ANTECEDENTES HISTORICOS
DE LA DEUDA EXTERNA
COLOMBIANA:

DE LA PAZ BRITANICA
A LA PAZ AMERICANA

Este articulo describe el ciclo completo de las exportaciones de

capital originadas en los Estados Unidos en los anos veinte. En

primer lugar, la conversion de los Estados Unidos en nacion

acreedora, el rol alcanzado por Nueva York como centro

Jinanciero dominante, y la distribucion de las inversiones de

dicho pais con particular énfasis en America del Sur. En

segundo lugar, el acceso de Colombia a tal auge exportador de

capitales. Posteriormente, el seguimiento del desplome del

crédito externo otorgado por los Estados Unidos.

La exportacion masiva de capital brita-
nico durante la primera década y media de
esta centuria llego a su fin con el estallido
de la Primera Guerra Mundial. Fue también
el fin de la era de la paz britinica. Un nue-

vo ciclo crediticio internacional se inicia-

Por: Mauricio Avella Gomez"

ria con ¢l financiamiento de la reconstruc-
cion europea, esta vez bajo los auspicios
de la paz americana. El auge del crédito,
ilustrado en los graficos 1 y 2, reprodujo
caracteristicas va encontradas en las largas

oscilaciones de las inversiones externas

* Investigador de la Subgerencia de Estudios Econdmicos del Banco de |la Republica. Las primeras nolas para este
articulo fueron escritas en 1988 en la Universidad de Glasgow a partir de discusiones con Richard Portes, director del
Centre for Economic Policy Research, (CEPR), en Londres, y David Vines, de la Universidad de Glasgow y del Balliol
College en Oxford. Originalmente se emplearon como parte de la argumentacion histdrica de los ensayos requeridos por
la tesis doctoral. Este articulo es el segundo de una serie de documentos acerca de la deuda colombiana desde los anos
1820 hasta 2000. Su rescate se debié al entusiasmo de Mauricio Pérez, decano de la Facultad de Economia de la
Universidad Externado de Colombia, quien quiso que estos lemas se discutieran en seminarios sobre materias financie-
ras programados en su Facullad. Se agradece el apoyo de la Subgerencia de Estudios Economicos del Banco de la
Republica en la preparacion de documentos de caracter historico como el presente.
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Grafico 1
Exportaciones totales de capital privado de los Estados Unidos

Promedios moviles de cinco anos, 1900-1980
(Porcentaje del PNB)

1,2
0.9
0.6

0.3

0.0 e \_,/J

1904 1909 1914 1919 1924 1929 1934 1939 1944 1949 1954 1950 1964 1969 1974 1979

Fuenta: Datos ofiginales ramados de Stailings (1987)

Grafico 2
Exportaciones directa y de portafolio de capital privado de los Estados Unidos
Promedios moéviles de cinco aios, 1900-1980

(Porcentaje del PNB)
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britanicas'. Las exportaciones privadas de ca-
pital estadounidense estuvieron vinculadas
con la restauracion econdmica europea y al
ascenso de Nueva York a una posicion predo-
minante como centro financiero internacional.

La oleada de inversiones directas y préstamos
de los Estados Unidos rebasé las fronteras
curopeas, y la América del Sur fue uno de los
principales beneficiarios de dicho financia-
miento. Estas exportaciones extraordinarias de
capital perdurarian hasta el advenimiento del
auge del mercado accionario en 1928. Poste-
riormente, al sobrevenir la Gran Depresion, la
capacidad de los deudores para satisfacer el
servicio de la deuda se vio gravemente mer-
mada, y los prospectos de recuperacion del
crédito internacional se desvanecieron al con-
vertirse la moratoria de las deudas soberanas

en un fenédmeno universal.

En este articulo se describe ¢l ciclo comple-
to de las exportaciones de capital originadas
en los Estados Unidos en los anos veinte. En
primer lugar, la conversion de los Estados
Unidos en nacion acreedora, el rol alcanza-
do por Nueva York como centro financiero
dominante, y la distribuciéon de las inversio-
nes de dicho pais con particular énfasis en
Ameérica del Sur. En segundo lugar ¢l acceso
de Colombia a tal auge exportador de capi-
tales. Posteriormente, el seguimiento del

desplome del crédito externo otorgado por
los Estados Unidos. En seguida, una discu-
sion del balance de los principales acreedo-
res internacionales al cerrarse el ciclo
exportador de capitales estadounidenses en
los anos de 1920. Y, finalmente, una seccion
de conclusiones en la cual también se aven-
turan algunos vinculos con capitulos poste-
riores del estudio.

/. HACIA LA PAZ AMERICANA

A. Los Estados Unidos: de nacion
deudora a nacion acreedora’

Con posterioridad al estallido de la Primera
Guerra Mundial el crédito internacional pasé
a rravés de erapas sucesivas caracterizadas por
diferentes fuentes de financiamiento. Duran-
te la primera fase, de enero de 1915 a abril de
1917, los préstamos internacionales se basa-
ron en los mercados de capitales privados de
los Estados Unidos. El endeudamiento de los
Aliados en los Estados Unidos se elevo al rit-
mo de los crecientes requerimientos de mu-
niciones y alimentos. La magnitud de dicho
endeudamiento se ilustra con el hecho de que
el 97% de los préstamos totales de los Esta-
dos Unidos durante dicho periodo se coloco
en los paises Aliados. Solamente el 2% se
orienté a la América Latina. El 90% de los cré-

! A los ciclos del endeudamiento internacional durante la paz britanica se dedict el articulo del autor, "Antecedentes
histéricos de la deuda externa colombiana. La paz britanica®, en la Revista del Banco de la Republica, No. 906, Bogota,

2003.

* La referencia general para el problema de la deuda internacional causado por la Primera Guerra Mundial, asl como para
las negociaciones y acuerdos posteriores, es Mouiton y Pasvolsky (1932). Una descripcion de las fases consecutivas
del crédito internacional durante la guerra y con posterioridad a ella se encuentra en Lewis (1938). Kindleberger (1984)
estudia las fuentes de financiamiento de la guerra, los planes financieros para restaurar el comercio exterior después de
la confrontacion, asi como los episodios y debates acerca del tema de las reparaciones. La narracion aqui presentada se

basa en dichas descripciones.
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ditos a los Aliados fue de corto plazo y, dado
el contexto politico del momento, fue otor-
gado en términos muy liberales®.

La segunda fase, transcurrida entre abril de
1917 y mayo de 1922, se caracterizo por la
implementacion de las leyes del Crédito de la
Libertad, de acuerdo con las cuales el Gobier-
no de los Estados Unidos fue autorizado para
adquirir obligaciones externas de los gobier-
nos Aliados. Los préstamos fueron autoriza-
dos por un valor miximo de US$10.000
millones (m), y en condiciones atn mas libe-
rales que las de los créditos privados de la
fase anterior, a saber, precios a la par en to-
dos los préstamos y tasas de interés apenas
suficientes para remunerar a los inversionistas
locales®. El crédito internacional privado de
los Estados Unidos se redujo sustancialmente
con la participacion de dicho pais en la gue-
rra, llegando a ser estrictamente controlado
durante los altimos meses del conflicto. Al fi-
nal del periodo, los préstamos efectuados
bajo las leyes del Crédito de la Libertad prac-
ticamente coparon la suma autorizada. De un
total de US$9.400 m, los dos principales alia-
dos, la Gran Bretana y Francia, recibieron 44%
v 31%, respectivamente” .

Con el cese de las hostilidades, las negocia-
ciones se orientaron a transformar la totali-
dad de las obligaciones de guerra en deudas
de largo plazo con los Estados Unidos. Las
deliberaciones culminaron con un arreglo,
segun el cual, los intereses causados hasta la
fecha del acuerdo fueron rebajados v suma-
dos al principal de la deuda. La nueva deuda
de largo plazo, extendida a lo largo de un
periodo de 62 anos, llegd a la suma de
US811.700 m, de los cuales ¢l 15% corres-
pondié a la consolidacion de intereses.
Aparte de la conversion como tal, y de la re-
estructuracion de una deuda de corto plazo
en otra de largo plazo, el acuerdo lego prece-
dentes importantes a las futuras negociacio-
nes de deuda. En particular, se reconocio el
principio de “capacidad de pago”, v los deu-
dores de guerra se beneficiaron de é1°.

La ultima fase (1922-1929) estuvo caracteri-
zada por el resurgimiento vy ripido ascenso
del crédito privado de los Estados Unidos™.
Aunque ya se observaba en los anos de 1922
a 1924 una tendencia ascendente del mismo,
los créditos de la Liga de las Naciones, y es-
pecialmente el crédito Dawes, jugaron un

papel crucial en la elevacién del crédito

Lewis (1938, p. 358) documenta como los Aliados negociaron préstamos consecutivos bajo condiciones progresivamen-
te mas blandas a medida que transcurria la primera fase de la guerra. Cinco préstamos contratados entre octubre de
1915 y febrero de 1917, por la suma de US$1.360 m (57% de los préstamos de corto plazo del periodo) con tasas de
interés que variaban entre el 5% y el 6%, fueron tomados por el publico con un descuento promedio del 1,2%, y los
banqueros con un descuento promedio del 3,1%. Sin embargo, debe notarse que en la mayoria de los casos se exigio a
los prestatarios el depésito de garantias que excedieran el valor nominal de los préstamos.

Estas condiciones se establecieron en la seccién segunda de la primera ley acerca de Bonos de la Libertad aprobada por
&l Congreso de los Estados Unidos en 1917, Gerould y Tumbull (1928, p. 1).

Lewis (1938, p. 362).
Moulton y Pasvolsky (1932, capitulo 5).

Esta afirmacién no significa que el crédito privado fuera insignificante inmediatamente después de la guerra, sino que el
valor neto de los créditos privados desembolsados entre 1922 y 1924 no tuvo un precedente comparable desde la
declaracion de guerra por parte de los Estados Unidos en 1917, Aun mas, entre 1917 y 1921, solo en este ultimo afio los
nuevos desembolsos excedieron a los pagos, y para el periodo en conjunto (1917-1921), los pagos netos alcanzaron
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internacional durante los anos veinte® . El cré-
dito Dawes vincul6 a los inversionistas priva-
dos de los Estados Unidos con la reconstruccion
curopea, en forma similar a como va lo habian
hecho los préstamos de las leyes del Crédito
de la Libertad. Bajo estos ultimos existio un
vinculo indirecto mediante el cual las com-
pras de bonos de gobiernos extranjeros por
parte de la administracion norteamericana
se financiaron a través de la colocacion de
bonos denominados en dolares en ¢l mer-
cado interno de capitales. El empréstito
Dawes no solo establecié un vinculo direc-
to, sino que enriquecio el radio de oportu-
nidades de inversiones de portafolio. Lo que
si debe subrayarse en este punto es que la
internacionalizacion de las inversiones priva-
das de los Estados Unidos rebasaria las fron-
teras alemanas y europeas formando oleadas
crediticias sin precedentes, las cuales alcan-
zarian las costas de América Latina, Australia

y el Japon”.

El Cuadro 1 resume ¢l proceso de transicion
(1914-1929) de los Estados Unidos, de na-

cion deudora a naciéon acreedora. La condi-
cion deudora hasta 1914 se manifiesta en el
signo negativo que precede al valor neto de
los activos. Cinco anos mas tarde, la condi-
cion acreedora en la cuenta privada puede
explicarse no sélo por el incremento de acti-
vos -inversiones directas y préstamos a los
gobiernos Aliados- sino también por la liqui-
dacién de activos en manos de inversionistas
foraneos y la repatriacion de valores finan-
cieros durante la guerra'. La condicion de
acreedora privada de la nacion norteameri-
cana fue reforzada por los créditos guberna-
mentales extendidos bajo las leves del
Crédito de la Libertad. Posteriormente, en
1924, el balance reveld el resurgimiento del
crédito privado y la conversion de la deuda
de los Aliados con los Estados Unidos. Final-
mente, el auge del crédito privado en la se-
gunda mitad de los anos veinte se manifiesta
en el aumento sin precedentes de los acti-
vos privados registrado en ¢l balance de
1929. También puede observarse como el
gobierno de los Estados Unidos dejo de ser

un prestamista externo una vez culminaron

los US$468,1 m. Esta figura contrasta drasticamente con los préstamos netos realizados entre 1922 y 1924, los cuales
totalizaron US$1.736,2 m. Eslos calculos se basan en Lewis (1938 p. 368).

* Canada, Japoén, un grupo de palses europeos -principalmente Noruega, los Palses Bajos y Checoslovaquia- y America
Latina, en dicho orden, fueron los beneficiarios del 80% de las sumas netas desembolsadas entre 1922 y 1924, Canada
fue el principal deudor neto entre 1917 y 1924, al tiempo que los mayores deudores de los afos de guerra -Gran Bretafna
y Francia- se convirtieron en exportadores netos de capital. Tales pagos netos rebasaron el endeudamiento de corto
plazo contratado durante la primera fase. Ademas, Alemania y en menor medida Austria y Hungria (anteriormente
potencias enfrentadas) se convirtieron en deudores desde 1923. Austria y Hungria flotaron créditos bajo los auspicios de
la Liga de las Naciones, y Alemania siguid los mismos pasos con posterioridad a la implementacion del Plan Dawes.

d El Plan Dawes fue concebido en abril de 1924 para facilitar las reparaciones germanicas. Una consideracién importante
fue la de la capacidad de pago de Alemania, ya que el tema de negociacion se desplazé de lo que Alemania deberla
pagar a lo gque podia pagar (Moulton y Pasvolsky, 1938, p. 161). El Plan contempld una agenda de reparaciones de
acuerdo con la cual los abonos deberian iniciarse con el pago de 1.000 m de marcos oro (aproximadamente US$270 m)
el primer ano, elevandose gradualmente a 2.500 m de marcos oro (alrededor de US$675 m) en el quinto afio. El Plan
también consider6 una operacion inicial de reciclaje de unos US$200 m, de los cuales US$110 m se vendieron en Nueva
York. |El valor de esta venta llegé a suscribirse hasta 10 veces! Kindleberger (1984, pp. 302-303).

b Una fuente destacada de financiamiento externo para los beligerantes fue la venta de activos externos. Se ha estimado
que la Gran Bretana redujo sus inversiones extranjeras en cerca de £850 m (US$3.520 m) entre 1915 y 1921, de las
cuales dos terceras paries se encontraban colocadas en los Estados Unidos (alrededor de US$2.350 m). The Royal

Institute (1937, p. 130).
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Cuadro 1
El balance internacional de los Estados Unidos

Anos seleccionados
(Millones de ddlares)

(1 (2) (3) 4)

1914 1919 1924 1929

A. Cuentas privadas

Activos 3.514,0 6.956,0 10.754,0 17.009,0

Pasivos 7.200,0 3.985,0 4.0440 8.931.0

Activos privados netos (3.686,0) 29710 6.710,0 8.078,0
B. Deudas intergubernamentales

En favor del gobierno de los Estados Unidos _ 9.982.0 11.774.0 11.685.0

A cargo del gobierno de los Estados Unidos = 391,0 = ==

Activos gubernamentales netos — 9.591.0 11.774.0 11.685.0
C. Total de activos netos (3.686,0) 12.562,0 18.484.0 19.763,0

las operaciones autorizadas por las leves del los Estados Unidos durante la primera déca-
Crédito de la Libertad''. da con posterioridad al estallido de la gue-

rra doblé la alcanzada durante los anos
De la lectura del Cuadro 1 pueden extraerse veinte. Esta idea ya habia sido sugerida en el
dos conclusiones inequivocas. En primer tér- Grafico 2, la cual muestra cémo las exporta-
mino, la condiciéon acreedora de los Estados  ciones netas de capital de los Estados Uni-
Unidos ya era clara al final de la guerra, ain  dos como proporcion del PNB alcanzadas
sin considerar los préstamos gubernamen- durante la Primera Guerra Mundial no se re-
tales. En segundo lugar, también sin incluir pitieron durante el auge crediticio de finales

dichos préstamos, la posicién acreedora de  de los anos veinte'?.

n Puede observarse como las obligaciones privadas en 1929 doblaron las existentes en 1924. ; Cémo puede explicarse tal
incremento sustancial precisamente durante el periodo de auge crediticio? Lewis (1938, p. 450) ha documentado que el
incremento fue causado tanto por la acumulacién de ingresos devengados sobre los créditos estadounidenses todavia
en poder de los bancos americanos asperando ser transferidos al exterior, como por la apreciacion del valor de los bonos
extranjeros.

