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UNA HISTORIA DE LOS VEINTE
PARA LOS NOVENTA

L os flujos de capital que han entrado en
America Latina durante los ultimos anos no
son una caracteristica exclusiva de la década
del noventa. En efecto, a finales de los anos
sctenta y principios de los ochenta, la region
también experimento una coyuntura de en-
trada de capitales del exterior y su desenlace
hizo recordar la experiencia vivida en los anos
treinta (vease, entre otros, Diaz-Alejandro
(1983)). A pesar de las lecciones que se pue-
den sacar de la historia, €lla se olvida, y cuan-
do la turbulencia de los mercados de capita-
les internacionales vuelve a azotar las econo-
muas de la region, ¢l fenomeno parcce unico,

nuevo € irrepetible.

A diferencia de otros paises de Amcerica Lati-
na, en 1994 ¢l déficit en la cuenta corriente
de Colombia fue financiado, en casi 70% (LSS
1,928 millones), por inversion extranjera. De
dicha inversion, los llamados fondos de in-
version, que son los mas volatiles, represen-
taron el 22% (US$ 424 millones). La impor-
tancia de la inversion extranjera directa, su-
mada al hecho de que las exportaciones cs-
tan creciendo a un ritmo superior al de la
tasa de interes promedio de la deuda exrer-
na, condujo a que ¢l indicador de solvencia
deuda/exportaciones permancciera en los ni-
veles de anos anteriores (Varela v Beltran
(1995)), Esto vuelve a Colombia mas inmu-

ne que otros paises a las repercusiones que

Por: Alejandro Lopez M.

Juana Patricia Téllez C.

tendria un eventual deterioro de las condi-
ciones existentes en los mercados de capita-

les internacionales.

No obstante, s interesante recordar la histo-
ria y derivar las lecciones que permitan ac-
tuar con cautela en la acrual coyuntura. Con
este proposito, el presente trabajo esta divi-
dido en cuatro partes. La primera refresca la
experiencia de la llamada “prosperidad a
debe ™y su desenlace a finales de los anos vein-
te v principios de los treinta. La segunda in-
dica las semejanzas y diferencias de esta his-
toria con la vivida durante los altimos anos.

La tercera seccion presenta las conclusiones.,

l. DEIL AUGE DE LOS ANOS
VEINTE A LA CRISIS DE LOS
TREINTA

A. La época de la prosperidad a debe

A comicenzos de los anos veinte Colombia
continuaba siendo un pais aislado geografico
y economicamente, con graves problemas de
comunicacion v transporte, baja actividad
comercial con el exterior, escasa participacion
industrial en ¢l producto y un reducido flujo
de capitales del exterior. En este contexto sc

realizo un gran esfuerzo por ampliar la infra-
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estructura vial y ferroviaria, aumentar los flu-
jos de comercio y atraer la inversion y los
emprestitos extranjeros al pais. Con el pro-
posito de sentar las bases para alcanzar este
ultimo objetivo, el gobierno colombiano con-
trato en 1923 una Mision extranjera dirigida
por el profesor Edwin W. Kemmerer.

Cuadro 1
Entradas netas de capital
(Miles de délares)

% del PIB

Ao Entradas netas de capital
1923 8,655 037
1924 8,195 013
1925 6,708 013
1926 28,164 098
1927 52,957 1.87
1928 66,235 2,40
Fuente, Meisel (1990b)

A partir de las recomendaciones de la Mision,
el Gobierno Nacional presento y logro la apro-
bacion en el Congreso del estatuto organico
del Banco de la Republica, la Superinten-
dencia Bancaria y la Contraloria General. Ade-
mas, la Mision sento los fundamentos de la
moderna normatividad para los bancos comer-
ciales y el presupuesto nacional v, siguiendo
sus conscjos, se establecio ¢l patron oro como
la institucion basica de los regimenes mone-
tario y cambiario'. La reforma estructural im-
pulsada por la Mision en 1923, asi como la
labor de promocion del pais en el exterior
realizada por el mismo Kemmerer, hicieron
posible un aumento de la confianza interna-
cional en la nacion. Esta nueva condicion,
sumada al mayor valor de las exportaciones
rafeteras (debido a un aumento en los pre-
cios internacionales del grano) y al pago de
US$25 millones como indemnizacion por la
independencia de Panama, clevaron ¢l ingre-
so de divisas al pais. Asi, las entradas netas de
capital se elevaron desde USS8,7 millones
(0,4% del PIB) en 1923 hasta US$66.2 millo-

nes (2,4% del PIB) en 1928 (Cuadro 1). Este
fenomeno tambié€én se presento en otros pai-
ses de América Latina.

