera, también cambiaron su composici6n.
Si hasta el establecimiento del control de cambios en octubre de 1931 los préstamos
y descuentos a los bancos eran el componente principal de los activos domésticos,
después estos pierden su importancia y son los préstamos y descuentos al Gobierno
los que toman la delantera. Después de 1931 se evidencia también una completa
separacién del Banco de la Reptiblica de las “reglas de juego” del patrén-oro,
inicidndose de esta manera €l proceso de reflacién, que fue frenado parcialmente,
como se mostré en el trabajo, por €l comportamiento de los bancos accionistas.

La Gran Depresién es rica en lecciones y este trabajo constituye una primera
aproximaci6n a una de ellas; sus aspectos monetarios. Quedan, por supuesto,
muchas sombras por aclarar en este campo. Al hacerlo estaremos dando luz a
nuestro propio presente.
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