. La comparacion es apenas ilustrativa ya que las metodologlas y los datos empleados en el Grafico 1 acerca de la deuda
y en el Cuadro 1 son diferentes. En la Gltima, se comparan los acervos de activos y obligaciones, mientras que en la
primera, se presenta el flujo neto de exportaciones de capital ponderado por el tamano de la economia. De acuerdo con
los promedios moviles sobre los cuales se basa el grafico, la razén porcentual media de las exportaciones netas de
capitales al PIB durante la primera década con posterioridad al estallido de la guerra fue del 0,9%, mientras que |a figura
relevante para los veinte fue del 8%. Las tasas de crecimiento de la economia no constituyeron una diferencia importan-
te, ya que mientras la cifra media para el periodo de 1914 a 1924 fue del 3,1%, el porcentaje relevante para 1920 a 1929
fue del 3,6%.
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B. Nueva York como centro financiero
dominante

En la década siguiente a la Primera Guerra
Mundial ocurrieron cambios importantes en
la posicion de los centros financieros interna-
cionales y en la estructura de la intermediacion
financiera. La nueva oleada de financiamiento
internacional estuvo
acompanada de un cam-
bio crucial en la identi-
dad de los inversionistas.
Cerca de US$16.000 m

en emisiones nuevas

Pueden extraerse dos

primer término, la condicion

acreedora de los Estados Unidos

capital en los dos centros se desvanecieron
aunque no al mismo ritmo. Los dos mercados
reaccionaron positivamente en 1930 con poste-
rioridad a la caida de 1929, la cual fue mucho
mas severa en Nueva York que en Londres.
Las ofertas publicas caveron de nuevo en
1931, y desde entonces hasta 1935, prictica-
mente se evaporaron en Nueva York y

languidamente sobrevi-

vieron en Londres™.

conclusiones inequivocas. En

El Cuadro 2 revela la evo-
lucion de nuevas emisio-
nes de capital extranjero

de capital (o sea, exclu-
yendo operaciones de
refinanciamiento) sobre
inversiones foraneas se
ofrecieron publicamen-
te en Londres v Nueva
York entre 1920 v 1930.
La redistribucion de los
préstamos internaciona-
les se revela en el hecho

segun el cual en Nueva

ya era clara al final de la
guerra, aun sin considerar los
préstamos gubernamentales. En
segundo lugar, también sin
incluir dichos prestamos, la
posicion acreedora de los
Estados Unidos durante la
primera décadea con
posterioridad al estallido de la
guerra doblo la alcanzada

durante los arios veinte.

en el mercado neoyor-
quino durante el perio-
do de 1920 a 1935, y su
origen geogrifico. Pue-
den distinguirse clara-
mente tres subperiodos.
El primero, transcurrido
entre 1920 y 1923, ma-
nifiesta una tendencia
alcista de las emisiones

foraneas bruscamente

York se colocod por enci-

ma del 60% de dichas emisiones; y durante el
auge de préstamos de 1924 a 1928 la partici-
pacion de dicho centro excedio los dos ter-
cios de las nuevas emisiones en los dos
mercados. Con el colapso del financiamiento
internacional en 1928 y 1929 las emisiones de

interrumpidas en 1923
después de la ocupacion francesa del Ruhr' .
Durante estos anos no existié un claro predo-
minio por ¢l lado de los principales deudores,
Europa, Canada y América Latina. Los bonos
extranjeros se elevaron sustancialmente du-
rante ¢l subperiodo de 1924 a 1928, cuando

L Eslos calculos se basan en series de nuevas emisiones de capital en Londres sobre inversiones foraneas publicadas por
el Royal Institute of International Affairs (1937, p. 134) y las series de bonos de ultramar ofrecidas en Nueva York y

detalladas mas adelante en el Cuadro 13.

14 Tropas francesas y belgas invadieron la provincia industrial del Ruhr en enero de 1923, sobre la base de que los pagos
correspondientes a las reparaciones alemanas habian incurrido en moratoria, Se suponia que Alemania deberia estar
satisfaciendo su “acuerdo” con los Aliados de mayo de 1921, de acuerdo con el cual las reparaciones de guerra se
elevarian a 132.000 m de marcos oro (aproximadamente US$33.000 m) mas un Impuesto del 26% sobre las exportacio-
nes durante 42 anos. El reconocimiento del fracaso de la intervencién militar para restaurar los pagos condujo a los
Aliados al diseno del Plan Dawes, del cual formd parte principal el crédito Dawes. Moulton y Pasvolsky (1932, pp. 270-

272), Kindleberger (1984, pp. 298-301).
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Cuadro 2
Oferta publica de bonos externos en los Estados Unidos, 1920-1935

refinanciacion.

Afo Valor nominal Europa Canada América Resto del
neto (*) % % Latina mundo
(Millones de ddlares) % %
1920 497.0 49,7 37,0 9.9 34
1921 623,0 251 31,0 36,8 71
1922 764.0 27.7 220 29.3 21.0
1923 4210 25,7 28,5 27.2 18,6
1924 969,0 54,3 15,7 19,3 10,7
1925 1.076.0 58,5 12,7 14,7 141
1926 1.125.0 43,0 201 32,7 4.2
1927 1.337.0 43,2 17.7 254 13,7
1928 1.251.0 47,8 14,8 26,4 11,0
1929 6710 211 431 26,1 9.7
1930 905.0 40,1 30,8 220 71
1931 229.0 34.0 54,8 14 10,1
1932 29.0 — 100.0 — -
1933 1.0 323 504 17,3 —
1934 — — — — —
1935 45,0 - 942 0.4 54

(*) El concepto de valor nominal neto corresponde al valor de las emisiones anuales exceptuando aquellas realizadas con propositos de

Fuente: United Nations (1964, p, 20) v Royal Institute (1937, pp. 171 y 182)

se coloco el 60% de las emisiones de la tortali-
dad del periodo. El crédito Dawes tuvo un
efecto caralizador en el auge de dichas emi-
siones, y la mitad de las mismas se coloco en
Europa. América Latina ocupd la segunda po-
sicion con cerca de un cuarto de los fondos,
y puede observarse como su posicion se for-
ralecio progresivamente, al tiempo que los ti-
tulos europeos se debilitaron.

El subperiodo de 1929 a 1935 revela el pro-
ceso de estancamiento del financiamiento

externo otorgado por los Estados Unidos.

Primero, una reduccion abrupta en 1929
cuando las nuevas emisiones de capital re-
presentaron el 58% del promedio anual de
los cinco anos anteriores. Segundo, una re-
cuperacion transitoria en 1930 que coinci-
di6 con la flotacion del crédito Young. Y,
tercero, la desapariciéon después de 1931 del
crédito privado de largo plazo originado ¢n
los Estados Unidos. Mientras Canada fue ¢l
beneficiario de los descaecidos préstamos
flotados en Nueva York entre 1932y 1935, ¢l
acceso de Europa y América Latina al exiguo
mercado de capitales fue minimo'®.

El plan Young firmado en 1930 logré un "acuerdo final y definitivo™ de acuerdo con el cual la cuenta total de reparaciones

ascendia a 121 m de marcos oro y debia ser pagada en un periodo de 59 anos. Debido a las necesidades de credito
externo de Alemania, en junio de 1930 se flotd un crédito de US$300 m. Dos terceras partes del préstamo se distribuye-
ron entre los acreedores beneficiarios de las reparaciones, y un tercio se invitié en Alemania. Moulton y Pasvolsky

(1932, capltulos 10 y 12).
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Después de la guerra los deudores poten-
ciales enfrentaron condiciones financieras
diferentes en los mercados de Londres y
Nueva York. El Cuadro 3 exhibe algunas ta-
sas relevantes para deudores e inversionistas
en bonos de largo plazo. Cada mercado ofre-
ci6 mayores rendimientos sobre los bonos
externos en comparacion con los internos,
lo cual podria interpretarse como una medi-
da del riesgo. El mercado londinense discri-
miné no sélo entre titulos externos ¢
internos, sino entre bonos extranjeros de
acuerdo con su condicion politica, por ejem-
plo, entre bonos emitidos por miembros del
Imperio Britianico, y bonos emitidos por pai-

ses independientes. Durante el auge crediti-
cio de 1924 a 1928 ¢l rendimiento anual pro-
medio sobre bonos procedentes de paises
ajenos al Imperio fue del 7,33%, muy por
encima del retorno promedio libre de ries-
go del 4,48% ofrecido por los Consols. La
discriminacion entre bonos forineos se re-
vela en el hecho de que durante el mismo
periodo, mientras la diferencia anual media
entre rendimientos sobre los bonos de pai-
ses miembros del Imperio y los Consols fue
de 0,6 puntos, la diferencia entre los rendi-
mientos sobre bonos de paises independien-
tes v sobre bonos de paises miembros del
Imperio fue de 2,2 puntos'®.

Cuadro 3
Rendimientos sobre bonos internos y nuevos bonos externos

Gran Bretana y Estados Unidos, 1921-1929
(Porcentajes)

Fuente: The Royal Institute (1937, pp.135 v 170)

Afos ‘Gran Bretafia _ Estados Unidos (3) - (5) (5) -(4)
Consols ___ Deudores externos  (Bonos (Bonos 1/ 2/
Imperio Paises in- internos) externos)
dependientes
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7
1921 5,20 6,42 7,49 5,79 7.54 (0,01) 1,75
1922 4,40 5,68 7.21 4,94 6,63 0.58 1,69
1923 4,30 507 6,96 4,98 6,42 0.54 1,44
1924 4,40 5,02 7,57 4,85 6.56 1.01 1,71
1925 4,40 4,99 8.00 4,72 6.51 1,49 1.79
1926 4,50 51 7,32 4,60 6,51 0,81 1,91
1927 4,60 5,09 7,07 447 6,14 0.93 1,67
1928 4.50 5.056 6.73 4,49 6.08 0.64 1,60
1929 4,60 4,99 7.20 4,69 5,81 1,39 1,12

1/ Exceso del costo de pedir prestado en Gran Bretafia sobre el costo de pedir prestado en los Estados Unidos.
2/ Exceso de rendimientos de los nuevos bonos externos sobre los rendimientos de bonos internos de los Estados Unidos.

L Las leyes relacionadas con inversiones en las Colonias (Colonial Stock Acts) estimularon la inversion en valores emiti-
dos por el Imperio Britanico y por los paises de la Comunidad Britanica de Naciones (Commonwealth). Estos valores
recibieron el tratamiento de fondos en fideicomiso y, por consiguiente, los deudores pudieron endeudarse en Londres en
condiciones comparativamente favorables. Un requerimiento importante a los deudores fue no expedir normas legales

B s
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En el mercado estadounidense el rendimien-
to anual promedio ofrecido sobre los bonos
externos durante el auge crediticio de 1924 a
1928 fue del 6,36%, mientras que el ofrecido
sobre los bonos internos fue del 4,63%. Es-

El ascenso de Nueva York a la posiciGn mas
elevada entre los centros financieros inter-
nacionales no se refleja por completo en los
volimenes de nuevas emisiones o en la es-

tructura de tasas de interés. Un importante

tos indicadores sugieren
que mientras los rendi-
mientos sobre los bonos
internos en los Estados
Unidos escasamente su-
peraron los alcanzados
sobre titulos similares en
la Gran Bretana, el cos-
to del endeudamiento
externo en los Estados
Unidos fue aproximada-
mente un punto mas
barato que el de los pai-

ses independientes en el

El ascenso de Nueva York a la
posicion nids elevade ertre los
centros financieros
internacioncles no se refleja por
completo en los volumenes de
nuevas enisiones o en la
estructura de tasas de interés. Un

importante factor institucioncal

Jue el cambio experimientado por

los bancos estadounidenses. Al
servicio tradicional de
Sfinanciamiento del comercio

vino a sumarse el de banca de

factor institucional fue el
cambio experimentado
por los bancos estado-
unidenses. Al servicio
tradicional de financia-
miento del comercio
vino a sumarse el de
banca de inversion. Es-
tos servicios implicaron
no solamente acrivida-
des de intermediacion
sino la promocién de
emisiones de bonos ex-

ternos. Lo que es mas

mercado londinense.
Dada esta diferencia,
unicamente los miembros del Imperio -con
la excepcion importante del Canada, y hasta
cierto punto de Australia-, consideraron con-
veniente flotar sus emisiones de capital en
Londres. El hecho es que mientras la tasa de
rendimiento media anual sobre el endeuda-
miento de los paises imperiales fue del 5,3%
durante el periodo de 1921 a 1929, el Cana-
di alcanz6 una tasa media del 5,2% en el mer-
cado estadounidense, muy por debajo del
6,36% impuesto al resto de los deudores

internacionales'”,

inversion

importante, mediante la
creacion de filiales de va-
lores, la banca rtradicional especializada en
el crédito comercial de corto plazo terminé
involucrindose en préstamos externos de lar-
go plazo. Como las leyves reguladoras de la
apertura de sucursales bancarias no afecta-
ban la expansién potencial de las filiales de
valores, dichas organizaciones pudiecron
abrir oficinas libremente en los Estados Uni-
dos y en el exterior. Hacia finales de 1930,
los bancos y sus afiliadas habian generado
cerca del 45% de todos los valores ofrecidos

en los Estados Unidos'™.

en contra del interés de los inversionistas finales. Ademas, algunos valores fueron garantizados por el Gobiemo britani-
co. De cuerdo con estimaciones del Royal Institute of Internacional Affairs (1937, p. 149) los titulos gubernamentales
emitidos por los Dominios y las Colonias representaron el 75% de un total de £1,4 billones de inversiones britanicas en

bonos extranjeros en 1930.

it White (1985, p. 485).

La evidencia acerca de la tasa contractual media pagada por el Canada aparece en Lewis (1938, Apéndice E, p. 646).
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C. Distribucion geografica de las
inversiones de los Estados Unidos

¢COmo se ubicaron geogriaficamente las in-
versiones foraneas de los Estados Unidos y
el flujo de caja neto de préstamos de los Es-
tados Unidos denominados en dolares, du-
rante ¢l periodo de transiciéon? El punto de
partida es la distribucion de inversiones a
comienzos de la Primera Guerra Mundial.
Como se observa en ¢l Cuadro 4, las inver-
siones externas de los Estados Unidos repre-
sentaron no mas del 8% de las inversiones
internacionales a nivel mundial en aquella

¢época. La discriminacion de esta relativamen-

te baja proporcion, en comparacion con las
correspondientes a la Gran Bretana, Francia
y Alemania, por tipo de inversion y destino,
aparece en la primera columna del Cuadro 5.
La inversion directa total (US$3.513,8 m) re-
presento el 75% de la inversion total. Améri-
ca Latina fue el beneficiario principal, con el
47% de las inversiones totales, muy por enci-
ma del Canada con el 25% y Europa con el
20%. En el ambito latinoamericano, México
reunio el 50% de las inversiones en el conti-
nente, y Cuba el 20%; México y el resto de
América Central acapararon el 78% de las in-
versiones, quedindole al drea suramericana
el 22% restante.

Acreedores

Acreedores principales
Reino Unido
Francia
Alemania

Otros acreedores
Bélgica, Palses Bajos y Suiza
Estados Unidos
Otros palses

Total

Deudores
Asia, Africa y Oceania
Europa
América del Norte
Estados Unidos
Canada
América Latina

Tolal

Fuente' Naciones Uni

Cuadro 4
Acreedores y deudores internacionales
Posiciones brutas, 1913

millones de US$
328 745
18,0 409
9.0 20,4
5.8 13,2
11,2 255
o 12,5
35 8,0
2.2 5.0
44,0 100,0
13,0 285
12,0 273
10,5 239
6,8 155
3.7 84
8.5 19.3
440 100.0

Miles de

%
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Cuadro 5

(Millones de ddlares)

Inversiones externas de los Estados Unidos
Areas geogréficas y anos seleccionados

1914 1919 1924 1929

Europa

Inversidn directa 573.3 693.5 921.3 1.340,3

Inversion de portafolio 1185 1.293.3 1.731,5 3.260.2

Inversion total 691,8 1.986.8 26528 4.600,5
Canada

Inversidn directa 618.4 814.3 1.080.5 1.657.4

Inversi6n de portafolio 248.8 728.5 1.551,2 2.002,8

Inversitn total 8672 1.542.8 26317 3.660,2
México

Inversion directa 5871 6436 7354 709.2

Inversion de portafalio 2664 2653 269,7 266,0

Inversion total 853,5 9089 1.005,1 975,2
Cuba

Inversion directa 2813 567,3 993,2 1.025.5

Inversion de portatolio 55.0 38.9 108.1 128.4

Inversion total 3363 606,2 1.101.3 1.153.9
América Central

Inversion directa 89,6 1125 143,5 250.9

Inversion de portafolio 36 23 11,8 354

Inversion total 93,2 114.8 155,3 2863
América del Sur

Inversion directa 3231 664,6 947 1 1.719.7

Inversion de portafolio 426 11,6 4641 1.294,1

Inversion total 365.7 776.2 1.411.2 3.013.8
Africa y Asia

Inversion directa 149.5 258,7 442.8 725.3

Inversion de portafolio 126.6 136.2 4284 8373

Inversion total 2761 3949 871.2 1.562.6
Banca

Inversion directa 30,0 1250 125,0 125,0

Inversion de portafolio - i : 15,1

Inversion total 30,0 125,0 1250 1401
Total de largo plazo

Inversion directa 2.652.3 3.879.5 5.388.8 7.553.3

Inversion de portafolio 861.5 2.567 1 4.564,8 7.839.3

Inversion total 35138 6.455,6 9.953.6 15.392,6
Créditos de corto plazo 500,0 800,0 1617.0
Inversiones lotales 3.513.8 6.955.6 10.753,6 17.009.6

Notas:

La inversidn de portalolio consiste principalmente de bonos emitidos por gobiernos o sectores privados del extranjero, los cuales fueron

ofrecidos publicamente en los Estados Unidos.

La inversidn directa se define como aquellas inversiones en las cuales ciudadanos o empresas de los Estados Unidos tuvieron el control

de al menos el 25% de las acciones de capital.

Las inversiones directas fueron corregidas posteriormente por el Departamento de Comercio de los Estados Unidos. De acuerdo con
dicha correccion, las inversiones directas en América Latina en 1929 se redujeron de US$3.645,8 millones a US$3.462 millones. United

Nations (1964, p. 32).