El aislamiento geografico del pais hizo impe-
riosa, para la dirigencia de la €poca, la necesi-
dad de invertir el influjo de capitales en la cons-
truccion v ampliacion de la infraestructura fi-
sica, buscando integrar al pais y a éste con ¢l
exterior. De esta manera, gran parte de los di-
neros financiaron la construccion de ferroca-
rriles, carreteras y la adecuacion del rio Mag-
dalena y otros medios de comunicacion®. Es
va clasica la tesis que sostiene que los benefi-
cios del comercio vy la produccion cafetera de
€s0s anos sentaron las bases y proporcionaron
el capital necesario para el dinamico proceso
de industrializacion de la época; estos capita-
les financiaron gran parte de las importacio-
nes de bienes de capital necesarios para ade-
lantar tales inversiones, asi como ¢l creciente
déficit fiscal de la época. En este sentido, vale
Ia pena anotar que, a pesar del aumento en los
ingresos corrientes del Gobierno en casi todos
los anos del periodo comprendido entre 1924
y 1928, el déficit fiscal como porcentaje del
PIB se deterioro como consecuencia del ma-
yor aumento del gasto corriente (sin servicio
de deuda) (Cuadro 2).

El ingreso de capitales en la década de los anos
veinte ocasiono fuertes incrementos en la ofer-
ta monetaria y en ¢l nivel de precios. Como
¢l regimen monetario imperante desde 1923
era el patron oro, la tasa de cambio era fija y
la oferta monetaria endogena. De esta mane-
ra, la oferta monetaria v los precios depen-
dian de las variaciones de sector externo. Esta
endogencidad, propia del régimen del patron
oro, ha sido cuestionada debido a la esterili-

zacion que realizé el Banco de la Republica
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Cuadro 2

Indicadores de las finanzas de Gobierno Central, 1923-1934
(Miles de pesos de 1923)

Afio Ingresos Aumento (%)
corrientes

1924 59.244 .
1925 69.549 173
1926 72,779 46
1927 68.010 (6.5)
1928 75.514 11,0
1929 85.236 12,8
1930 71.393 (16,2)
1931 72.974 22
1932 86.124 18,0
1933 105.440 224
1934 114.733 88

Gastos corrientes Aumento (%) Superavit fiscal

(sin pago de deuda) como % del PIB
41,109 - -
56.344 37 1,80
74.328 319 (0,18)
93.425 257 (3.05)
111.348 19,2 (4,54)
86.272 (22.5) (0.09)
75.560 (12.4) (0,36)
68.626 (9.2) 0,38
84.672 234 0,13
119.276 409 (1,16)
113.824 (4.6) 0.05

Fuente: Meisal (1990b)

en algunos pernodos de los anos veinte®. Sin
embargo, esta esterilizacion no logré sus ob-
jetivos, ya que, en terminos generales, las va-
riables monetarias siempre respondieron a las
variaciones en los activos externos (Meisel,
1990b). En efecto, como se pucde observar
en ¢l Cuadro 3, entre 1924 y 1928 el creci-
miento de las reservas internacionales brutas
esta acompanado de un aumento en la oferta
monetaria v de la inflacion en los mismos
periodos, asi como de una apreciacion de la

tasa de cambio real.

En cuanto al desempeno del comercio exte-
rior, las importaciones crecieron mas que las
exportaciones en todos los anos comprendi-
dos entre 1924 y 1928 con excepcion de 1926.
Esto, por lo tanto, ayudo a que el aumento en
las reservas internacionales no fuera mayor y
amortiguo el impacto monetario del crecien-

te flujo de divisas (Cuadro 4).

Por su parte, el sistema financiero colombia-
no vio perturbada la relativa estabilidad,

imperante durante los primeros anos del si-

glo 20, a raiz de la quiebra del Banco Lopez
en 1923 la cual apresuro la conformacion del
Banco de la Repuablica. Sin embargo, a partir
de 1923, el sistema financiero vivio un perio-
do de tranquilidad, con excepcion de la quic-
bra del Banco Dugand en 1925'. La estabili-
dad, después de 1923, se debio a la concen-
tracion del sistema bancario colombiano®, asi
como a la nueva regulacion para los bancos
comerciales, la cual creo limites a la entrada,
restringio ¢l campo de la actividad bancaria y
establecio la vigilancia de las mismas por par-

te de la Superintendencia Bancaria.