Fuente: Lewis, Cleona (1938, Apéndice D)
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La inversion de portafolio se volvio crecien-
temente importante durante la guerra y
después de esta. Su participacion en las in-
versiones totales pasé de una cuarta parte
en 1914 a mas de la mitad en 1929. El ma-
yor salto ocurrié entre 1914 y 1919 cuan-
do la participacion de las inversiones de
portafolio crecié en un 15%, llegando a re-
presentar ¢l 40% de las inversiones tota-
les, en contraste con crecimientos mas
moderados del 5% tanto en la primera
como en la segunda mitad de los anos vein-
te, alcanzando el 45% vy el 50%, respecti-
vamente del total de inversiones. Dicha
evolucion coincidio, pri-
mero, con los créditos
extendidos a los Aliados
durante la guerra, y se-
gundo, con el aumento
absoluto comparable de
las inversiones directas
que acompanaron la ex-
pansion de los présta-
mos a regiones tales
como América del Sur, Africa y Asia, y en me-

nor medida al Canada, entre 1919 y 1929,

América Latina y Europa protagonizaron los
principales cambios en la distribucién duran-
te el periodo. La primera perdio una partici-
pacion del 10% del total de las inversiones
de los Estados Unidos en favor de la dltima.
Aln asi, en 1929, América Latina controlaba
la mayor fraccion de las inversiones, con ¢l
35% de las mismas, seguida de Europa con el
30%, desplazando al Canada a la tercera posi-
cion con el 24%. Este ultimo pais logro man-
tener una participacion estable en el toral de
inversiones de los Estados Unidos durante
el periodo, aunque atrayendo gradualmen-

La inversion directa total de los
Estados Unidos (U/S$3.513,8 m)
represento el 75% de la inversion
total. America Latina fue el
beneficiario principal, con el
47% de las inversiones totales,
muy por encima del Canadd con

el 25% y Europa con el 20%.

te mas inversiones de portafolio que inver-
siones directas. En América Latina ocurrie-
ron cambios importantes ¢n la medida en la
cual las inversiones de los Estados Unidos
se trasladaron de América Central a América
del Sur. En México las inversiones se estan-
caron, y América del Sur llegé a reunir el 56%
de las inversiones de la region al final del

periodo.

Los cuadros 6 y 7 proveen informacion acer-
ca del flujo neto, o sea, de los desembolsos
menos los pagos de los préstamos de los
Estados Unidos denominados en délares.
La primera ofrece una
vision general de las dos
décadas que siguieron
al estallido de la Prime-
ra Guerra Mundial. Ella
muestra el ascenso y
colapso de los flujos
nctos v su distribucion
por regiones. Como puce-
de observarse, Europa
jugo un papel dominante tanto en calidad de
importador neto como de exportador tam-
bi¢én neto de recursos financieros frescos. La
posicion comparativamente secundaria du-
rante ¢l periodo de 1920 a 1924 se explica
por el pago ingente de los préstamos de gue-
rra de corto plazo ya mencionados; asi, los
ceuropeos, principalmente Gran Bretana y
Francia, dedicaron el 67% de su endeuda-
miento bruto entre 1920 y 1924 a financiar
aquellos pagos. Los pagos netos dominaron
durante la primera mitad de la década que
siguio a la crisis del financiamiento interna-
cional en 1929: el 77% de dichos pagos pro-
vino de Europa, principalmente de Alemania,

Francia y Gran Bretana.
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Fuenle; Basado en Lewis, C. (1938, Apéndice E)

Cuadro 6

Préstamos nuevos netos otorgados por los Estados Unidos, 1915-1935
(Millones de ddlares)

(1) (2) (3) (4)

1915-1919 1920-1924 1925-1929 1930-1935 1915-1935 % (")
Europa 1.277.8 384,0 1.345.7 (788,1) 22194 341
Canadé 5301 817.4 370.8 (32.2) 1.686.1 46.1
Suramérica 72,3 3431 826,2 (49.3) 1.192.3 54,1
Otros paises de
América Latina (2.4) 83,5 378 84 1274 48,0
Australia y otros 285 402,3 404,2 (152.5) 682,5 64.0
Banca 0,6 11,8 124 86,1
Tolal 1.906,3 2.030,3 29854 (1.001,9) 5.920,1 432

(*) Columna (5) como porcentaje de los créditos nuevos en términos brutos.

5) ®

El balance general de préstamos netos (co-
lumna 5 en ¢l Cuadro 6) confirma la posi-
cion dominante de Europa seguida del
Canadi. Estas dos regiones recibieron dos
tercios de los préstamos netos totales. La
América Latina reunio solamente el 22%,
una participacion similar a la alcanzada du-
rante el ciclo expansivo de las exportacio-
nes netas de capital britanico entre 1870 y
1913. Finalmente, puede observarse como
del toral del flujo bruto de préstamos de los
Estados Unidos, solo el 43% se convirtié en
préstamos netos. Este resultado no es sor-
prendente si se considera que tras la virtual
interrupcion del financiamiento internacio-
nal en 1929, los paises deudores, en con-
junto, se convirticron en exportadores netos

de capital.

La distribucién por paises del auge de crédi-
to internacional otorgado por los Estados

Unidos aparece en ¢l Cuadro 7. Cerca de la
mitad del flujo neto de préstamos marcho
hacia Europa. Solamente Alemania recibio
el 38%. Alemania e Italia obruvieron ¢l 85%
de los préstamos netos a Europa v el 38%
de los préstamos totales. Los préstamos ne-
tos a Alemania fueron mayores que los ex-
tendidos a la América del Sur y apenas
inferiores a los otorgados a la América Lati-
na como un todo. Después de Alemania, el
segundo pais deudor en importancia fue
el Canada, aunque los créditos otorgados a
este pais no alcanzaron a representar la mi-

tad de los desembolsados a Alemania.

En la region suramericana el financiamiento
otorgado a Chile fue apenas superior a los
préstamos otorgados a los mayores deu-
dores tradicionales, Argentina y Brasil. Co-
lombia volvio a formar parte del grupo de

mayores deudores internacionales por pri-
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Cuadro 7
Flujo neto de préstamos otorgados por los Estados Unidos

Corto plazo y largo plazo, 1924-1929
(Millones de dolares)

(1 () (3) (4)

Prestatarios (*) Portafolio de los Flujo Cambio

Estados Unidos nelo porcentual

1924 19249 1924-1929 1924-1929

(2)-(1) (3)/(1) * 100
Europa 1.708,8 3.054,5 1.345,7 78,8
Francia 436,6 334,6 (102,0) (23,3)
Alemania 121,9 964.4 8425 6911
Reino Unido 2989 143,0 {155,0) (51,9)
Italla 17,3 315.0 2977 1.721.0
Noruega 94,7 180.7 86.0 20,8
Polonia 296 131,7 1021 3449
Canada 1.487.6 1.858.4 aro.8 249
Suramérica 4374 1.263,6 826,2 1889
Argentina 178.0 358.7 180.7 1015
Brasil 136.8 3148 178,0 1301
Chile 52,1 236,3 184,2 353.6
Colombia 141 164.9 150,8 1.069,5
Resto de Suramérica 56,4 188.9 132,56 2349
Otros paises de América Latina 263,5 3014 379 14,4
Cuba 76,3 948 18,5 24,2
México 1436 139.0 (4.6) (3.2)
Otros paises 457 1 861,3 404,2 884
Australia 23.0 240,6 2176 946,1
Japon 179.0 327,2 148,2 828
Banca 0.6

Total 43544 7.339.8 29854 68,6

(c) = (b) - (a); (d) = (c) / (a) * 100.
(*) Sdlo se discriminan los principales deudaores.
Fueme: Lewis, Cleona (1938, Apéndice E-5)

mera vez desde los anos 1820, y en la lista Unidos durante el periodo de 1925 a 1929.
de los deudores latinoamericanos mas im- Por ultimo, como se anotd previamente,
portantes por primera vez desde los anos México, un importante deudor con anterio-
1860. Chile, Brasil, Argentina y Colombia, ridad a la Primera Guerra Mundial, no parti-
como un todo, recibieron una cuarta parte  cipo en el auge de créditos norteamericanos

del financiamiento originado en los Estados  entre 1915 y 1929.
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D. Los créditos de los Estados Unidos
a la América del Sur

La distribucién de los préstamos de los Es-
tados Unidos a la América del Sur durante
el periodo de 1921 a 1931 aparece en el
Cuadro 8. Argentina fue la gran beneficia-
ria con el 42% del endeudamiento bruto
total, seguida de Brasil con el 19%, Chile
con el 16% y Colombia con el 10%. El en-
deudamiento de corto plazo fue caracte-
ristico en el caso de Argentina. Esta es la
razon por la cual a pesar de su abultado
endeudamiento bruto, el endeudamiento

neto de la Argentina fue similar a los de
Brasil y Chile en el Cuadro 8.

Como se aprecia en el Cuadro 8, el flujo de
los préstamos no fue ni continuo ni regular.
Dos terceras partes del flujo de los préstamos
totales se concentraron en el auge crediticio
de 1924 a 1928. Y lo que es mas significativo,
la mitad del flujo de préstamos fue desem-
bolsada durante los anos de 1926 a 1928,
periodo durante el cual recibieron préstamos
cada uno de los paises suramericanos que
tuvieron acceso a los mercados de capitales

en los Estados Unidos en los anos veinte' .

Cuadro 8
Ameérica del Sur
Entradas brutas de fondos privados de los Estados Unidos, 1921-1931
(Millones de dblares)

Fuente: Basado en Lewis (1938, Apéndice E)

Paises 1921 1923 1924 1926 1929 1930 1931 Flujo Parlicipacion de los

prestatarios -1922 -1925 -1928 total paises en el flujo
1921-1931  fotal (%)

Argentina 96,3 55.1 2573 263,2 1.5 1453 23.9 8426 42,0
Bolivia 343 - 51 32,0 . - - 714 3.6
Brasil 136,5 20 8.7 197.5 10,9 30,0 3856 19.2
Chile 62,0 - 18.3 1776 424 214 3217 16,0
Colombia 6.8 - 13,0 183.3 1.8 0.5 2054 10.3
Peri 2.5 - 14,5 942 2,0 a 113,2 56
Uruguay 15,8 - - 317 - 83 55,8 28
Venezuela - - 10,0 - - 10,0 05
Flujo bruto
por periodo 354,2 571 316,9 989,5 58,6 205,5 239 20057
Porcentaje del
flujo total 17,8 28 15,8 483 29 10,2 1,2 100,0

Paraguay y Ecuador no participaron en el auge crediticio de los Estados Unidos en los afios veinte. Mas aun, Paraguay

no tuvo acceso alguno al crédito externo durante el periodo. El Unico préstamo extranjero al Ecuador en los afios veinte
fue obtenido de un acreedor europeo, la Swedish Match Company en 1927. El crédito de 10 m de sucres se destino a
financiar el capital inicial de un banco hipotecario, de acuerdo con recomendaciones de la misién Kemmaerer, la cual
visité al pais entre 1926 y 1927. El préstamo fue otorgado a cambio del monopolio sobre la produccion de fosforos
durante veinticinco afios. Council of Foreign Bondholders, CFB (1938), pp. 220 y 358.
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Hacia comienzos de los anos veinte se vivio
una corta experiencia de elevada expansion
seguida por el repliegue del financiamiento
externo. La llegada de los préstamos norte-
americanos en 1921 y 1922 no tuvo prece-
dentes, ya que los préstamos acumulados
desde el estallido de la
guerra hasta 1920 esca-
samente excedieron la
mitad de los recibidos
entre 1921y 19227, Los
préstamos de los Esta-
dos Unidos practica-
mente se paralizaron
por un ano antes del
florecimiento crediticio de 1924 a 1928. La
reaccion observada en 1930 se debié basica-
mente a un crédito ingente contratado por
la Argentina, y anicamente un tercio de los
préstamos del ano se negocid a largo plazo.
En 1931, un crédito de corto plazo también
extendido a la Argentina fue el Gnico vesti-
gio del gran ciclo de créditos privados esta-
dounidenses a la América del Sur en los anos

veinte.

1. El destino de las inversiones de los
Estados Unidos. La perspectiva de
los deudores

Los créditos norteamericanos a América del
Sur estuvieron acompanados de una diversi-
dad de objetivos. Por el lado de los deudores
y en momentos diferentes durante la década,

las motivaciones del endeudamiento variaron

De los préstamos de los Estados
Unidos Argentina fue la gran
beneficiaria con el 42% del
endevdamiento bruto total,
seguida de Brasil con el 19%,
Chile con el 16% y Colombia

con el 10%.

entre el financiamiento de proyectos de de-
sarrollo y ¢l financiamiento de compromisos
presupuestales. El financiamiento presu-
puestal pudo haber predominado durante
la primera mitad de la década, pcecro el
financiamiento de proyectos de infraestruc-
tura fue dominante du-
rante la segunda mitad.
Puede estimarse que del
valor de los préstamos
de largo plazo extendi-
dos a América del Sur
entre 1925 y 1929, alre-
dedor del 52% se contra-
td con propositos de
desarrollo de la infraestructura, el 27% se ne-
gocio exclusivamente para financiar el presu-
puesto corriente, y ¢l 21% restante para
financiar iniciativas que combinaban los dos
objetivos citados. Entonces, no es aventura-
do decir que aproximadamente un tercio de
los préstamos se destiné a resolver urgencias

presupuestales®’ .

El financiamiento presupuestal no se limitd
a operaciones de refinanciamiento de la deu-
da externa. Una prictica frecuente en los
anos veinte fue la dedicacion de los créditos
externos a la reduccion de la carga de la deu-
da interna; la operacion habitual consistio
en convertir la deuda interna flotante en
bonos externos de largo plazo. La experien-
cia de los dos deudores principales, Argenti-
nay Brasil, es ilustrativa. En el caso argentino,
alrededor del 80% de los préstamos de 1921

Durante los afos de 1915 a 1919 la América del Sur recibio alrededor de US$195 m de los cuales cerca del 70% se

enrumbd a la Argentina. Al menos una sexta parte de estos recursos se destiné a retirar la deuda argentina contraida en

Londres. Lewis (1938, p. 356 y Apéndice E.1).

4]

Los estimativos se basan en informacidn acerca de los montos y propdsitos de los préstamos de los Estados Unidos a

la América Latina en los afios veinte. La lista de préstamos aparece en Marichal (1989, Apéndice C).
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y 1922 (Cuadro 8) se destiné al pago de avan-
ces al gobierno hechos por la banca comer-
cial y a cancelar préstamos de corto plazo.
Anos mids tarde, el pago de Notas de la Teso-
reria y la consolidacion de la deuda flotante
fueron objetivos centrales de la negociacion
de alrededor del 45% de los préstamos de
1924 y 1925. En conjunto, y para la totali-
dad de la década, las conversiones de la deu-
da representaron aproximadamente el 45%
de los préstamos en ddélares otorgados a la
Argentina, mientras que los proyectos de in-
fraestructura represen-
taron cerca del 40%* .

no se limito a operaciones de

El Brasil también encon-
tré apoyo en el mercado
de capitales de los Esta-
dos Unidos para aliviar

su problema de deuda

El financiamiento presupuestal

refinanciamiento de la deuda

externa. Una preactica [recuente

dedicacion de los créditos

ron el rol mas destacado, logrando flotar bo-
nos brasilenos por cerca de US$60 m en Lon-
dres y otros mercados europeos, en medio
del repliegue del crédito internacional. Algu-
nos anos después, el Instituto de Asuntos In-
ternacionales de la Gran Bretana (British
Royal Institute of International Affairs) inter-
pretd estos préstamos como parte de “un in-
tento de prevenir la crisis™ .

Los paises con menor participacion en el
auge crediticio también buscaron convertir
parte de su deuda inter-
na en deuda externa.
Por ejemplo, el Peru de-
dicé fondos externos a
la reduccion de la mitad
de su deuda interna®.

en los anos veinte fue la

Ortros paises no flotaron

bonos en el exterior con

externos a la reduccion de la

interna. Aproximada-
mente un tercio de su
pesado endeudamiento
durante el periodo de
1926 a 1928 (Cuadro 8)
se orientd a reducir la
deuda interna flotante. Y
lo que es mas caracteristico, ¢l Brasil dedico
recursos externos a la estabilizacion del pre-
cio interno del café. El dltimo acceso de los
brasilenos al financiamiento externo en dola-
res en 1930 (Cuadro 8) fue parte de una im-
portante operacion de endeudamiento
destinada a financiar grandes inventarios de
café no vendidos. Los bancos britdnicos juga-

8 CFB (1938, pp. 80-81) y White (1986, p. 486).
a

aparecen en Villanova y Suzigan (1973, p. 340).
]

Lewis (1938, p. 383).

carga de la deuda interna; la
operacion babitual consistio en
convertir la deuda interna
Slotante en bonos externos de

largo plazo.

el propdsito explicito de
reducir la carga de la
deuda interna, pero una
vez conseguido el acce-
s0 a fondos externos sus
tesorerias s¢ encontra-
ron habilitadas para re-
ducir el acervo de la deuda interna. La
experiencia chilena en el periodo de 1925 a
1928 es ilustrativa, ya que mientras el Go-
bierno Nacional aumento su deuda externa
en 71%, el monto de la deuda interna cayo
en un 63%. Finalmente, ¢l caso colombiano
entre 1925 y 1927 es un ejemplo de aumen-
to sustancial en la deuda externa del Gobier-

Royal Institute (1937, p. 134), Los detalles acerca de la sustitucién de deuda interna por deuda externa en el Brasil
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no Nacional, acompanado de una reducciéon
moderada en la deuda interna. Mientras la
primera se incremento en 117%, la segunda
se redujo en sélo 10%. Mas tarde, entre 1928
y 1930, al languidecer el mercado externo
de capitales, tanto el gobierno de Chile como
el de Colombia retornaron al financiamiento

interno® .

2. Eldestino de las inversiones de
los Estados Unidos. El lado de los
inversionistas y los banqueros

La explotacion de los re-
cursos naturales y la
construccion de obras
publicas captaron la aten-
cion de los inversionistas.
Las inversiones directas

se concentraron en el

industrial de los minerales y en

sector industrial de los

la pr‘r:ch tccion petrolera.

minerales y en la produc-

cion petrolera. Ejemplos importantes de lo pri-
mero fueron las companias del cobre en Chile,
v de la segunda, las inversiones en petréleos
colombiano y venezolano. Las inversiones de

La explotacion de los recursos
naturales y la construccion de
obras publicas captaron la
atencion de los inversionistas.
Las inversiones directas se

concentraron en el sector

portafolio en valores emitidos por gobiernos
nacionales, provinciales o municipales, o por
bancos de inversion, se orientaron principal-
mente a financiar proyectos de infraestructura
(carreteras, ferrocarriles, puertos y plantas eléc-
tricas) y de desarrollo agricola®.