Finalmente, cabe destacar que, entre 1925 vy
1929, el déficit en cuenta corriente fue gene-
rado, fundamentalmente, por un exceso de
gasto publico (Cuadro 5). En particular, en
1927 y 1928 este desequilibrio fue la conse-
cuencia del considerable aumento del deficit
del Gobierno Central. A su vez, con excep-
cion de 1925, el sector privado tuvo un com-
portamicento relativamente equilibrado ¢ in-
cluso, en 1928, genero ahorro®. Esto pudo
haber contribuido a que, ante ¢l retiro masi-

vo de capitales, el sistema financiero no se
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Cuadro 3
Principales agregados monetarios 1924-1931
(Millones de ddlares y porcentajes)
Ao Reservas = Inflacidn Craclmlenln_da_l;_ Multiplicador Crecimiento de la Tasa de
intern. brutas base monetaria oferta monetaria cambio real
1923 = s - ] - - 100,00
1924 23 9,00 = 1.1370 217 85,70
1925 36 10,09 15,21 1,2268 243 82,86
1926 43 12,05 21,67 1,2866 276 71,39
1927 44 11,85 6,34 1,2977 1.3 51,41
1928 65 7,29 15,07 1.3056 15,8 59,92
1929 38 (11.73) (12,94) 1,2554 (16.3) 65,16
1930 27 (21,68) (24,59) 1,2819 (23,0) 75,69
1931 14 (13.39) (9,95) 1,1961 (16,0) 73,68
1932 17 (19,59) 16,34 1,2261 6,72 83,01
1933 17 (1.28) 20,81 1,2697 22,27 101,70
1934 14 16.88 16,03 12919 28,59 128,03

Nota: La variable inflacién corresponde al aumento en el indice de precios de un grupo de materiales de construccion calculado por el Banco de la Republica.
Fuente: Subgerencia de Estudios Econdmicos (SGEE) y Meisal (1980b)

Cuadro 4
Indicadores de comercio exterior y reservas internacionales
(Miles de pesos de 1923 y porcentajes).
Ao Exporiaciones Variacién (%) Importaciones Variaci6n (%) Reservas internacionales|
reales reales como meses de
importacidn 1/
1924 "~ 128.061 112,56 92519 37,66 3.0
1925 114,512 (10,58) 131.224 4183 45
1926 134.060 17,07 148.768 1337 42
1927 116.939 (12,77) 149.304 0,36 39
1928 133.606 14,25 162,381 8.76 49
1929 143.729 7,58 160.347 (1,25) 33
1930 163.863 14,06 101.802 (36,51) 48
1931 163,102 (0,46) 76.776 (24,58) 38
1932 145.789 (10,61) 71.924 (7,14) 6.2
1933 154 407 59 117.033 64,15 46
1934 274.329 77,67 176.518 50.83 28
1/ El indicador se calcula como la relacion entre reservas internacionales brutas y la importaciones CIF en dolares.
Fuente: SGEE y Meisel (1990h)
Cuadro 5
Consistencia macroeconomica
(Porcentajes del PIB)

[ e 1625 1826 1627 1928 1929 1930 1031 1932
Déficit Comercial 1/ 228 1.71 3,88 365 144 (5,36) (7.54) (6.61)
Desahorro privado 2/ 4,08 1,53 0,83 (0.89) 1.35 (5.72) (7,16) (6,48)
Déficit fiscal 3/ (1,80) 0,18 3,05 4,54 0.09 0,36 {0.38) (0.13)

1/ Aproximacion al déficit en cuenta corriente,
2/ El desahorro privado se construye como: (I-S)=(M-X)+(T-G).
3/ Se refiere a déficit del Gobierno Central.

Fuente: Subgerancia de Estutios Econdmicos
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viera fuertemente afectado, ya que ¢l sector
privado no habia desahorrado (o aumentado

su deuda) de manera importante.

B. La crisis: 1929-1931

Como consccuencia de la pérdida de confian-
za en Colombia, ocasionada por los altos ni-
veles de endeudamiento alcanzados en los
anos anteriores por ¢l sector publico, espe-
cialmente, v por algunos problemas politicos
que desprotegicron la inversion extranjera en
sectores como ¢l petroleo’, Colombia vivio
una primera retirada masiva de capitales a fi-
nales de 1928%. Ademas, se presento, como
en toda América Latina, una fuerte disminu-
cion de los empréstitos extranjeros y de los
flujos de inversion a causa de la crisis mun-
dial, Para 1929 todos estos factores causaron
la reversion de la tendencia positiva de las

principales variables economicas hasta 1928,

La caida de los empréstitos extranjeros y de
la inversion extranjera se reflejo en la dismi-
nucion de las reservas internacionales brutas,
las cuales cayeron desde USS$S65 millones (4,9
meses de importaciones) en 1928, hasta
1IS$14 millones (3,8 meses) en 19317, Esto
condujo a que los agregados monetarios se
contrajeran. Asi, por ejemplo, en 1930, ano
en el que se presento la mayor contraccion,
la base y la oferta monetaria cayeron 24,6% v
23%, respectivamente. De esta manera, mien-
tras en los anos anteriores se¢ habian registrado
inflaciones superiores a un digito, a partir de
1929 se entra en un periodo de deflacion, lo

cual indujo una devaluacion real (Cuadro 3)'.

Adicionalmente, la crisis trajo consigo una
disminucion del déficit fiscal, el cual paso de

representar <4,54% del PIB en 1928 a ser equi-

del PIB en 1930.

portamiento fue el resultado de la disminu-

valente a 0,.36% Este com-
cion de las fuentes de financiacion, la cual
indujo a la caida en los gastos corrientes del
Gobierno Central (sin incluir los pagos de
deuda) y la interrupcion de las inversiones
publica en infraestructura. Esta mejoria en
las finanzas del Gobierno Central es especial-
mente notable si se tiene en cuenta que los
ingresos bajaron por la disminucion de las im-
portaciones y, por ende, los recaudos de adua-
na, para entonces la mas importante fuente

de ingresos fiscales (Cuadro 2).

En términos de los flujos de comercio con el
exterior, la crisis coincidio con la caida en ¢l
precio del café, la cual fue compensada por un
aumento de las cantidades exportadas. La
deflacion, que en dos anos alcanzo mas de vein-
te puntos porcentuales, implico un ajuste favo-
rable para la competitividad en precio de nuestra
produccion. De esta mancra, mientras las
importaciones presentaron decrecimientos
anuales entre 1929 y 1932, las exportaciones
crecieron 14,3%,7.6% y 14,1% en 1928,1929 y
1930, respectivamente (Cuadro 4).

El buen comportamiento del sector externo
contribuyo a que ¢l efecto de la Gran Depre-
sion sobre el desempeno del PIB colombiano
no fuera tan fuerte como en otros paises de
Latinoamérica. En Colombia, €l PIB crecio a
tasas anuales negativas solo en 1930 y 1931
(0,86 y 0,60, respectivamente) para recupe-
rarse en 1932 y crecer al 6,63% (Cuadro 6).
En términos del comercio exterior, las expor-
taciones del resto de Latinoameérica no tuvie-
ron tan buenos resultados como las colom-
bianas, lo cual, unido a las multiples quiebras
en ¢l sistema bancario de otros paises, impul-
sO a que el patron oro fuera abandonado an-

tes que en Colombia ',
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Cuadro 6
Producto Interno Bruto
{Millones de pesos constantes de 1950)

Aiio PIB Variacion (%)
1925 2.189 -
1926 2.398 9,55
1927 2614 9,01
1928 2.806 7,35
1929 2.907 3.60
1930 2882 (0,86)
1931 2.836 (1,60)
1932 3.024 6,63
1933 3.194 5,62
1934 3.395 6.29

No obstante, dado que el patron oro reforza-
ba las tendencias a la deflacion y a la recesion,
a finales de 1931 las autoridades de la época
terminaron abandonando la convertibilidad
del peso e imponiendo el control de cambios.
Esto, unido a la concesion de la explotacion
de las salinas terrestres al Banco de la Repu-
blica por el Gobierno Nacional, fueron deter-
minantes de la recuperacion economica del
pais a partir de 1932 (Meisel, 1990a)'2.

El contrato de explotacion de las salinas te-
rrestres represento un cambio importante
para ¢l Banco Central, ya que su ley constitu-
tiva le permitia Gnicamente otorgar préstamos
a corto plazo. Ademas, ¢l préstamo que se le
concedio al Gobierno a raiz de la Concesion
Salinas permitia burlar los topes permitidos
por los estatutos del Banco. En efecto, si bien
en 1931 los préstamos que el Banco de la
Republica le podia conceder al Gobierno Na-
cional fueron clevados de 30% a 45% del ca-
pital pagado y las reservas del Banco, este

cupo scgua muy limitado.