Ademas de los prospectos para explotar su
dotacion de recursos naturales, América del
Sur prometia ser un “buen negocio” para los
banqueros. En altimas, los inversionistas no
eran bancos sino pequenos inversionistas pri-
vados quienes fueron
cautivados por la propa-
ganda financiera de las
recientemente creadas
filiales de valores (se-
curity affiliates) de la
banca comercial. Los
banqueros compitieron
no sélo por la coloca-
cion de bonos extranje-
ros entre inversionistas potenciales. sino por
convencer a los gobiernos extranjeros acer-
ca de las bondades del endeudamiento® . La

comisién alcanzada por los banqueros fue

Tanto la informacion para Chile como para Colombia se encuentra en United Nations (1948, pp. 38 y 42).

Considerando la América Latina en su totalidad, los tres sectores que atrajeron la mayoria de las inversiones de los

Estados Unidos hacia 1929 fueron la agricultura, la mineria y el petréleo, con el 24%, el 22% y el 20% respectivamente,
del total de las inversiones. Cerca del 75% de las inversiones agricolas se concentré en las plantaciones azucareras, y
la mayoria de ellas -el B3%- se localizé en un tnico pals: Cuba. Considerando exclusivamente la region suramericana,
las inversiones de los Estados Unidos se enfocaron principalmente en minerales industriales (excluyendo el petréleo), y
en la produccion de petrélec. En relacion con el primer sector, América del Sur concentré el 75% de las inversiones de
los Estados Unidos en América Latina, y el 50% de las inversiones mundiales de los Estados Unidos; en particular, Chile
atrajo el 80% de las inversiones de los Estados Unidos en la regién. En cuanto a la produccion de petréleo, América del
Sur atrajo el 68% de las inversiones de los Estados Unidos en América Latina, y el 52% de las Inversiones mundiales de
los Estados Unidos; Venezuela concentrd el 54% de las inversiones en la region, seguida de Colombia con el 31%. Lewis

(1938, Apéndice D).

ar

Hubo una diferencia crucial entre los banqueros estadounidenses en la segunda mitad del siglo XIX, y los mismos

banqueros durante los afios 1920. Mientras en aquella centuria debieron recorrer Europa buscando prestamistas extran-
jeros, durante el auge crediticio de 1925 a 1929 “recorrieron el mundo en bisqueda de prestatarios extranjeros”. Lewis,
C. (1938, p. 377). La experiencia latinoamericana con banqueros estadounidenses en los anos 1920 ha ofrecido eviden-
cia a las teorias de endeudamiento que destacan la iniciativa y presion de los oferentes de crédito sobre sus potenciales
deudores (loan-pushing theories of debf). Darity (1985).
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en promedio de un 3,3% sobre el precio a la
par de los préstamos de los Estados Unidos
a lo largo del periodo de 1915 a 1929, aun-
que ni el descuento solicitado por el publi-
co ni el margen requerido por la banca
fueron uniformes para todas las regiones. En
un extremo, los banqueros lograron un mar-
gen del 2,1% sobre los
préstamos al Canada,
mientras que en el otro
extremo obtuvieron un
margen del 4,4% sobre
préstamos a América del
Sur. En ¢l medio, los

promedio durante la primera

préstamos a Europa de-
jaron a los banqueros un
margen del 3,4%*.

Ameérica Latina en conjurito
satisfizo indicadores de
credibilidad comunmente
aceptados. En relacion con el

balance comercial, el superavit

15% de las exportaciones. En

esfera de influencia de los Estados Unidos.
Canada, vecino inmediato, recibi6 la cuarta
parte de las inversiones totales directas de
los Estados Unidos en 1930. Canadd, Améri-
ca Central (excluyendo México) y las Indias
Occidentales recibieron el 40% de las inver-
siones extranjeras de los Estados Unidos en
1930. En contraste, los
paises asidticos mas re-
motos recibieron no
mas del 5% de las inver-
siones mundiales de los
Estados Unidos, o del
7% si se incluyen las in-

versiones en Australia® .

mitad de la década represento el

Los banqueros no andu-

La discriminacién ejerci-
da por los acreedores
entre sus deudores pa-
rece haber obedecido a

cuanto al balance fiscal, los
resultados fueron mernos
alentadores, ya gque un déficit
persistente domino durante la

primera mitad de la década.

vieron solos en la bus-
queda de oportunidades
rentables en el exterior.
Companias de origen es-
tadounidense, especial-

factores tales como la

proximidad geogrifica, la importancia rela-
tiva de las inversiones directas de los Esta-
dos Unidos, v factores politicos. La América
Central vy las Indias Occidentales -principal-
mente Cuba, la Repdblica Dominicana, Hai-
ti y Jamaica- protagonizaron el papel de

mente empresas de la
construccion, jugaron un papel importante
en la obtencion del crédito. En tal contexto,
el acceso a fondos externos durante los anos
veinte se facilitd y fue atn estimulado por la
forma como se consiguio dicho financiamien-
to al contratarse las obras publicas con com-

Al conceder sus créditos, los banqueros discriminaron en contra de América del Sur mas duramente gue los inversionistas.

Mientras estos Ultimos pagaron un precio promedio del 96,7% sobre todos los préstamos, el precio promedio pagado por
los préstamos a Surameérica fue apenas mas bajo, el 96,5%. Y, mientras los banqueros pagaron un precio promedio de
93,4% sobre todos los préstamos, el precio promedio de los préstamos a Suramérica fue del 92,1%. Es interesante
observar que los paises de América Central -Cuba, Panama, Republica Dominicana- alcanzaron los mas allos precios
pagados por los inversionistas -98,1%- y el segundo en cuanto al menor margen bancario. Las cifras sugieren que los
prestamistas otorgaron un tratamiento mas favorable a sus prestatarios en América Central en comparacién con sus
clientes en América del Sur. Estos calculos se basan en Lewis (1938, Apéndice E. 3).

The Royal Institute (1937, pp. 186-187). Los factores politicos y de proximidad arrojan ciertas luces en relacion con los

casos mencionados, pero no parecen relevantes para ofras experiencias como la suramericana. Asl, mientras los
inversionistas finales requirieron igual descuento (3,5%) sobre sus deudores en Europa y en América del Sur, los ban-
gueros derivaron sus comisiones mas altas de los préstamos suramericanos. Se podria establecer entonces la hipotesis
segun la cual los banqueros asignaron un mayor riesgo a los paises latinoamericanos, en especial a los gobiernos

provinciales y municipales.
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panias estadounidenses”. Es importante no-
tar que la presencia de contratistas fue esti-
mulada por el numero creciente de ramas de
factorias estadounidenses operando en el ex-
tranjero, un hecho de la mayor relevancia en
América del Sur.

Como se vio antes en relacion con el Cua-
dro 5, América del Sur fue el mayor benefi-
ciario de las inversiones directas de los
Estados Unidos en los anos veinte, y particu-
larmente en el periodo de 1924 a 1929, muy
por encima de Canada y Europa. Dada la
dependencia de las inversiones directas v de
las obras puablicas no sélo del financiamiento
privado estadounidense, sino también de su
tecnologia, la prosperidad en los paises pres-
tatarios se convirtié en un facror adicional
de prosperidad en el centro. Esta fue otra
razon por la cual acreedores y prestatarios
perseveraron en el financiamiento interna-

cional a lo largo de los anos veinte.

Finalmente, debe advertirse que América
Latina en conjunto satisfizo indicadores de
credibilidad comianmente aceprados. En re-
lacion con el balance comercial, el superivit
promedio durante la primera mitad de la
década represent6 el 15% de las exportacio-

nes. En cuanto al balance fiscal, los resulta-
dos fueron menos alentadores, ya que un
déficit persistente domind durante la prime-
ra mitad de la década; sin embargo, mien-
tras los gastos gubernamentales crecieron a
una tasa anual del 2,2%, los recaudos lo hi-
cieron a una del 2,8% por ano® . Cualquier
reserva acerca de la estabilidad fiscal pudo
haberse moderado por los procesos de mo-
dernizacion financiera en la region, y en par-
ticular por la adopcion del patron oro. De
hecho, a finales de 1926 diez paises de Amé-
rica Latina ya habian adoptado dicho régi-
men monetario, y para 1928 la lista ya se
habia elevado a 16 paises® .

Il. Er acceso pE COLOMBIA AL
CREDITO EXTERNO DURANTE
LOS ANOS 1920

A. Precedentes institucionales

Aunque la oleada crediticia procedente de los
Estados Unidos no llegd a América del Sur sino
hasta la segunda mitad de los anos veinte (Cua-
dro 8), una serie de eventos y cambios
institucionales prepararon al pais para la en-
trada del financiamiento externo. Un hecho

Lewis (1938, pp. 378-379) ofrece una variedad de ilustraciones acerca de la asociacién entre constructores y banqueros

“En algunas ocasiones las grandes compariias americanas de |la construccion apoyaron el financiamiento de obras
publicas en paises extranjeros, en otras aseguraron sus contratos sobre una base de competencia una vez acordado
el financiamiento. La empresa Ulen y Co. usualmente trabajé con un grupo asociado de banqueros, financiando y
construyendo obras publicas a través del mundo ... obras de irrigacién en Chile; y obras portuarias en Colombia.
Frederick Snare y Co. ayudaron a financiar algunos de sus contratos en América del Sur, por ejemplo, en el Peri. La
empresa Warren Bros., trabajando bajo contratos asegurados sobre una base competitiva, construy6 carreteras en
Argentina, Chile, Colombia, Cuba y Guatemala. La Foundation Company construyd carreteras, proyectos de salud
publica y edificios publicos para los gobiernos nacionales de Peru y Bolivia, y algunas obras publicas en Argentina,

b ]

en diferentes areas:

Chile y Colombia ...".
" Stallings (1987), Apéndice Il
2

Eichengreen (1992), p. 188.
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sobresaliente fue el pago de la indemnizacion
de US$25 m ofrecida a Colombia por el go-
bierno de los Estados Unidos con motivo de
la separacion de Panama en 1903. Dicha in-
demnizacion fue acordada dentro del marco
del Tratado Urrutia-Thompson, el cual contri-
buy6 a restablecer las relaciones diplomaticas
entre las dos naciones. La indemnizacion se
pagé por instalamentos (US$10 m en 1923 v
pagos separados de a US$5 m entre 1924 y
1926). En el entretanto, Colombia implement6
una reforma integral de sus estructuras fisca-
les y financieras. La fundaciéon de un banco
central altamente independiente -el Banco de
la Republica- y la reorganizacion del proceso
presupuestal vigente fueron dos de sus resul-
tados mds importantes. Estas reformas coinci-
dieron con la adopcién del patrén oro en 1923,
un evento destacado en la region, ya que Co-
lombia fue el primer pais suramericano en re-
tornar al oro. Otros deudores prominentes lo
siguieron: Chile en 1926, y Argentina y Brasil
en 1927.

La contratacion de una mision financiera
liderada por ¢l experto monetario interna-
cional Edwin W, Kemmerer tuvo una impor-
tancia crucial en la implementacion de los
cambios institucionales. Universalmente re-
conocido como el "médico de la moneda”,
las autoridades colombianas requirieron su
consejo y apoyo como medio para asegu-
rar la credibilidad de las reformas tanto
dentro del pais como en el exterior. A lo
largo de dos décadas, sucesivas iniciativas
gubernamentales habian pretendido res-

n

taurar la convertibilidad, con éxitos apenas
parciales y temporales. La creacion de una
autoridad monetaria independiente fue
también una aspiracion permanente duran-
te aquellos anos. Todavia mas, la decision
politica de evitar los déficit fiscales finan-
ciados con emisiones monetarias desem-
boct en 1910 en la decision constitucional
de prohibir nuevas emisiones de dinero de
curso forzoso* . Con estos precedentes
institucionales, y ante la perspectiva de re-
cibir el pago de la indemnizacion norte-
americana por la pérdida de Panama, la
contratacion de la mision Kemmerer tuvo
la caracteristica de una llamada al doctor
de la moneda para afianzar la viabilidad y
el éxito de las reformas.

Para finales de 1923, las reformas fiscales y
financicras ya se habian instaurado. Tales
cambios mejoraron los prospectos de acce-
so a los mercados de crédito externo. Inter-
namente ocurrieron intentos explicitos para
estimular ¢l endeudamiento externo en gran
escala. Por ejemplo, una legislacion de fines
de 1922 (Ley 122) autorizé al Gobierno Na-
cional para flotar bonos de endeudamiento
externo hasta el limite de US$ 100 m destina-
dos a financiar puertos y ferrocarriles. Pos-
teriormente, en 1924, uno de los objetivos
del nuevo Banco Agricola Hipotecario (BAH)
fue la flotacion de créditos externos destina-
dos a la agricultura. Estas ambiciones finan-
cieras se materializaron parcialmente cuando
el auge crediticio externo de los Estados Uni-
dos arribé a las costas suramericanas entre
1925 y 1928,

Tal prohibicién constitucional quedé consignada en el Acto Legislativo 3 de 1910. En la codificacion vigente hasta la

reforma de 1991 aparecia como el articulo 49 de la Cana. “Queda prohibida en absoluto toda nueva emisién de papel

moneda de curso forzoso”, Castro (1982).
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El acceso de Colombia al crédito externo
durante los anos veinte puede describirse al
responder a dos preguntas. La primera es
quiénes fueron los deudores, y la segunda,
cudles fueron las condiciones financieras
bajo las cuales se contrataron dichos crédi-
tos. El endeudamiento
total alcanzé la suma de
US$236 m entre 1920 y
1929. La gran mayoria
de los bonos colombia-
nos, 92%, se colocod en
los Estados Unidos. El
8% restante se adquirio
por inversionistas brita-
nicos. Los préstamos de
los Estados Unidos se negociaron principal-
mente durante el periodo de 1926 a 1928,
mientras los contados préstamos britinicos
s¢ colocaron en los extremos del periodo.
Uno de ellos en 1920 cuando el auge credi-
ticio norteamericano de finales de los anos
veinte dificilmente se habria podido imagi-
nar, y tres préstamos entre 1928 y 1929
coincidiendo con el estancamiento de los

préstamos originados en los Estados Unidos.

B. Los deudores

Una descripcion global de los deudores apa-
rece en el Cuadro 9. Tres entidades guberna-
mentales diferentes -Nacion, departamentos
v municipios- y los bancos hipotecarios, flo-
taron bonos en los Estados Unidos. Como
puede observarse, la Naciéon tenia el control
directo y la responsabilidad anicamente so-
bre el 35% de los préstamos contratados. Los
departamentos alcanzaron una participacion
en el endeudamiento similar a la de la Na-

cion. Conjuntamente, los departamentos y

El endeudamiento de Colombia
total alcanzo la suma de USS$230 ni
entre 1920 y 1929. La gran
mayoria de los bornos
colombianos, 92°

los Estados Unidos. El 8%
restante se adguirio por

inversionistas britanicos.

las municipalidades fueron responsables por
cerca de la mitad, 48%, de todo el endeuda-
miento en los Estados Unidos. Adicionalmen-
te, los bancos hipotecarios colocaron bonos
por una cantidad equivalente al 17% del en-
deudamiento total; uno de estos bancos -el
BAH-, ofrecio sus bonos
con el respaldo de la ga-
rantia del Gobierno Na-
cional. Estos bonos
representaron el 42%

3
A0,

se coloco en del total ofrecido por los
bancos. Como la garan-
tia implicaba un pasivo
contingente sobre el
presupuesto nacional, la
responsabilidad del Gobierno Nacional pa-
saria de cubrir el 35% al 42% de los présta-
mos contratados si ¢l BAH fuera incapaz de
satisfacer sus obligaciones de servicio de la
deuda. Finalmente, debe notarse que los ban-
cos hipotecarios diferentes del BAH coloca-
ron ¢l 10% de los préstamos totales; esta cifra
representoO la participacion del sector priva-
do en el valor roral de los titulos colombia-
nos ofrecidos publicamente en los Estados

Unidos durante los anos veinte.

El Cuadro 9 muestra como la mayoria de los
préstamos se negociaron durante 1926 a
1928. En términos de valor, nueve de diez
préstamos se contrataron durante estos tres
anos. La Nacion, seis departamentos, cuatro
municipalidades -las ciudades mas importan-
tes del pais-, el BAH, y tres bancos hipoteca-
rios privados se financiaron de mercados de
bonos de los Estados Unidos. Tales fondos
no se distribuyeron proporcionalmente en-
tre los deudores. Como lo revela el Cuadro
10, un departamento, ¢l de Antioquia. colo-
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Cuadro 9
Colombia
Préstamos contratados en los Estados Unidos, 1920-1929, por prestatarios
(Millones de délares)
. Periodo Gobierno Deparia- Municipa- Bancos _Tntal
Nacional menlos lidades hipotecarios

1920 0,45 2,50 2,95
1921 - -
1922 5,00 1,40 - 6.40
1923 - - -
1924 - 9,00 9,00
1925 = 3.00 1,00 a 4,00
1926 10,00 24,50 3,50 9,00 47,00
1927 25,00 12,20 4,70 23,06 64,96
1928 35,00 29,85 10,14 6,05 81,04
1929 1.75 0.75 250
Contratos lotales en el
periodo de 1920 a 1929 75.45 72,70 31.59 asn 217,85
Participacion de los deudores
en el total contratado (%) 34.60 33.40 14,50 17.50 100.00

Fuente: Apéndice estadistico

co el 15% de los préstamos totales, o el 45%
de los fondos obtenidos por los seis depar-
tamentos. Igualmente, una municipalidad, la
de Medellin, floté el 8% de los préstamos
totales, o el 55% de los fondos recibidos por
las cuatro municipalidades. Siendo Medellin
la capital de Antioquia, se concluye que una
sola region recibio el 48% de los créditos
captados por los gobiernos regionales, y el
23% de los créditos totales otorgados al pais.