La Concesion Salinas permitio entonces que,

a partir de 1931, la principal fuente de ex-

pansion de la base monetaria fuera el crédi-
to interno, supliendo asi el papel que en la
¢poca de la prosperidad a debe cumplieron
las reservas internacionales. Adicionalmente,
la medida reactivo el crecimiento de los
medios de pago y contribuyo a que ¢l PIB
creciera a ritmos superiores a 5,5% después
de 1932 revirtiendo la tendencia recesiva de
los anos anteriores (Cuadro 6) '*. Un impul-
so adicional al crecimiento economico se dio
a travées de la devaluacion de la tasa de cam-
bio nominal, una vez que ¢l patron oro habia
sido abandonado (Ocampo y Montenegro
(1984)). En efecto, en 1932 se establecie-
ron cambios diferenciales para los
exportadores cafeteros,y en 1933 v 1934 se
realizaron devaluaciones nominales que al-
canzaron el 19,1% y 30,4%, respectivamente
(Meisel, 1990b). Asi, la tasa de cambio real
siguio en ascenso incluso despues de finali-
zada la deflacion (Cuadro 3). Finalmente,
cabe destacar que la consolidacion del aho-
rro privado a tasas superiores al 5% a partr
de 1930 (Cuadro 5), probablemente afianzo
el proceso de ajuste y contribuyo a fortale-

cer ¢l sistema financiero.

Il. 1OS ANOS NOVENTA:
SEMEJANZAS 'Y
DIFERENCIAS CON
LOS VEINTE

Uina vez recordada la historia de los anos vein-
te, v teniendo en cuenta que su desenlace
en los treinta tuvo semejanzas con aquel que
vivio América Latina en los anos ochenta des-
pues de la fiesta de los setenta, €s interesan-
te recalcar las diferencias vy semejanzas que
tiene la decada de los noventa en Colombia
con la experiencia vivida hace ya casi 70

Anos.
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A. Las semejanzas

A semejanza de los anos veinte, en la decada
del noventa se llevaron a cabo diferentes refor-
mas estructurales que buscaron generar una
nueva senda de desarrollo para el pais. Hace
70 anos la reforma intento romper el ais-
lamiento del pais y atraer la inversion extran-
jera. En esta década, la modernizacion de la
ceconomia tambi¢n se baso en una estrategia
de apertura internacional y el plan contem-
plo reformas profundas en la legislacion labo-
ral, en los regimenes cambiarios y de comer-
cio exterior, en ¢l tamano del sector publico

y en la modernizacion del sistema financiero.

Dada la similitud de los objetivos buscados
por las dos reformas, los resultados tienen tam-
bi¢n sus semejanzas. A pesar de sus diferen-

tes matices, las mas destacadas son:

1. La balanza de pagos

En los dos periodos se generaron desequi-
librios en la cuenta corriente gue fueron mas
que financiados por la cuenta de capital,
reflejandose en un aumento de las reservas
internacionales. En lo que respecta a la

cuenta corriente, el déficit fue la consecuen-

cia del incremento de las importaciones, las
cuales tuvieron un alto componente de bienes
de capital para apovar los procesos produc-
tivos del pais (Cuadros 4 y 7). Asi, mientras ¢l
déficit comercial alcanzé 3,88% del PIB en
1927, en 1994 ascendio a 3,60% del PIB.

Con respecto a los flujos de capital es impor-
tante anotar que, mientras en los anos veinte
se dirigieron especialmente al sector publico,
en los noventa fucron canalizados en mayor
proporcion al sector privado. Asimismo, cabe
destacar que, en contraste con la deécada del
veinte, en los anos noventa €l manejo de la tasa
de cambio se constituyo en un estimulo adi-
cional a los flujos de capital. En efecto, con ¢l
objeto de consolidar €l proceso de apertura
comercial, en 1990 se acelero la devaluacion
nominal del peso (Cuadro 8), ¢l indice de la
tasa de cambio real (ITCR) se situo por encima
de su nivel de equilibrio vy se generaron expec-
tativas crecientes de revaluacion. Estas, acom-
panadas de un aumento en las tasas de interes
internas y la disminucion de la externas, esti-
mularon el ingreso masivo de capitales del ex-
terior. Asi, las reservas internacionales pasa-
ron de representar 9,3 meses de importacio-
nes en 1989 a ser equivalentes a 15,5 meses de

importacion en 1991 (Cuadro 7).