Debe anotarse que los préstamos de Antioquia

y Medellin no resultaron de unas pocas y gran-

M

des contrataciones, tal como si ocurrio con
los créditos al Gobierno Nacional de 1927 y
1928. Al contrario, su acceso a los recursos
externos se logré a través de contratos pe-
quenos y relativamente frecuentes. Antioquia
y Medellin contabilizaron cerca de la mitad,
48%, de los intentos exitosos de los gobier-
nos regionales para colocar bonos en el exte-
rior. La posicion sobresaliente de Antioquia
no es sorprendente, dado su papel historico
de region lider en la industrializacion, y el
segundo centro mas importante de la produc-

cion cafetera en el pais™.

Hacia finales de 1925, el 23% del total de sacos de 60 kg. era producido en Antioguia, el segundo productor mas grande

despues de Caldas con el 27%. Como se observa, estas dos regiones fronterizas concentraban la mitad de la produc-

cion cafetalera. Ocampo (1988), p. 178.
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Cuadro 10
Colombia
Préstamos totales colocados en los Estados Unidos por prestatarios, 1920-1929
(Millones de ddlares) %
A. Gobierno Nacional 75,45 34,60
B. Departamentos 72,40 33.40
Antioquia 32,35 14,80
Caldas 10,20 4,70
Valle del Cauca 9,90 4,50
Cundinamarca 15,75 7.30
Santander 2,00 0,90
Tolima 2,50 1,20
C. Municipalidades 31,59 14,50
Barranquilla 2,50 1,20
Bogota 8,70 4,00
Cali 2,89 1,30
Medellin 17.50 8,00
D. Bancos hipotecarios 38,11 17,50
1. Con garantia gubernamental
Banco Agricala Hipotecario 16,00 7,30
2. Sin garantia gubernamental
Banco de Colombia 3,05 1,40
Banco Hipotecario de Bogota 6,00 2,80
Banco Hipotecario de Colombia 13,06 6.00
E. Total 217,85 100,00
Fuente: Apéndice estadistico

C. Las condiciones financieras

El segundo interrogante se refiere a las con-
diciones financieras de los préstamos. En la
discusion general acerca de los margenes
obtenidos por los banqueros durante los
anos veinte, se menciond como los prove-
nientes de préstamos a la América del Sur
excedieron a los derivados de créditos a otras
regiones. Ahora se discute la posicion de
Colombia en el contexto de los paises mas
endeudados y de acuerdo con la identifica-

cion de los prestatarios particulares -entida-

des gubernamentales y corporaciones-. El
Cuadro 11 presenta informacion acerca de
los dos mayores deudores internacionales
-Alemania v Canada-, asi como de los deu-

dores suramericanos mas importantes.

Un primer punto es el de que en casi todos
los casos, las tasas sobre los créditos munici-
pales fueron mayores que las obtenidas so-
bre los préstamos nacionales y provinciales.
Una segunda observacion que corrobora
descripciones previas es la de la situacion
privilegiada del Canada, el segundo entre los
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Cuadro 11
Estados Unidos

Tasas de interés sobre préstamos de largo plazo, 1924-1929
Paises deudores seleccionados

(Porcentajes)
Tasas Rendimientos a Rendimientos a
contracluales los inversionistas los bangqueros
A. Gobiernos nacionales y
provinciales

Alemania 6,54 6,94 7.28

Canadé 4,56 4,65 4,73

Argentina 6,18 6.36 6,68

Brasil 6,80 7,22 7.74

Chile 6.00 6.40 6,75

Colombia (*) 6,53 6,94 7.34
B. Gobiernos municipales

Alemania 6,60 6,92 7.32

Canadé 4,70 4,83 4,95

Argentina 6.60 6,80 7,13

Brasil 6,90 7.13 7.60

Chile 7.33 7.36 7,66

Colombia (*) 7,35 7.68 8,55
C. Empresas

Alemania 6,38 6,78 7.10

Canadé 5.05 5.20 5.35

Chile 6,32 6,58 7.13

Colombia (*) 6,72 7,12 7,75

(*) Los calculos para Colombia corresponden al periodo de 1920 a 1929. Como el 95% de los préstamos de los Estados Unidos a
Colombia fueron contratados entre 1924 y 1929, las cifras para los dos periodos son practicamente las mismas.

Fuente: Lewis (1938, Apéndice E3) v apéndice estadistico para los datos de Colombia

deudores mis grandes de los anos veinte, el tasa contractual mds alta apenas por encima
cual aseguro las tasas de interés mas bajas,  de Chile, pero en comparacién con los inver-
tanto en términos contractuales como de sionistas de este altimo pais, los inversionistas
rendimientos al vencimiento de los titulos. demandaron un rendimiento mads alto de las

ciudades colombianas. Una discriminacion
En la muestra de paises del Cuadro 11, Co-  adn mds fuerte provino de los banqueros,
lombia presenta las tasas de interés mds  quienes derivaron sus tasas efectivas maximas
elevadas sobre créditos municipales y cor-  de la intermediacion crediticia a los munici-
porativos, y comparte con Alemania las segun- pios colombianos. La experiencia se repite en
das mas altas sobre préstamos nacionales y el caso de los préstamos corporativos, aun-
provinciales. En el caso de los préstamos mu-  que menos marcadamente que en el caso de

nicipales, Colombia aparece cargando con la  los préstamos municipales; una vez mas, los

2
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banqueros obtuvieron sus rendimientos mas
altos a partir de la intermediacion de crédi-
tos a Colombia, pero la diferencia con el ren-
dimiento pagado a los inversionistas apenas
aventajo la alcanzada en la intermediacion
de préstamos a Chile. Finalmente, y de acuer-
do con estas cifras, las tasas pagadas por
Colombia sobre los préstamos nacionales y
provinciales s6lo fueron superadas por el
Brasil. Las tasas contractuales, asi como las
tasas efectivas demandadas por los inver-
sionistas, fueron similares en Alemania y en
Colombia, pero, una vez mas, la comision
de los banqueros fue mds remunerativa en

el caso de Colombia.

El Cuadro 12 muestra las condiciones finan-
cieras de los créditos aprobados a los deudo-
res colombianos durante
los anos veinte. La prime-
ra columna presenta la
duracion promedio de
los bonos emitidos por
cada deudor. Como pue-
de observarse, mientras
en el caso de los prés-
tamos britanicos la ex-
tension media de vida
excedia los 30 anos, el término medio de los
norteamericanos era de 24 anos. Los dos
grandes créditos extendidos por los Estados
Unidos al Gobierno Nacional en 1927 y 1928
fueron por 33 anos, pero la mayoria de los
préstamos se otorgo a 20 anos. La segunda
columna exhibe los valores medios de las ta-
sas de interés que los beneficiarios del crédi-
to ofrecieron pagar sobre el valor facial de
los bonos; los contratos ofrecieron como re-
gla general que los intereses se pagarian dos
veces al ano. De acuerdo con los guarismos,

Las tasas contractucales, ast como
las tasas efectivas demandadas
por los inversionistas, fueron
similares en Alemania y en
Colombia, pero, una vez mas, la
comision de los bangueros fue
mias remunerativa en el caso de

Colombia,

el Gobierno Nacional obtuvo la tasa contrac-
tual mas baja de la época, 6%, tanto sobre los
préstamos de los Estados Unidos como so-
bre el solitario préstamo britinico de 1920,
Los préstamos departamentales se contrata-
ron a tasas que en promedio excedieron en
un punto porcentual a las asignadas a los cré-
ditos al Gobierno Nacional, y los préstamos
municipales se contrataron a tasas medias aan
mas altas. Finalmente, los préstamos a la ban-
ca hipotecaria se colocaron a tasas medias si-
milares o inferiores a las de los préstamos

departamentales.

La tercera columna revela las tasas de interés
equivalentes al retorno que los inversionistas
esperaban ganar al comprar los bonos colom-
bianos. La cuarta columna presenta las tasas
de interés requeridas
por los banqueros, las
cuales son equivalentes
a las tasas efectivas paga-
das por los deudores. La
ultima columna reporta
las comisiones alcanza-
das en la prictica por los
banqueros, medidas co-
mo la diferencia entre
los rendimientos recibidos por los inver-
sionistas (columna 3) y los pagados por los
deudores finales (columna 4). Las comisiones
obtenidas por los banqueros variaron desde
menos de un sexto de un punto porcentual
para créditos al Gobierno Nacional, a dos ter-
cios de un punto porcentual para créditos a
los departamentos, y hasta cerca de un punto
porcentual completo para créditos a las muni-
cipalidades. Desde la perspectiva de los deu-
dores puede observarse como a medida que

las tasas contractuales se elevaban, mayores

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



Cuadro 12
Colombia
Tasas contractuales y rendimientos finales para banqueros e inversionistas.
Sobre préstamos otorgados por la Gran Bretana y los Estados Unidos, 1920-1929

(1) (2) (3) (4) (5)
Término de  Tasa de Rendimiento para los Comision
los préstamos interés  Inversionislas Bangueros recibida por
contractual 1/ 2/ los banqueros
(Afos) (%) (%) (%) (%)
A. Préstamos de los Estados Unidos 24,0 6,78 718 7.75 0.57
1. Al Goblerno Nacional 3/ 33.0 6,00 6,39 6,55 0.16
2. A los departamentos 22,2 7,05 7.48 8,13 0,65
Antioguia 234 7,00 7.46 791 0,45
Caldas 4/ 20,0 7.50 7,79 9,00 1,21
Valle del Cauca §/ 20,0 7.30 7.61 8,45 0,84
Cundinamarca 6/ 30,0 6,50 6,94 734 0,40
Santander 200 7,00 7,53 8,02 049
Tolima 20,0 7,00 7.57 8,04 0.47
3. A los municipios 20,7 7,35 7.68 8,55 0.87
Barranquilla 17,0 8,00 7.98 9,31 1,33
Bogota 205 7,25 7,73 8,51 0,78
Cali ) 20,0 7,00 7,44 8,25 0.81
Medellin 7/ 253 7.16 7,56 8,12 0.56
4. A la banca hipotecaria 20,0 6,72 7.18 7.75 0.57
Banco Agricola Hipotecario 20,0 6.50 6,98 7.51 0.53
Bancos privados: 20.0 6.94 7.38 7.99 0.61
Banco de Colombia 20,0 7.00 7.38 8.01 063
Banco Hip. de Bogota 200 7.00 7.38 8.05 067
Banco Hip. de Colombla 20,0 6.83 7.38 7.91 0,53
B. Préstamos britanicos 32,0 6,38 7.78
1. Al Gobierno Nacional 8/ 34.0 6,00 n.d. 8.10 n.d.
2. A la banca hipotecaria 30,0 6,75 7,22 7.46 024
Banco Agricola Hipotecario 30,0 6,50 7,06 7.27 0,21
Banco Hip. de Bogotd 30,0 7,00 7,38 7.64 0.26

n.d. No disponible.

1/ La tasa de rendimiento nominal convertida semianualmente esta dada por /= (r+ 2d/m / (2 - o) en donde / es |a tasa de rendimiento
de los inversionistas por afo, res la tasa de interés pagada sobre los bonos por afio, des el descuento, y #es el nimero de periodos de
conversion del interés.

2/ Tasa de rendimiento de final de periodo obtenida por los banqueros, equivalente a la tasa pagada por los prestatarios.
3/ Unicamente los préstamos de 1927 y 1928,

4/ Unicamente los préstamos de 1926.

5/ El préstamo de 1922 no se incluye en los célculos,

6/ Unicamente el préstamo de 1926.

7/ El préstamo de 1920 no se incluye en los célculos.

8/ Unicamente el préstamo de 1920

Fuente: Calculos basados en el Apendice Estadistico
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eran las comisiones exigidas por los banque-
ros; asi, mientras estos demandaban una co-
mision de 0,87 de un punto porcentual sobre
los bonos municipales cuya tasa de interés
nominal era del 7,4%, anicamente requirie-
ron 0,16 de un punto porcentual sobre los

bonos nacionales cuya tasa era del 6%.

Para explicar la discriminaciéon ejercida por
los banqueros entre sus deudores se pueden
enunciar algunas conjeturas. A primera vista
las cifras parecen sugerir una relacion inver-
sa entre ¢l tamano de los préstamos y las co-
misiones bancarias; esta es la impresion que
se obtiene al comparar
COMisiones menores so-
bre créditos grandes a la
Nacion, con comisiones
superiores sobre peque-

nos créditos individua-

sugeriria que consideraciones de

les a los departamentos
y municipios. Entonces
podria argumentarse,
hipotéticamente, que
economias de escala en
el mercadeo de présta-
mos grandes redunda-
rian e¢n comisiones

bajas. Sin embargo, dicha hip6tesis no pare-
ce aplicable cuando se comparan créditos de
diferentes tamanos a los departamentos y a
los municipios. Una hip6tesis alternativa
sugeriria que consideraciones de reputa-
cion y de politica, como la cercania de las
regiones a los centros de las decisiones
politicas, podrian haber influido en los cri-
terios de los inversionistas. Medellin, “la
capital industrial de Colombia”, vy Bogota,
“la capital politica”, enfrentaron las comi-

siones mas pequenas, y lo mismo ocurrié con

Las cifras parecen sugerir una
relacion inversa entre el tamarno
de los préstamos y las comisiones

bancarias. Una hipotesis

reputacion y de politica, como la
cercania de las regiones a los
centros de las decisiones
politicas, podrian baber influido
en los criterios de los

inversionistas.

sus correspondientes ubicaciones geografi-

cas, Antioquia y Cundinamarca.

Los criterios de los inversionistas parecen
haber sido diferentes a los de los banque-
ros. Aquellos cargaron descuentos mas altos
sobre los préstamos al Gobierno Nacional, y
descuentos mas bajos sobre los préstamos
departamentales v municipales. En prome-
dio, los inversionistas demandaron un des-
cuento del 6,2% sobre los valores a la par de
los préstamos al Gobierno Nacional, uno del
5.2% sobre los valores a la par de los présta-
mos a los departamentos, y uno del 3,9% so-
bre los valores a la par
de los préstamos muni-
cipales (Apéndice esta-
distico). La informacion
sugiere que las tasas
contractuales y el térmi-
no de los préstamos
constituyeron ¢l princi-
pal atractivo para los
inversionistas. Asi, a los
departamentos que ofre-
cieron rasas contractua-
les por encima del 7%,
los inversionistas les re-
conocieron los menores descuentos, al tiem-
po que los banqueros les exigieron los mas
altos. El caso del departamento de Caldas es
ilustrativo; dada una tasa contractual alta del
7.5%, y un tiempo de maduracion de 20 anos,
los inversionistas norteamericanos pagaron
un precio de 96,8% del valor a la par, mien-
tras que ¢l precio pagado por los banqueros
fue solo del 84,3% del valor a la par. Con las
municipalidades ocurrieron experiencias
similares. La de Barranquilla es la mas dra-
matica; dada la mas alta tasa contractual pro-
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medio del periodo, 8%, vy una madurez de
17 anos, los inversionistas norteamericanos
pagaron un precio de 100,2% (icon primal),
al tiempo que los banqueros demandaron la
comision mas elevada del periodo, pagando
solamente el 87,6%.

Finalmente, Colombia rambién participo en el
fenomeno universal de excesos tanto por parte
de los deudores como de los acreedores. Du-
rante ¢l auge crediticio,
banqueros provenientes
de los Estados Unidos re-
corricron Colombia en
busqueda de oportuni-
dades de inversion. Los
departamentos y los mu-
nicipios constituyeron
un objetivo ficil para los
acuciosos colocaddres de
titulos crediticios. Algu-
nos testimonios de la época son ilustrativos:

“En cierto momento, ... s¢ contaban 29
representantes de casas financieras de los
Estados Unidos unicamente en Colombia
tratando de negociar préstamos para cl
Gobierno Nacional, para los departamen-

tos, y para otros posibles deudores™ .

Hacia finales de 1928, cuando el colapso del
crédito externo de los Estados Unidos ya se
habia iniciado, el embajador de los Estados
Unidos en Colombia expidid el siguiente
planteamiento critico:

Colombia también participo en
el fenomeno universal de excesos
tanto por parte de los deudores
cono de los acreedores. Durante
el auge crediticio, banqueros

provenientes de los Estados

busqueda de oportunidades de

inversion.

“La legacion ha expresado frecuente-
mente en el pasado su sélida conviccion
acerca de que las varias casas bancarias
de origen estadounidense que durante
los tres ultimos anos han flotado varios
préstamos externos en favor de la Na-
cion, los Departamentos y los Munici-
pios no ejercieron el debido cuidado en
la proteccion de los intereses del tene-
dor norteamericano de los bonos ¢ igual-
mente no asumieron
aquel grado de respon-
sabilidad moral hacia
sus clientes que hace
parte de una politica s6-
lida de financiamiento

externo™,

Unidos recorrieron Colombia en

La legacion norteameri-
cana en Bogorta también
describié el entusiasmo
desbordado en Colombia por las obras pu-
blicas financiadas con crédito externo. Escri-
biendo al Departamento de Comercio a
finales de 1928, el agregado comercial en Bo-

ZOtd s¢ expreso asi:

“Yo creo que Colombia esta perdiendo el
control en materia de endeudamiento. Se
ha embarcado en demasiadas carreteras y
vias troncales, sin idea alguna acerca de
la procedencia del financiamiento, excep-
to que dicha financiacion llegara sin obs-
taculos, al punto que ella cree poder
endeudarse ad infinitum™ .