Cuadro 7

Indicadores de comercio exterior y reservas internacionales

Afios Exportaciones Importaciones Délicit comercial como Reservas internales.
(Millones de délares FOB) (Millones de ddlares CIF) proporcion del PIB como meses de
e == ———— importaciones 1/
1989 5711 5,010 (2,01) 93
1990 6,721 5,589 (3,18) 97
1991 7.114 4,967 (5.20) 15,5
1992 7.263 6.029 (2,75) 15,4
1993 7429 9,086 317 104
1994 ™ 8,573 10,901 3,60 88

1/ Elindicador se calcula como la relacion entre las reservas internacionales netas y las importaciones.

Fuente: SGEE
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Cuadro 8
Tasa de cambio nominal y real

Fin de: Tasa representativa Devaluacidn ITCR Variacion

del mercado 1/ nominal anual ITCR
1989 433,92 - 105,02 75
1990 568,73 311 116,93 11.3
1991 632,23 11,2 106,25 (9.1)
1992 737,98 16,7 103,85 (2.3)
1893 B02,71 88 99,26 (4.4)
1994 831,27 36 91,57 (7,5)

1/ Hasta 1990 corresponde a tasa de cambio nominal.
Fuente: SGEE

2. La tasa de cambio real

En los dos periodos analizados s¢ observa una
revaluacion de la tasa de cambio real; mien-
tras que on los anos veinte el indice de la tasa
de cambio real paso de 100 en 1923 a 51 en
1927, en la década del noventa dicho indice
disminuyo desde 116,9 en 1990 hasta 91,6 en
1994.

La gran revaluacion real de los anos veinte se
explica, en gran parte, por la vigencia del
patron oro, ya que ¢ste mantenia la tasa de

cambio fija y volvia endogena la oferta mo-

netaria. Asi, la acumulacion de reservas inter-
nacionales se reflejaba directamente en el
comportamiento de la oferta monetaria y de
los precios, dado que las reglas del juego no
le permitian al Banco de la Republica llevar a
cabo una activa politica de esterilizacion (Cua-
dro 3). En contraste, a principios de la déca-
da del noventa, €l Banco de la Republica in-
tento defender la tasa de cambio real, y este-
rilizar los efectos monectarios de la acumula-
cion de reservas internacionales, mediante la
utilizacion de operaciones de mercado abier-
to (Cuadro 9).

Cuadro 9
Reservas internacionales, principales agregados monetarios e inflacion

Afios Reservas Variacién Medios
internacionales absoluta de pago
netas (Millones (%)

de USS)
1989 3.867 57 29,09

1990 4,501 634 25,78

1991 6.420 1.919 3274

1992 7.713 1,293 .21

1993 7.869 156 29,90

1994 8,002(e) 133 26,60

Inflacidn

Base Titulos de Certificacos

monetaria participacion de cambio (%) 1/

(%) Variacion Variacion

(Miles de (Miles de

mill. de §) mill. de §)
3031 - - 26,10
23.30 242 20 3240
54,52 868 32 26,80
37,08 (265) 850 25,10
34,00 446 (883) 22,60
27,30 (288) (172) 22,59

(e) Estimado
1/ Variacion del indice de precios al consumidor (total nacional ponderado)

Fuente: SGEE
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No obstante, en la medida que la politica de
esterilizacion condujo a ampliar la brecha
entre la tasa de interés interna y externa, se
estimulo aun mas la entrada de capitales. Con
€l objeto de lograr un mayor control en la ofer-
ta monetaria, a partir de 1991 se intenta otor-
garle una mayor flexibilidad a Ia tasa de cam-
bio mediante un sistema de bandas cambiarias
implicitas. Sin embargo, la redencion de cer-
tificados de cambio y de titulos de participa-
cion que se observa desde 1992 (Cuadro 9),
le resto exogencidad a la oferta monetaria,
haciendo mas dificil el control de la inflacion
v la defensa de la tasa de cambio. Un elemento
adicional que explica la revaluacion de la tasa
de cambio real durante la década del veinte y
del noventa es la expansion del gasto del

Gobierno Central,

3. La expansion del gasto del Gobierno
Central y el aborro piiblico

El plan de modernizacion de la economia lle-
vado a cabo durante los dos periodos anali-
zados trajo consigo un considerable incre-
mento del gasto pablico en términos reales,
¢l cual supero la tasa de crecimiento real de
la economia (Cuadro 2 y 10). Sin embargo,

en los anos veinte el crecimiento del gasto

tuvo como consecuencia la generacion de im-
portantes déficit fiscales, ya que los ingresos
del Gobierno Nacional tuvieron un timido

aumento.

Por el contrario, durante los noventa, la ex-
pansion del gasto estuvo acompanada de un
aumento en los ingresos, v gracias a los exce-
dentes del sector descentralizado, las finan-
zas del sector publico consolidado alcanzaron
€l equilibrio, o un superavit, en casi todos los
anos (Cuadro 10). El aumento de los ingresos
en los anos noventa respondio, en parte,a un
incremento de la carga impositiva al sector
privado, lo cual terminé afectando la
capacidad de ahorro del mismo. Tal como se
vera a continuacion, €l desahorro realizado
por el sector privado en la década del noven-
ta, es quizas una de las diferencias mas

importantes con respecto a los anos veinte.

B. Las diferencias

Los distintos matices que tienen la semejanzas

expuestas anteriormente, marcan de por si

diferencias importantes entre los dos periodos.

Cuadro 10
Ingresos y gastos del Gobierno Nacional y del resto del sector publico
(Tasa de crecimiento real y crecimiento como proporcion del PIB)
Ahos Gobierno Central Resto del sector piblico
Ingresos Gastos Déficit/PIB Ingresos Gastos Défici/PIB
totales lotales totales totales
1988 1,06 10,29 (1.45) 1,35 (1.78) {0,64)
1989 0.58 2,60 (1,66) 8,55 6.40 (0,23)
1990 2,69 (4.07) (0.89) 3,92 0.26 0.56
1991 19,49 12,33 (0,26) 2.7 3,37 0,42
1992 6.30 20,17 (1.96) 0,35 (5,23) 1,63
1993(p) 14,45 5,29 (0,88) 0,36 2,33 1,19
1994(p) 24,70 14,12 0,47 10,97 6,42 2,16
(p) Provisional
Fuenle. Seccion Finanzas Publicas, SGEE
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En particular, en la década del veinte existia ¢l
patron oro, los flujos de capital se dirigicron
fundamentalmente al sector publico y ¢l Go-
bierno Central genero deficit fiscales conside-
rables. Por su parte, en los noventa la tasa de
cambio no fue fija, los capitales se¢ canalizaron
hacia ¢l sector privado vy las finanzas del Go-
bicrno s¢ mantuvicron en equilibrio. No obs-
tante, una de la lecciones mas importantes que
se pucede derivar de la experiencia vivida hace
70 anos surge de otra diferencia: ¢l comporta-

miento del sector privado.

En la seccion II se vio que, con excepcion
de 1925, ¢l sector privado tuvo un compor-
tamiento equilibrado y que, incluso, genero
ahorro en 1928 (Cuadro 5). Tal como se ar-
gumento, este comportamiento pudo con-
tribuir a que, ante ¢l retiro masivo de capita-
les, el sistema financiero colombiano no hu-
biera registrado las quicbras que se presen-
taron €n otros paises. Sin embargo, en 1993
y 1994 ¢l exceso de gasto privado empieza a
determinar, en gran parte, el déficit en la
cuenta corriente (Cuadro 11). Ademas, como
dicho gasto aumento por encima de la tasa
de crecimicento de la economia, la cartera del
sistema financiero al sector privado se
incremento a ritmos sin precedentes v la tasa
de ahorro privado cayo a sus niveles histori-

cos mas bajos.

Cuadro 11

Consistencia macroeconomica y evolucion de
las tasa de ahorro

(Porcentaje de PIB)

1990 1991 1992 1993 1994
Déficit en
cuenta corriente (1.22) (479) (1.78) 3,66 4.9
Desahorro privado  (1,52) (459) (2.06) 3,96 7.61
Déficit fiscal 0,30 (0.20) 0,20 (030) (2.70)

Fuente: SGEE.

Ill. cONCLUSIONES

Los ultimos anos ticnen semejanzas innega-
bles con aquellos vividos entre 1924 vy 1928,
En particular, las reformas estructurales em-
prendidas durante los dos periodos estimula-
ron la entrada de capitales al pais, la cual fi-
nancio el déficit en la cuenta corriente y la
acumulacion de reservas internacionales.
Adicionalmente, y en parte como consecuen-
cia de un insuficiente ajuste fiscal, se revaluo

Ia tasa de cambio real.