Testimonio rendido en 1932 ante el Comité de Finanzas del Senado encargado de investigar la venta de bonos extranje-

ros en los Estados Unidos. Citado por Lewis (1938), Apéndice E, pp. 623 y 629.

Planteamiento citado por Drake (1989), p. 58.
Lewis (1938), p. 381
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Ya para entonces, ¢l entusiasmo desmedido
tocaba a su fin, con la desaparicion de la olea-
da crediticia de origen estadounidense. Toda
una cadena de eventos iniciada con el auge
en 1928 y posterior caida en 1929 de Wall
Street, seguida de la Gran Depresion, desem-
bocé en el desplome del crédito internacio-
nal otorgado por los Estados Unidos en los

anos veinte.

I1l. ErL DESPLOME DEL CREDITO
EXTERNO OTORGADO POR LOS
Estapos UNIpos

Una serie de choques adversos condujo al
colapso del auge del crédito externo norte-
americano. Tales choques no solo redujeron
las salidas de capital de los Estados Unidos,
sino que minaron la capacidad de pago de
los paises deudores. Algunos choques se ori-
ginaron principalmente en el centro, como
ocurrio con ¢l boom de Wall Street en 1928,
y con la caida del ciclo de los negocios, mien-
tras que otros choques se derivaron de poli-
ticas adoptadas en la periferia. La suerte de
los diferentes deudores qued6 a merced de
la loteria de los bienes primarios en los mer-
cados internacionales, de la caida relativa de
las exportaciones reales, y de las relaciones
especificas con economias industrializadas.

A. Eldescaecimiento del auge de
préstamos norteamericanos

El auge crediticio norteamericano llegd a su
fin en la segunda mitad de 1928. El factor
crucial fue otro auge, esta vez mis corto, en el
mercado accionario. La evolucion de los bo-

nos y las acciones durante los anos veinte apa-

rece en el Cuadro 13. Aunque las emisiones
de bonos predominaron durante la década (en
una proporcion de 9 a 1) la participacion de
las acciones ordinarias mejoré gradualmente
hasta 1927;
foraneos, su participacion en ¢l total de las

a pesar del auge de los bonos

emisiones de titulos fue muy estable durante
la década. Lo que estas observaciones sugie-
ren es que las inversiones internas mantuvie-
ron el paso de las inversiones externas sin

precedentes de la época.

El auge en el mercado accionario en 1928 y
1929 redujo sustancialmente las ofertas de
bonos tanto interna como externamente. En
1929 las emisiones de bonos externos esca-
samente llegaron a la mitad del nivel alcan-
zado en 1927 y las ofertas de bonos internos
declinaron en un 37% también en compa-
racion con el nivel de 1927, En términos de
la composicion del portafolio de los
inversionistas, es ilustrativo mencionar como
micntras en 1927 las emisiones de acciones
representaron no mas del 7,5% de las emisio-
nes totales de acciones y bonos, en 1929 la
cifra relevante fue del 49,6%. Tal manifesta-
cion de las preferencias de los inversionistas
tendria una corta vida, ya que el auge del
mercado accionario tocaria a su fin con la

caida de Wall Street en octubre de 1929.

Una recuperacion efimera de los bonos ex-
ternos, entre los cuales se destaco el crédi-
to de Young, ocurrié en 1930. Con motivo
del retroceso del crédito externo de los Es-
tados Unidos desde 1928, Alemania, el ma-
vor deudor de la época, se encontré en
dificultades para cumplir con los pagos de
las reparaciones. El Plan Young busco ase-

gurar la continuidad de dichos pagos, me-

n
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Cuadro 13
Emisiones de bonos y acciones en los Estados Unidos, 1920-1930

(1 (2) (3) (4) (5) (6) (7 (8) 9
(Millones de ddlares) (Porcentajes)
Bonos Acciones  Total de (3)/ (5) (4) / (5) (1) /(3) (1) /(5)
Externos Internos Totales ordinarias emisiones c
(1) +(2) (3) + (4)

1820 497 1.808 2.305 540 2.845 81,0 19.0 216 17,5
1921 623 2.987 3.610 134 3.744 96,4 36 17,3 16,6
1922 764 3.292 4,056 277 4.333 93,6 6,4 18,8 17,6
1923 421 3.312 3733 324 4.057 92,0 8,0 1.3 104
1924 969 3.9 4.688 51 5.109 91,8 8,2 20,7 19,0
1925 1.076 4.067 5143 558 5701 90,2 9.8 20,9 18,9
1926 1.125 4.425 5.550 579 6.129 90,6 9.4 203 18,4
1927 1.337 5.986 7.323 600 7.923 924 7.6 18,3 16,9
1928 1.251 4.590 5.841 1.812 7.653 76,3 23,7 21,4 16.3
1929 671 3.800 447 4408 8.879 50,4 49,6 15,0 7.6
1930 905 4.299 5.204 1.092 6.296 82,7 17.3 17.4 14,4

Fuente: Columna (1) tomada del cuadro 2. Columnas (2) y (4) basadas en White (1986, p. 496)

diante un préstamo de US$300 m orienta-
do a revitalizar ¢l crédito internacional. Sin
embargo, en franco contraste con ¢l crédi-
to de Dawes, ¢l de Young no tuvo la capaci-
dad de generar un nuevo auge de crédito
internacional: asi, la participacion norteame-
ricana en el préstamo, por la suma de
US$100 m escasamente pudo colocarse con
descuento en junio de 1930, en compara-
cion con el crédito Dawes, cuya suscripcion
llego a ser de 10 veces el tamano de la emi-
si6n aprobada. La persistencia de proble-
mas financieros en Alemania llevo a la
moratoria de Hoover con referencia a las
reparaciones en junio de 1931 y al desisti-
miento final de la idea de las reparaciones
en la Conferencia de Lausana en 1932%

L Aldcroft (1987, pp. B4-86).

El endeudamiento de largo plazo del Cana-
di, el segundo entre los mayores reci-
piendarios de crédito norteamericano, durd
hasta 1931. En América del Sur algunos pai-
ses -principalmente Chile v Brasil- lograron
acceder a fondos de largo plazo sélo hasta
1930. La experiencia del Brasil fue excep-
cional: los banqueros neovorquinos y bri-
tanicos (London merchant bankers)
consiguieron flotar un crédito de US$35 m
en Nueva York v otro de US$60 m en merca-
dos europeos: el propdsito de la operacion
fue el de financiar la liquidacion de volumi-
nosos inventarios de café que no habian sa-
lido al mercado internacional. Finalmente,
Argentina logré colocar un crédito grande y
de corto plazo en 1930, el mayor entre to-
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dos los contratados por un pais surameri-
cano durante el auge de préstamos estado-
unidenses. Fue la altima manifestacion de
dicha bonanza crediticia™ .

Un desarrollo importante con posterioridad
al colapso del mercado de bonos externos en
los Estados Unidos fue la extension de crédi-
tos bancarios a gobiernos extranjeros. Se ha
estimado que dichos créditos llegaron a
[IS$1,8 billones a principios de 1931, suma
aproximadamente equivalente al 23% de las
inversiones de portafolio de largo plazo de
los Estados Unidos a fines de 1930. Alemania
estuvo, una vez mas, en el centro de estas
operaciones: los banqueros norteamericanos
apoyaron proyectos estatales y privados a la
espera de que el crédito Young reavivaria el
mercado de bonos extranjeros. Cuando di-
cha expectativa se desvanecio en 1931, el re-
tiro de los créditos bancarios otorgados a
Alemania a través de las corresponsalias pudo
evitarse mediante la implementacion de acuer-
dos que congelaran las reclamaciones finan-
cieras externas en contra de dicho pais. Otros
paises en Europa Central y también en Amé-
rica del Sur se beneficiaron del crédito ban-
cario. Chile negocio créditos bancarios por
cerca de US$22 m, cifra nada despreciable
dado el tamano de los créditos colocados por
América del Sur en esa época a través de bo-
nos. Otros deudores como el Pera negocia-
ron créditos bancarios mucho mis modestos™ .

Colombia también accedi6 al crédito banca-
rio de corto plazo, y la principal operacion
se convirtio en un claro precedente de la
condicionalidad ejercida por banqueros ex-
tranjeros. El pais busco el crédito bancario
desde 1928 para aliviar dificultades de la Te-
soreria. Para finales de 1930 las estadisticas
oficiales indicaban que la deuda con los ban-
cos de los Estados Unidos llegaba a US$4,9 m,
representando el 7% de la deuda externa
total del gobierno nacional. A finales de 1931
dicha cifra se habia elevado al 21% como re-
sultado de una anica negociacion®' . El acuer-
do crediticio se perfeccioné en junio de
1930, cuando por coincidencia la emision del
credito Young cred la expectativa de resurgi-
miento del crédito internacional otorgado
por los Estados Unidos. Esta operacion cons-
tituyo el altimo acceso del pais al erédito
externo privado de los Estados Unidos du-
rante los anos veinte y treinta, y el primero
celebrado con un sindicato bancario. Este
tipo de operaciones no se repetiria hasta
mediados de los anos cincuenta, y mas

sistematicamente hasta los setenta.

El sindicaro fue liderado originalmente por
¢l National City Bank de Nueva York y el First
Nartional Bank de Boston y, posteriormente,
reforzado por la rama britinica de Lazard
Brothers" . En conjunto, el Gobierno Nacio-
nal recibi6é US$16,9 m, si bien no fue el ani-

Los créditos de corto plazo a la Argentina en 1930 alcanzaron la suma de US$135 m, representando el 65% de los

préstamos de corto plazo recibidos por todos los paises en dicho ano. Lewis (1938, Apéndice E, pp. 623 y 629).

Estimaciones debidas a Lewis (1938, pp. 395 y 396).

a3

Informe Financiero del Contralor. Informes anuales de 1928 a 1932,

Los miembros del sindicato fueron los siguientes: el National City Bank de Nueva York y su filial el National City Co.; el

First National Bank de Boston y su filial el First National Old Colony Corporation; Lazard Brothers y Co., Ltd., London, en
sunombre y en nombre de Lazard Fréres & Cie., Paris; Continental lllineis Co,, afiliado al Continental lllinois Bank y Trust
Co., Chicago; International Manhattan Co., Inc., afiliado al International Acceptance Bank, Inc., Nueva York.
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co beneficiario. Los gobiernos departamen-
tales hicieron parte de los ultimos destinata-
rios del crédito, y aplicaron los fondos
correspondientes al servicio de su deuda
externa. Tanto la negociacion del préstamo
como el desembolso de los instalamentos
fueron afectados por la condicionalidad
impuesta por los ban-
cos. Los banqueros exi-
gicron una ley que fijara
topes al endeudamien-
to, la continuidad en la
reduccion del gasto pu-
blico con el propdsito
de restablecer el equili-
brio fiscal, la reorganiza-
cion del manejo de los
ferrocarriles nacionales,
y el nombramiento de
los mismos banqueros como agentes fisca-
les del Gobierno. Las exigencias de los ban-
queros fueron satisfechas, y en particular se
impuso un tope sobre el total de la deuda
externa e interna; dicho tope significaba que
dicho total no deberia exceder una suma
cuyo servicio financiero estuviera por enci-
ma del 30% del promedio de los ingresos
fiscales de los altimos seis anos™.

Los desembolsos de los instalamentos estu-
vieron rodeados de un contexto de tensio-

43

Ley 75 de 1930. Pérez (1990, parte I, p. 84),

El auge de 1928 en Wall Street
trunco la continuidad del
crédito externo originado en los
Estados Unidos. Los intentos de
restablecer el mercado de bonos
extranjeros con posterioridad a
la caida de Wall Street se
Jrustraron,; las nuevas
flotaciones desde 1932 fueron

minimas

nes en el cual los intereses petroleros juga-
ron un papel destacado* . Existia la posibili-
dad de retener instalamentos y a través de
este medio derivar ventajas de las negocia-
ciones petroleras. Signos de esta presion se
sintieron cuando el Gobierno esperaba el
altimo instalamento en marzo de 1931. La
intransigencia de los
banqueros rebasé cual-
quier otro tipo de pre-
sion, hasta el punto de
provocar reacciones tan-
to del Gobierno de Co-
lombia como del de los
Estados Unidos. El pre-
sidente colombiano ex-
preso su frustracion
reconociendo que habia
participado en “el juego
con los americanos” aceptando sus condicio-
nes, v ¢l embajador de los Estados Unidos ex-
presOo que “los mejores esfuerzos del
Departamento de Estado y de nuestras misio-
nes diplomaticas en el extranjero pueden
verse neutralizados por manifestaciones in-
admisibles de quienes representan los intere-
ses de los negocios americanos. Yo tengo en
mente especialmente la accion reciente de un
grupo de banqueros americanos, la cual ha
desatado efectos infortunados sobre nuestros

propositos aca, en general, en Colombia ...""".

Los vinculos entre el tema petrolero v los créditos norteamericanos a Colombia no eran cosa nueva. Existe documenta-

cién acerca de como a mediados de los afios veinte el Gobierno de los Estados Unidos desalenté créditos a favor de
Colombia hasta tanto no se otorgaran concesiones a la compania norteamericana Gulf Oil. Drake (1986, p. 56).
Posteriormente, en 1929, la embajada britanica en Bogota informé que con el estimulo tanto del Departamento de Estado
como del Departamento de Comercio, las casas emisoras de bonos estaban negando créditos a Colombia y deprimiendo los
precios de los bonos colombianos para obtener concesiones petroleras. Estos hechos los cita Eichengreen (19886, p. 72).

45

De acuerdo con la documentacion citada por Drake (1989, p. 66), el presidente Olaya elevé su reclamo ante el embajador

de los Estados Unidos en los siguientes términos: "He tratado de participar en el juego de los americanos; logré la
aprobacion de la ley petrolera que ellos querian, consegui la firma del Contrato Barco (concesion [otorgada a] la Gulf Oil),
y he tratado de proteger los intereses americanos en términos tarifarios, etc., etc. El que los americanos me hayan

abandonado al final me sume en la desesperanza”.
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En resumen, el auge de 1928 en Wall Street
trunco la continuidad del crédito externo ori-
ginado en los Estados Unidos. Los intentos
de restablecer el mercado de bonos extran-
jeros con posterioridad a la caida de Wall
Street se frustraron; las nuevas flotaciones
desde 1932 fueron minimas. Los créditos
bancarios de corto plazo florecieron efime-
ramente durante 1931, y para muchos pai-
ses ellos fueron su ultimo vinculo con los
mercados internacionales de capitales. Las
condiciones imperantes en la economia
mundial, tanto econdmicas como politicas,
se interpusieron en el camino de recupera-
cion del financiamiento internacional. En
particular, la capacidad de servicio de la deu-
da de la mayoria de los usuarios del crédito
se vio severamente mermada por cambios en
los precios relativos v por choques adversos
sobre la demanda. A estos eventos desfavo-
rables para los deudores se dedica la siguien-

te seccion.

B. La caida de los términos de
intercambio en la periferia

Los precios mundiales de las mercancias ha-

bian entrado en declive desde 1925. Por una

diversidad de causas, los excedentes agrico-
las se hicieron evidentes en la segunda mi-
tad de los anos veinte'. De acuerdo con un
indice general de las mercancias, entre 1925
y 1930 los precios cayeron en 57% mientras
que los inventarios crecieron en 79%. La suer-
te de los productores individuales en este
proceso dependié no sélo de la evolucion
de cada mercancia -la “loteria de las mercan-
cias”-, sino de las politicas seguidas en las
dreas producroras' . La experiencia caferera
de los anos veinte es ilustrativa al menos en
tres aspectos. Primero, las politicas de esta-
bilizacion de precios del Brasil, el produc-
tor dominante; segundo, la aplicacion de
deuda externa al financiamiento de dichas
politicas, y tercero, las externalidades positi-
vas de dichas politicas sobre otros produc-

tores, especialmente Colombia.

Varios intentos de estabilizacion de los pre-
cios cafeteros durante los anos veinte con
el apoyo del financiamiento externo estu-
vieron asociados con la denominada politi-

v

ca de “defensa permanente” de los precios
cafeteros*™. Hacia el final de la década, di-
cha politica se encontraba a punto de fraca-

sar después de cosechas excepcionales de

- Un grupo importante de factores estuvo asociado al desorden gue se produjo en la produccién agricola con posterioridad

ar

a la Pnmera Guerra Mundial, El descenso en la produccién de alimentos en Europa estimuld olras areas -los Estados
Unidos, Canada, Suramérica, Australia- para que expandieran sus propias ofertas. En este contexto, la restauracion de
la agricultura europea tras la guerra condujo a la acumulacion de excedentes, aumento de inventarios y calda de precios.
Los avances tecnologicos de la época, desde los fertilizantes hasta la mas eficiente maquinaria agricola, se sumaron a
las causas mencionadas del incremento de las ofertas mundiales. Otro grupo de factores estuvo ligado a la longitud del
periodo de gestacion de algunos productos agricolas; asl, mientras la siembra coincidié con elevados precios para los
bienes primarios entre 1916 y 1920, las cosechas con destino al mercado sélo estuvieron disponibles hasta finales de
los anos veinte. Garraty (1986).

Kindieberger (1986, p. 76), Diaz Alejandro (1983, p. 6).

Las primeras politicas de estabilizacién, denominadas “esquemas de valorizacion”, se pusieron en practica a principios
de la centuria (1906) con el proposito de aislar el precio interno de cambios en la demanda mundial, asi como de los
efectos de los cambios en las condiciones climaticas sobre la produccién. El esquema se aplicé por primera vez en 1907
para comprar la totalidad de una cosecha abundante con deuda interna. Posteriormente, entre 1909 y el estallido de la
primera guerra, el grano se vio favorecido por mayores cotizaciones, derivadas de un cambio favorable en la demanda
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1927 a 1928 y de 1929 a 1930. Pudo estimar-
se que a finales de 1929 alrededor de 16 m
de sacos de café permanecian sin venderse " .
En estas condiciones, los precios cafeteros
que venian de capa caida desde el primer
trimestre de 1929, cayeron un tercio (de 22,5
centavos a 15,5 centavos de délar por libra)
s6lo en el altimo trimestre del ano. El café
no fue la tnica mercancia infortunada. Con
posterioridad al colapso del mercado
accionario, numerosos precios de mercan-
cias cayeron abruptamente, también en el
altimo trimestre de 1929: el del caucho en
20%, el del cuero en 18%, el del zincen 17%,
el del cacao en 15%, solo para mencionar

los mas adversamente afectados™ .