El desenlace de los anos veinte es bien

conocido. El cierre de los mercados de
-apital internacionales forzo el ajuste del
gasto, la economia entro en recesion y se
produjo una devaluacion real a traves de una
deflacion, con caida de las reservas
internacionales y de la oferta monetaria.
Adicionalmente, una vez abandonado el
patron oro, se devaluo la tasa de cambio
nominal, lo cual contribuyo a reactivar la
cconomia. A diferencia de los anos veinte,
en ¢l presente el ajuste macroeconomico se
daria desde un principio a traveés de una
devaluacion nominal, gracias a la mayor
flexibilidad de la tasa de cambio. De esta

manera, en lugar de producirse una
deflacion, se podrian generar dificultades
para reducir la inflacion. Finalmente, se
debe enfatizar la importancia de fomentar
¢l ahorro privado. Tal como se argumento
en este trabajo, es probable que en los anos
veinte el sistema financiero hubiera estado
en capacidad de aguantar la retirada masiva
de capitales internacionales, gracias a los
bajos niveles de endeudamicento (desahorro)
del sector privado durante los anos prece-

dentes.
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NOTAS

Si bien las reformas estructurales son presentadas
por la Misién Kemmerer, ellas tiene su origen princi-
pal en iniciativas nacionales expuestas con anterio-
ridad o en el desarrollo reciente de otros paises; como
lo plantea el historiador Paul Drake, la Misién
Kemmerer “solamente reflejo, reforzé y canalizé al-
gunas tendencias internacionales y nacionales que
realmente causaron los grandes fenomenos
economicos de la época” (Drake, 1983)

Segun Paul McGreevey, la red de ferrocarriles paso
de 1.481 kilémetros en 1923 a 3.262 en 1934 y la de
carreteras aumenta en 2.700 kildmetros en ese mis-
mo periodo.

Un trabajo en esta direccion es el de Sanchez (1990)
quien, a parlir de pruebas economeétricas, demues-
tra que mas del 40% de los flujos de oro fuera este-
rilizados, por lo que concluye: “Los resultados son
en cierto sentido sorprendentes y cuestionan de al-
guna forma las afirmaciones de que el Banco siguio
una politica "orlodoxa”, al menos en la practica du-
rante el periedo critico de la depresion. Siel Banco
hubiera seguido las “reglas del juego” del patron oro
se veria que los cambios en las reservas de ofo se
mueven en la misma direccion que los cambios en
los activos domésticos”

“Los casos de quiebras fueron mas bien pocos v, en
general, en los que se liquidaron (como el Banco
Lopez o el Banco Dugand) no hubo pérdidas para
los depositantes” (Meisel, 1990d).

Desde su creacion en 1871, el sistema bancario
colombiano se caracterizo por una gran concentra-
cion y regionalizacion de su actividad.

El desahorro privado entre 1925 y 1928 puede ha-
ber sido ligeramente diferente al que se presenta en
el cuadro 5, ya que en su construccién se ignora el
comportamiento de la cuenta de servicios de la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos. Sin embargo.

hasta donde llega nuestro conocimiento, estas cifras
no existen,

Segun varios autores, el trato discriminatorio para

Colombia rspondid, en parte, a represalias ante las

medidas tormadas contra las petroleras norteameri-
canas que vieron disminuir sus beneficios. En 1926,
por ejemplo, fue cancelada la Concesion Barco
(Meisel, 1990b).

Mientras en Colombia el flujo de crédito externo dis-
minuyé desde finales de 1928, para el resto de
Latinoamérica esto solo ocurrio a finales de 1929
(Meisel, 1990d).

Las reservas como proporcion de los meses de im-
portaciones no reflejan una caida importante, dada
la drastica reduccion sufrida por las importaciones.

Este mecanismo de ajuste podria ocurrir en los afnos
noventa en un pais como Argentina,

Para el analisis del buen comportamiento de la eco-
nomia colombiana frente a Lalinoamerica, vease:
Michael Twomey, “The 1930's Depression in Latin
America: a Macro Analysis”, Exploration in Economic
History, N 20, 1983 y Carlos Esteban Posada, "La
crisis del capitalismo mundial y la deflacion en Co-
lombia”, Primera parte, Cuadernos Colombianos, N¥
10, 1976

Tal como ha sido destacado en la historiogralia, la
guerra con el Pert también pudo haberse constitui-
do en un factor dinamizador de la economia en los
primeros anos de la decada del treinta

Disminuir los encajes en la década del noventa ten-
dria efectos similares a los que tuvo la Concesion
Salinas en los anos treinta. Sin embargo, esto dos
periodos son bien diferentes. En la coyuntura ac-
tual, una reduccion de los encajes aumentaria aun
més la cartera y reforzaria el exceso de gasto.
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