Autores como Kindleberger han subrayado
el papel del racionamiento crediticio de la
banca en ¢l descalabro de los precios de las
mercancias. Los préstamos internos a los
comerciantes en los Estados Unidos fueron
restringidos con posterioridad a la crisis del
mercado accionario, con los consiguientes
efectos adversos sobre la demanda de mer-
cancias®™ . Entonces, ¢l racionamiento credi-
ticio a los importadores de mercancias pudo
haberse sumado a los probables efectos con-
traproducentes de las politicas brasilenas
sobre los precios cafeteros. Como se vio an-
teriormente, la caida de los precios cafereros
excedio ampliamente la de otras mercancias

seleccionadas.

mundial. El descenso gradual de los precios durante la guerra, y la perspecliva de copiosas cosechas en 1917 y 1918
condujeron al segundo esquema de valorizacion. El éxito de este plan se vio reforzado por un accidente natural como lo
fue una helada que destruy6 parte de las cosechas, y el auge de los alimentos de origen agricola después de la guerra.
En 1921, ante la expectativa de una abundante cosecha el Gobierno opté por comprar mas de una tercera parte de ella,
E! financiamiento externo resultd crucial en la operacion. En 1922, se empled un crédito de £9 m para refinanciar deuda
tanto externa como interna. Este apoyo externo jugd parte en la institucionalizacion de la politica de “defensa permanen-
te" de los precios cafeteros. Villanova y Suzigan (1973, secciones 3.3, 4.4 y 5.3).

En 1924 se fundé el Instituto del Café de Sao Paulo con el propasito de implementar la politica de “defensa permanente” por

medio de la compra de la totalidad o de la mayor parte de las cosechas excesivas, guardandolas en inventarios para
venderias luego en periodos de alza de precios, En 1926 |la rama britanica de Lazard Brothers -una casa bancaria
cercanamente vinculada a la fiotacion de créditos externos a Brasil y a Colombia, y con negocios en el comercio internacio-
nal del café- tramitd la emision de un crédito de £10 m al Instituto. Concebido con el propésito de respaldar las politicas del
Instituto, el préstamo provocod la protesta del Gobiermo de los Estados Unidos, el cual consideré que los intentos de
sostenimiento de los precios cafeteros entraban en conflicto con los intereses de los consumidores de su pais. Marichal
(1989, p. 196). La politica de defensa permanente se derrumbé a finales de los anos veinte. Una cosecha sin precedentes
en el afio caletero de 1927 a 1928 llevé al Instituto a adoptar una politica de subsidios a los cultivadores cafeteros. El Banco
do Estado, creado con los recursos del préstamo de Lazard de 1926, fue autorizado a pagar aproximadamente £1,5 por
saco de café. La politica de defensa permanente entrd en colapso a principios del ano cafetero 1929-1930. Se esperaba
una cosecha aun mayor que la de 1927 a 1928, y el Banco do Estado se encontro al borde de la quiebra; de hecho, desde
la cosecha excepcional de 1927 a 1928, una enorme cantidad de café no vendido se habla depositado en bodegas. Se
estimd que a finales de 1929 alrededor de 16 m de sacos de café permanecian sin venderse, con las obvias implicaciones
financieras adversas para el Banco do Estado. Villanova y Suzigan (1973, secciones 5.3 y 6.3.2).

Kindleberger (1986, p. 139).

51

El argumenlc se basa en procedimientos comerciales usuales de la época, y en la reaccion de la banca neoyorguina al

retiro de préstamos bancarios a la vista (call money) otorgados a los corredores en el mercado accionario. Las mercancias
se embarcaban en calidad de consignacion, y los intermediarios de mercancias basaban sus compras en el crédito
bancario. Tras la crisis del mercado de acciones algunos participantes en el mercado de préstamos a la vista (call loan
markel) -corredores de bolsa, empresas, personas naturales, bancos provinciales- se replegaron y los bancos de Nueva
York tomaron su lugar. Este cambio significd el recorte del crédito a los comerciantes, incidiendo adversamente en la
demanda de mercancias y contribuyendo a la calda de los precios.
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Abrumado por dificultades financieras, el sec-
tor cafetero brasileno retorndé al crédito ex-
terno™ . Los prospectos de renacimiento del
crédito internacional a finales de 1929, si bien
a la postre resultaron efimeros, facilitaron un
nuevo acercamiento entre el Estado de Sao
Paulo v la banca extranjera. Una coalicion de
banqueros britanicos y bancos neoyorquinos
floto un crédito de £12 m (USS60 m) en ca-
pitales europeas, y otro
de US$35 m en Nueva
York. Estas sumas confor-
maron el denominado
“prestamo de realizacion
cafetera”, cuyo compo-
nente en délares con una
madurez de 10 anos fue
vendido a inversionistas
en los Estados Unidos
con un descuento del
4%. Cuando se otorgd el
préstamo en abril de
1930 las cotizaciones ca-
feteras habian caido en 38% desde los even-
tos simultaineos de crisis de la politica de
“defensa permanente” en el Brasil y el colap-
s0 accionario en Nueva York en octubre de
1929. El préstamo se destiné a financiar 16,5
millones de sacos depositados en las bode-
gas brasileras. Aunque una de las condicio-
nes interpuestas por los banqueros era que

el estado de Sao Paulo tendria que abando-

Dos factores contribuyeron a la
expansion exitosa de Colombia
en el mercado internacional del
café durante (y mdas alla de) los
anos veinte. Primero, el becho
de que el café era producido
predominantemente en finicas
pequenas en las cuales las
Jamilias eran proveedoras
significativas de mano de obra,
¥, segundo, la caracteristica de

la elevada calidad del producto.

nar sus politicas de elevacion de precios, fue
la superproduccion cafetera la que provoco
el fin de las politicas intervencionistas™ .

A finales de la primera mitad de los anos
veinte Colombia era ya un importante pro-
ductor cafetero. Su participacion en las im-
portaciones de café de los Estados Unidos
desde principios de la centuria -expresada
en términos de sacos de
60 kilos- es ilustrativa;
asi, mientras que duran-
te ¢l periodo de 1905 a
1914 dicha participa-
cion fue solo del 6,5%
comparada con el 76,2%
del Brasil, en los anos de
1920 a 1929 llegd a ser
del 17.4% en compara-
cion con el 65,9% de este
ultimo pais™. Dos facto-
res contribuyeron a la
expansion exitosa de Co-
lombia en ¢l mercado internacional del café
durante (v mas alla de) los anos veinte. Pri-
mero, el hecho de que el café era producido
predominantemente en fincas pequenas en
las cuales las familias eran proveedoras sig-
nificativas de mano de obra, y, segundo, la
caracteristica de la elevada calidad del pro-
ducrto. Los "esquemas de valorizacion”

implementados por ¢l Brasil constituyeron

Nuevas dificultades financieras asediaron al sector caletero y a la banca: los cultivadores del grano carecian de recursos

para financiar el transporte a los puertos maritimos, y la banca comercial que previamente habia financiado a los cultiva-
dores presentaba problemas de liquidez. Ademas, el Gobiermno rechazé la idea de rescatar al sector cafetero por medio
de aumentos en la oferta monelaria, dada la politica vigente de estabilidad cambiaria y monetaria. La unica forma de salir
de las presiones financieras inmediatas era el crédito externo, una empresa dificil de acuerdo con el repliegue crediticio
internacional del momento. Villanova y Suzigan (1973, seccion 6.3.2).

L]

Kindleberger (1985), Marichal (1989, p. 196), Abreu (1978-1979, p. 30), indican que de |a flotacion europea se obtuvieron

solo £8,5 m, y que por consiguiente, el Gobierno debi6 salir en 1931 a comprar calé con recursos internos.

Ocampo y Montenegro (1982, p. 52).
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un incentivo adicional para la expansion de
las siembras cafetaleras en Colombia y otras
dreas como América Central. Y cuando di-
chos esquemas se vinieron al piso en 1929,
Colombia y otros beneficiarios de las politi-
cas brasilenas debieron enfrentar los efec-

tos adversos de la caida de precios.

La espiral deflacionaria de los precios de las
mercancias se acentud a lo largo del perio-
do de 1929 a 1933. Para los paises deudores
que derivaron de dichas mercancias el supe-
ravit comercial requerido para el servicio de
la deuda externa, la severidad del choque era
manifiesta hacia finales de 1931. En dos anos
(junio de 1929 a junio de 1931) los precios
del café habian caido en 60%, v la mayoria
de los precios de otras mercancias entre las
cuales se contaban el cacao, el trigo, el zing,
el plomo, el algodon y la seda se habia veni-
do abajo en magnitudes que oscilaban entre
el 50% y el 55%, para no citar los casos ex-
tremos del caucho y el cobre, cuyos precios
disminuyeron en 70% y 90%, respectivamen-
te. La deflacion desencadend otros efectos
adversos sobre los paises deudores. Como
el nivel de precios en los Estados Unidos
habia caido en 11% entre 1929 v 1931 (para
1929 a 1933 la cifra seria del 24%), la carga
real de la deuda denominada en délares se
dispar6 en la medida en que permanecieron
inalterados los contratos nominales que es-
tipulaban tasas de interés fijas™ .

En conclusion, aunque los precios de las
mercancias ya venian en descenso desde
mediados de los anos veinte, sufrieron un
drastico descenso durante la Gran Depre-
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Eichengreen y Portes (1986, p. 612).

sion. Los paises deudores debieron enfren-
tar la caida del 50% en el precio de sus ex-
portaciones entre 1929 y 1931. Ademas, los
paises que se endeudaron durante ¢l auge
de exportaciones de capital de los Estados
Unidos vieron crecer la carga real de su deu-
da en la medida en que la deflacion estado-
unidense se acentuaba. También en relacion
con el colapso de los precios internaciona-
les de las mercancias se destaca el fracaso de
esquemas estabilizadores de precios en las
economias productoras. En relacion con el
café, la suerte adversa de los esquemas de
valorizacion contribuy6 al descalabro de sus

precios en 1929

C. El choque adverso del ciclo de
negocios a nivel internacional

Si el desplome de los precios de las mercan-
cias debilité la capacidad de servicio de la
deuda de las economias prestatarias, la reduc-
cion del quantum de las exportaciones ac-
tuo6 como un nuevo choque adverso sobre la
posicion financiera de los deudores. La rela-
cion entre el centro y la periferia fue crucial.
El predominio de los Estados Unidos en el
centro hacia finales de los anos veinte era
manifiesto. Hacia 1929 mas del 50% del pro-
ducto industrial de los 15 paises de mayor
industrializaciéon tuvo su origen en dicho pais.
Y la vulnerabilidad de la periferia en relacion
con el ciclo de negocios de los Estados Uni-
dos aparece en el hecho de que también en
1929 dicho pais represento alrededor del 40%
del consumo de bienes primarios entre aque-

llos paises industrializados™ .

Kindleberger (1986, pp. 139 y 186), U. S. Department of Commerce (1976).
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La fase depresiva en las economias avanza-
das y su reflejo sobre América Latina apare-
ce en el Cuadro 14. Partiendo del pico mas
alto de los negocios en las economias cen-
trales en 1929, la depresion alcanzoé sus pun-
tos mas bajos en 1932 a 1933, pero los niveles
de actividad que precedieron a la crisis no
se recuperaron hasta la segunda mitad de los
anos treinta. Puede apreciarse como los vo-
limenes de importaciones en las economias
centrales cayeron mas profundamente que
la actividad, y como ellas
reaccionaron lentamen-
te a la recuperacion de
dichas economias. Los
analistas del periodo
han interpretado esta
letargica recuperacion
de las importaciones
como resultado de me-
didas proteccionistas en
el centro . Finalmente,
entre 1929 v 1933 acontecié un cambio dras-
tico en los precios relativos en favor de las
economias centrales; este desarrollo adver-
so para la periferia se revirtié entre 1934 y
1936, pero reaparecio a finales de la década
con motivo de la recesion estadounidense
de 1937 a 1938,

La experiencia latinoamericana ilustra una
variedad de contrastes. Inicialmente los tér-
minos de intercambio cayeron abruptamente,
y luego se estabilizaron en los puntos mas
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Si el desplome de los precios de
las mercancias debilito la
capacidad de servicio de la
deuda de las economias
prestatarias, la reduccion del
quantum de las exportaciones
actuo como un nuevo chogque
adverso sobre la posicion

[inanciera de los deudores.

bajos, antes de iniciar una lenta recuperacion
a partir de 1934. El guantum de exportacio-
nes también cayo pero menos que los térmi-
nos de intercambio, y una recuperacion
sostenida a partir de 1934 alcanzé los niveles
de precrisis antes de la finalizacion de la dé-
cada. En otras palabras, al menos desde 1934
la recuperacion del guantum de exportacio-
nes aligero los efectos negativos de los térmi-
nos de intercambio. El producto de América
Latina declind desde 1929 alcanzando su ni-
vel mas bajoen 1932, Los
niveles de precrisis se re-
cuperaron desde 1934,
antes que en las econo-
mias centrales. Los ob-
servadores del periodo
han concluido que el
contraste favorable con
las economias avanzadas
se explica por el compor-
tamiento industrial en la

periferia durante los anos treinta®™.

Finalmente, puede apreciarse como las im-
portaciones descendieron en mas del 60%
durante los tres primeros y mas graves anos
de la depresion internacional, y aunque se
presentd una recuperacion gradual a lo lar-
go del resto de la década, el guantum de las
importaciones escasamente llegaba al 70%
del nivel alcanzado en 1929. La desaparicion
del crédito internacional a partir de 1928 fue
una causa mayor de la reducciéon vertical en

Diaz Alejandro (1984, p. 21) fue particularmente enfatico en este punto: “El surgimiento de un centro proteccionista y

nacionalista fue el mayor chogue sobre las economias latinoamericanas durante los anos treinta, mas alla de los impac-
tos negativos direclos sobre los términos de intercambio en la region”. Las medidas proteccionistas centrales fueron el
sistema de tarifas establecido en los Estados Unidos en 1930 y conocido como de Smoot-Hawley, y el sistema britanico
puesto en marcha en 1931 con el nombre de British Abnormal Importations Act.

Diaz Alejandro (1983, p. 9).
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Cuadro 14
Indicadores del ciclo econémico
Paises industrializados y América Latina, 1929-1938
Afo de referencia: (1929 = 100)

Paises industrializados 1/ América Latina 2/

Producto Volumen  Términos  Producto Volumen Términos  Volumen
hrulo de importa-  de inter- bruto de imporia- de inter- de exporia-

ciones cambio ciones cambio ciones

1929 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0
1930 946 948 106,1 96,1 774 B1,5 81,2
1931 89.3 89,5 111.8 90,0 51.9 67.9 90,0
1932 83,0 76,5 113.7 86,7 39,5 71.4 73,0
1933 84.0 78,4 1148 93,2 455 68.8 75,7
1934 89.2 79.6 1111 101,0 52,5 76,5 854
1935 94,3 81.8 108.0 106.3 56.4 75,2 1.9
1936 1016 85,7 100,6 113.4 61,7 80,6 93,3
1937 1070 97 .4 103.9 120,8 76,8 89,1 101.8
1938 3/ 109.3 87.0 108.3 121.4 709 84,9 81.4

1/ E! producto bruto, el volumen de importaciones y los términos de intercambio son los promedios ponderados para 16 palses.
2/ Promedios ponderados para Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Cuba y México.

3/ Excluye Cuba debido a la falta de informacion.

Fuente: Maddison (1985, pp. 13-14)

el guantum importado, ya que Latinoamérica  mayores deudores de la época. Diferentes
enfrentd la dificil situacion de tener que ser-  fortunas caracterizaron estos paiscs durante
vir la deuda externa al tiempo que se debili-  la Gran Depresion y después de cella. Los tér-
taban los términos de intercambio y ya sin  minos de intercambio sirven de introduccion
acceso a recursos frescos de financiamiento.  a dichas diferencias. Si bien cada uno sufrié
Posteriormente, desde 1933, y debido al un deterioro de dicho indicador de entre el
comportamiento dindmico de las exportacio-  30% y el 40% de 1929 a 1933, Argentina re-
nes, pero mas que todo a la suspension ge-  cobré sus niveles de precrisis desde 1936:
neralizada del servicio de la deuda, las otra suerte acompanaé a los restantes paises,
cantidades importadas se recuperaron a un cuyos términos de intercambio continuaron
ritmo estable pero sin alcanzar niveles cer-  estancados en niveles similares a los de 1933.
canos al de 1929. Un mensaje distinto se ofrece en el compor-

tamiento de las exportaciones. Brasil y Co-
El Cuadro 15 presenta indicadores de comer-  lombia, en dicho orden, no vieron afectados
cio exterior para los cuatro mayores paises  sus gquanta de exportaciones durante los
receptores de crédito externo durante los  peores anos de la crisis, mientras que Chile
anos veinte, Como se vio antes, estos paises  experimentd una caida dramadtica de su
aparecieron dentro del grupo de los ocho  gquantum exportado (en 1933 el quantum
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Cuadro 15

Indicadores de comercio exterior

Paises suramericanos seleccionados, 1929-1938

Argentina Brasil Chile Colombia
A, Términos de intercambio
1929 100,0 100,0 100,0 100,0
1930 959 61,6 95.7 73.6
1931 7.4 53,6 67,0 83,6
1932 74.5 67,5 55.1 72.9
1933 704 60.3 60.0 63.6
1934 85.7 62,9 57.3 814
1935 85,7 55,0 61,6 64,3
1936 1051 543 703 64.3
1937 1204 58,3 76,8 67.1
1938 110,2 43,0 54,1 60,0
B. Poder de compra de las exportaciones
1929 100,0 1000 100,0 100,0
1930 66,9 67.1 62,2 81,7
1931 68,5 62,0 40,5 80,3
1932 65,3 54,4 15,5 71,8
1933 58.1 59,5 25,0 63,4
1934 74,2 69,6 378 84,5
1935 78,2 70,9 419 73,2
1936 86,3 77,2 47,3 831
1937 1153 747 73.0 84.5
1938 67.7 67.1 48,0 789
C. Volumen de las importaciones
1929 100,0 100.,0 100,0 100,0
1930 87.8 59,4 92,0 52,3
1931 61,5 391 48.0 446
1932 46,8 36,2 17,0 36,9
1933 51,3 50.7 19,0 50.8
1934 56,4 55,1 25,0 63,1
1835 58,3 62,3 38,0 69,2
1936 61,5 63.8 43.0 78.5
1937 80,8 78,3 48,0 90,8
1938 76,3 72,5 440 84,6
D. Volumen de las exportaciones
1929 100,0 100,0 100,0 100,0
1930 69,3 109,6 65,0 109,8
1931 95,3 17,3 60,0 96.1
1932 874 80,8 28,8 98,0
1933 819 100,0 41,3 98,0
1934 85,8 11,5 66,3 103.9
1935 90,6 128,9 67,5 113,7
1936 818 1423 67.5 127.,5
1937 95,6 128.8 95,0 125,5
1938 614 155.8 88.8 1314
Fuente: Maddison (1985, p. 87)
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exportado de Chile escasamente alcanzaba
el 29% del nivel de 1929). Argentina fue un
caso intermedio, mas cercano a los de Brasil

v Colombia, que al de Chile.

La evolucion del poder de compra de las
exportaciones ofrece informacién adicional.
Como era de esperarse, Chile registra los
peores resultados del grupo debido a la for-
tuna adversa de sus exportaciones reales. En
el extremo opuesto, Colombia registra los
mejores resultados basada principalmente en
la buena fortuna de sus exportaciones rea-
les. A Colombia le fue mejor que a la Argen-
tina a pesar del mejor comportamiento de
los términos de intercambio de este altimo
pais. Si Chile vio condicionado su quarntum
de importaciones a la evolucion de su poder
de compra exportador, tal no fue el caso de
Brasil y de Colombia. En la experiencia co-
lombiana el quantum importado caydé mas
rapidamente que ¢l poder de compra de las
exportaciones. Durante los anos criticos de
1930 a 1933 el quantum importado de Co-
lombia resultd inferior a la mitad del nivel
alcanzado en 1929. En dicho periodo fue la
cesacion del crédito externo en combinacion
con el incremento en la carga de la deuda
resultante del deterioro de los términos de
intercambio, lo que llevo a una caida del 50%
en el quantum importado.

En la medida en que el crédito externo ori-
ginado en los Estados Unidos se vino a me-
nos, y las exportaciones de los productores
primarios entraron en barrena, las razones
de deuda soberana a exportaciones se eleva-

L]

ron. Las cifras para los cuatro mayores deu-
dores suramericanos entre 1928y 1931 cuan-
do la oleada de paises en moratoria comenzo
a extenderse, son elocuentes. En el caso del
Brasil, el mayor deudor latinoamericano, la
razOn para la deuda externa total pasé de
2.6 en 1928 a 5,6 en 1931. Tal aumento se
explicéd por solo un incremento del 8% en el
saldo de la deuda combinado con una re-
duccion del 50% en el flujo de las exporta-
ciones. En el caso chileno, la razén para la
deuda nacional pasoé solamente de 1,1 en
1928 a 3,2 en 1931 después de un aumento
del 23% en el acervo de la deuda acompana-
do de una caida del 58% en las exportacio-
nes. En la experiencia colombiana, la razon
para la deuda externa publica total paso de
1,2 en 1928 a 1,8 en 1931, como resultado
de un incremento en la deuda de solo 3,8%
conjugado con una reducciéon del 28% en
las exportaciones. Finalmente, en ¢l caso ar-
gentino, y considerando dnicamente la deu-
da nacional, la razon de la deuda a las
exportaciones pasé de 1,04 a 1,31, porque
aunque el acervo de la deuda cayo en la sig-
nificativa cifra del 33%, el desplome de las
exportaciones alcanzo el 47%% .

Aunque la magnitud de los choques externos
restringio severamente la capacidad de pago
de los paises deudores, el grado de vulnera-
bilidad individual con respecto a tales cho-
ques también dependid de factores no
asociados directamente con el poder de com-
pra exportador. Se ha senalado c6mo las poli-
ticas internas de los paises tuvieron alguna
responsabilidad en la creacion de dificultades

Los datos para el Brasil se tomaron de Villanova y Suzigan (1973); para Chile de United Nations (1948) y League of

Nations, Annual Statistical Yearbook (1933), y para Argentina de League of Nations, Annual Statistical Yearbook (1933).
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para el servicio de la deuda. Eichengreen y
Portes (1986) encontraron que los paises que
lideraron politicas fiscales mas austeras fue-
ron menos inclinados a suspender el servicio
de la deuda. Igualmente, los paises mas alta-
mente endeudados fueron mas proclives a
suspender el pago de la deuda. Finalmente,
los factores de politica internacional también
fueron relevantes (Diaz Alejandro, 1983).
Aparte de los paises de la 6rbita militar de los
Estados Unidos, otras relaciones internacio-
nales aseguraron la continuidad de los pagos
del servicio. Argentina constituyo el caso so-
bresaliente con posterioridad a la firma de un
tratado con la Gran Bretana (el tratado de
Roca-Runciman de 1933) que garantizé el
servicio de la deuda en libras esterlinas, todo
a cambio de la compra de las exportaciones

argentinas.

IV LOS PRINCIPALES ACREEDORES
INTERNACIONALES EN 1930

¢Cuail fue la distribucion universal de las in-
versiones en el exterior al término del auge
de crédito externo liderado por los Estados
Unidos? Gran Bretana era todavia el mayor
inversionista internacional después de la li-
quidacion de activos britanicos durante la
Primera Guerra Mundial, y las grandes inver-
siones exteriores de los Estados Unidos en
los anos veinte. Estimativos globales de las
inversiones totales de los dos paises y su dis-
tribucién geogrifica aparecen en los dos

cuadros siguientes.

[

De acuerdo con los cuadros 16 y 17 las in-
versiones britanicas representaron el 54% de
las inversiones externas totales conjuntas de
la Gran Bretana vy los Estados Unidos, las
cuales sumaron US$33.8 billones en 1930.
Sin embargo, debe notarse que las inversio-
nes britanicas fueron algo mas bajas en 1930
de cuanto lo habian sido en 1913%. Pero si
bien es cierto que el acervo nominal de in-
versiones britdnicas se mantuvo practicamen-
te inmodificado entre 1913 y 1930, también
es cierto que se presentaron importantes

cambios en su composicion.

La principal variaciéon fue la reduccion sus-
tancial de las inversiones nominales en los
Estados Unidos de US$3.667 m en 1913 a
US$977,3 m en 1930, lo cual implicé una
reduccion de la proporcion de aquellas in-
versiones del 20% en 1913 a s6lo el 5,4% en
1930 (Cuadro 16). Esta liquidacion de acti-
vos se compenso en aproximadamente tres
cuartas partes mediante mayores inversiones
en miembros del Imperio. Como resultado
de estos movimientos, la participacion de las
inversiones en el Imperio paso del 47,3% en
1913 al 58,7% en 1930. Las inversiones en
otras regiones registraron cambios menores;
tal fue el caso de las inversiones en Ameérica
Latina, las cuales pasaron del 20,1% en 1913
al 22,5% en 1930.

Un perfil diferente se observa en las inver-
siones de los Estados Unidos, ya que un ter-
cio de las mismas se encontraba localizado
en América Latina, cercanamente seguido de

las inversiones en Europa; una cuarta parte

De acuerdo con estimaciones de Feis ([1930], 1974) las inversiones britanicas en 1913 obtuvieron la suma de £3.763,3 m,

0 US$18.288 m. Segun el Cuadro 14, el 47,3% de las inversiones se desliné a los paises miembros del Imperio Britanico,

incluyendo Canada.,
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Cuadro 16
Gran Bretana
Inversiones de largo plazo en el exterior, 1930
Millones Porcentajes
de ddlares
1.  Imperio britanico 10.633.2 58,7
Australia 2.401.8 13,3
India y Celldn 2.625,5 14,5
Canada 2.552,6 141
Suréfrica 1.278,7 71
Otros paises 1.774.6 9.8
2. Paises independientes 7.482.6 41,3
Palses europeos 1.434 3 79
Argentina 2.187.9 12,1
Brasil 923.8 51
Resto de Suramérica 646.6 36
México y América Central 286.9 1.6
Estados Unidos 9773 54
Japon 359.8 2.0
Otros palses 666,0 3.7
Total 181158 100,0
Fuente: The Raval Institute (1937, p

de las inversiones se destiné al Canada, y sélo
el 10% a paises en Africa, Asia y Oceania. Al
consolidar las inversiones estadounidenses
v britdnicas se observa que el 48% se destind
a paises caracterizados por ser miembros del
Imperio Britinico; aun excluyendo el Cana-
dd, el beneficiario mas importante, con un
quinto de las inversiones totales, y a pesar
del relativamente bajo interés de los Estados
Unidos en estas regiones, los miembros del
Imperio reunieron el 30% de las inversiones.
América Latina ofrece un cuadro mas equili-
brado, a pesar de las sustanciales inversio-

nes norteamericanas de los anos veinte; de

hecho, el 44% de las inversiones foraneas en
la region fue de origen britanico. En tortal,
América Latina reunio el 28% del total de las

inversiones.

En el Cuadro 18 se¢ revelan tanto la liquida-
cion de los activos externos britanicos (inver-
siones directas y préstamos a paises
independientes) como la orientacion del
financiamiento a los paises bajo el dominio y
la colonizacion de la Gran Bretana. El hecho
de que las inversiones directas representaran
el 70% de los activos internacionales en 1913

fue interpretado como un indicador del én-
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Cuadro 17
Estados Unidos

Inversiones de largo plazo en el exterior, 1930
{Millones de dolares)

Fuente: The Royal Institute (1837

g.iay)

Regiones Inversion B Total Total
Directa Portafolio mundial

%

Europa 1.468,0 3.461.0 4.929.0 314
Francia 162.0 310.0 4720 31
Alemania 2440 1.177.0 1.421.0 9.1

Gran Bretafia 497,0 144.0 641,0 39

Otros 565,0 1.830,0 2.395,0 15,3
Canada 2.049.0 1.893.0 3.942,0 252
América Latina 3.634,0 1.610,0 5.244,0 33,5
Cuba 936,0 131.0 1.067,0 6,8
México 694.0 - 694,0 4.4
Argentina 359.0 4490 808,0 5.2
Brasil 210,0 3470 557.,0 3.5

Chile 4410 260,0 701,0 45
Colombia 130,0 172,0 302,0 1.9

Otros 864.0 251,0 1.115,0 7.2

Asia, Africa, Oceania 90,0 870.0 1.560.0 9.9
Australia 155.0 2640 419,0 2,7
Japon 62,0 383,0 4450 28

Otros 473.0 223.0 696.0 44

Total 7.8410 7.834,0 15.675,0 100,0

fasis britanico en el financiamiento del desa-
rrollo en contraposicion al financiamiento del
déficit presupuestario de los gobiernos. El
estallido de la guerra puso fin a dicha ten-
dencia. La liquidacién sustancial de activos en
ferrocarriles, particularmente en los Estados

Unidos, redujo la participacion de este sec-

L) Royal Institute (1937, pp. 122, 148, 153).

tor en las inversiones totales de ultramar del
41% en 1913 al 23% en 1930. Como los fe-
rrocarriles constituyeron el sector lider de las
inversiones britanicas en el exterior, su pér-
dida de importancia llevé a las inversiones
britanicas a representar solo el 53% de los
activos totales de ultramar en 1930°'.
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Cuadro 18
Gran Bretana
Inversiones de largo plazo en el exterior
Tipos de inversion, 1913 y 1930

1913 1930
(Millones % (Millones %
de doblares) de délares)
A. Gobiernos nacionales y municipales 54670 30,0 6.988,0 38,6
1. Dominios y colonias 3.283,0 18,0 5.253.0 29,0
2. Extranjeros 21840 12,0 1.734,0 96
B. Inversién directa 12.821.0 70,0 9.662.0 533
1. Compafias britanicas n.d. 5.857,0 323
2. Compaiifas coloniales y extranjeras n.d. 3.805,0 210
C. Inversiones no distribuidas 1.465.0 8.1
Total 18.288,0 100,0 18.115.0 100,0

n.d. No disponible.
Tasas de camblo: Para 1913, US$4,8595 por £1. Para 1930, US$4.862 por £1.

Fuente' The Royal Institute (1937, pp. 148 y 150)

W- CONCLUSIONES y receso en los mercados internacionales de

capitales. Las relaciones entre acreedores vy
La hipotesis central de los dos primeros ca-  deudores frecuentemente se afectaron por
pitulos ha sido el cardcter ciclico del proce- ¢l incumplimiento de contratos formales de

s0 de financiamiento externo. Ciertamente deuda, y las renegociaciones se convirtieron
esta hipotesis no se interesa en la pregunta  €n el mecanismo de restablecimiento de las
de por qué los volimenes de capital expor-  relaciones de largo plazo entre acreedores y
tados han variado a lo largo de una serie de deudores. La investigacion del periodo de
auges de crédito externo desde el siglo XIX, paz britinica (el ciclo crediticio de los anos
pero ha sido atil en la reconstruccion de las 1820 y los ciclos de exportaciones britanicas
relaciones de largo plazo entre los deudores  de capitales entre los anos 1860y 1913) ofre-
latinoamericanos y sus acreedores de entre cen apoyo histérico a dicha afirmacion,
los anos veinte del siglo XIX y los anos vein-
te del siglo XX. Deliberadamente se ha resaltado el paso de
la paz britinica a la paz americana. En tér-
El acceso de América Latina al financiamiento  minos de la perspectiva de América Latina
externo durante el periodo bajo escrutinio  dicho triansito fue no s6lo un cambio de cen-

fue dominado por fases alternativas de auge tros financieros internacionales, sino un cam-
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bio de eje en politica internacional. Con pos-
terioridad al colapso en 1928 del crédito in-
ternacional de largo plazo originado en los
Estados Unidos, y la oleada de moratorias
de deudores soberanos en los treinta, la di-
plomacia norteamericana jugé un papel
crucial en ¢l restablecimiento de la relacién
acreedor-deudor. Mas tarde, al concluir la
Segunda Guerra Mundial, varias instituciones
norteamericanas o de capital internacional
proveyeron crédito de caricter concesional a
América Latina hasta el restablecimiento del
crédito externo de ori-
gen privado en los anos
setenta.

paz americana. En términos de

Colombia aparecio en el
escenario de los mayores
deudores internacionales
durante el primer ciclo
moderno de exportacio-
nes de capital britanico
en los anos 1820, antes de convertirse en un
deudor menor y ocasional durante la mayor
parte del periodo de paz britdnica. Los princi-
pales protagonistas latinoamericanos en el lado
de los deudores fueron Argentina, Brasil, Méxi-
co vy Peru, los cuales se convirtieron en impor-
tantes proveedores de los mercados de bienes
en Gran Bretana. Estos paises sobresalieron
no solo por la magnitud de su endeudamien-
to sino por la variedad de experiencias de ne-
gociacion entre acreedores y deudores. Una
buena cantidad de literatura reciente acerca
de renegociaciones de deuda se ha basado en
las cronicas de negociacion durante el perio-
do de paz britanica. Colombia reaparecio en
la lista de mayores deudores durante el auge
de exportaciones norteamericanas de capital,
Con posterioridad al colapso de Wall Street y

Deliberadamente se ha resaltado

el paso de la paz britanica a la

la perspectiva de América Latina
dicho transito fue no solo un
cambio de centros financieros

internacionceles, sino un cambio

de eje en politica internacional.

del crédito internacional provisto por los Es-
tados Unidos, Colombia ocup6 su lugar entre
los paises que entraron en moratoria de sus
obligaciones externas. La informacion dispo-
nible ensena que en esta ocasion la moratoria
fue una experiencia parcial y gradual.

Para un analista de la historia de la deuda ex-
terna, ¢l siguiente paso de la investigacion de-
beria estar dedicado a la renegociacion de los
contratos de deuda sobre los cuales se decla-
ré la moratoria en los anos treinta. En este caso
es diferente, ya que la
deuda publica interna
jugé un papel relevante,
el cual fue particularmen-
te significativo durante
la Gran Depresion en los
anos treinta. Asi, en un
siguiente articulo se dis-
curtira la reaccion de Co-
lombia a los choques
externos de la época, y como la deuda puablica
interna fungié como mecanismo amortigua-
dor (shock absorber) ante dichos choques.
También se explicard en relacion con la deu-
da externa, como la moratoria sobrevino a
traves de un proceso prolongado durante el
cual las autoridades insisticron en el cardacter
transitorio de la suspensiéon de los pagos de
la deuda externa.

La renegociacion de los préstamos que caye-
ron en moratoria después del auge expor-
tador de capitales de los Estados Unidos sera
el topico exclusivo de un articulo posterior.
En €l se destacardn los procesos negociado-
res que culminaron con el restablecimiento
de la relaciéon de largo plazo entre acreedo-

res y deudores.
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