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Resumen:

Durante el siglo XIX en Colombia, la emisién de deuda publica interna fue el mecanismo a través del cual los
gobiernos financiaron las guerras civiles y los faltantes del Tesoro. Este instrumento fiscal tuvo repercusiones
fundamentales sobre el sistema monetario y sobre la estructura institucional de la economia. En el primer
frente, las notas de deuda adquirieron caracteristicas monetarias y conformaron su propia esfera de
circulacién, con lo cual su emision logré asimilarse en algunos periodos a una expansion monetaria. La
funcién monetaria que prestaron las notas sacé al pais de un régimen monetario de patrén oro puro y permitié
de esta manera, compensar las drésticas fluctuaciones econdmicas que hubiera significado un ajuste de la
balanza de pagos del tipo descrito por Hume. De aqui que las implicaciones monetarias de la deuda interna
puedan hacer mas comprensible la tendencia global observada en el nivel de precios para todo el siglo.

En cuanto al plano institucional, la deuda ptiblica estuvo asociada fatalmente con otras dos instituciones; la
guerra civil y el caos monetario. El entrelazamiento de estas instituciones ineficientes conformé un escenario
en el que gobiernos, grupos politicos, comerciantes, agiotistas y banqueros encontraron una fuente certera de
financiacion, ganancias de facil realizacién y una poderosa arma de partido. De aqui que la solidez de este
marco institucional adverso al crecimiento econdémico sea un factor crucial en la explicacién del escaso
avance econdmico con que transcurrié el primer siglo de vida republicana en Colombia.
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Abstract:

In the nineteenth century in Colombia, issuing of public internal debt was the mechanism employed by
governments to finance civil wars and public deficit. This fiscal instrument had deep consequences on the
monetary system and institutional structure of the economy. On the monetary hand, the debt notes acquired
monetary functions and configured their own circulation sphere in such a way that in some periods they
generated monetary expansions. The monetary function of debt notes moved the country away from classical
gold standard regime, allowing overcoming drastic economic fluctuations that were supposed by the balance
of payment adjustment in the sense of Hume. Hence, the monetary repercussions of internal debt can make
more comprehensible the global tendency observed in price level along the whole century.

On the institutional hand, public debt was fatefully associated with another two institutions; civil war and
monetary chaos. The combination of these inefficient institutions structured a stage where governments,
political parties, merchants, loan sharks and bankers, found a certain war finance source, easy and quick
earnings, as well as a powerful political weapon. Therefore, the strength of this institutional frame, highly
adverse to economic growth, is a key element in the explanation of the country’s poor economic outcomes
during its first century of republican life.
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Introduccion

El siglo XIX fue el periodo durante el cual las nuevas naciones de América Latina
intentaron dejar atrds su legado colonial e insertarse en el capitalismo mundial a través del
libre comercio y la expansion de los mercados de capitales. Sin embargo, los resultados
fueron dispares y mientras unas naciones fueron testigos de un crecimiento econdémico
importante, otras apenas transcurrieron a la espera de un siglo con mayores oportunidades,
como fue el caso de Colombia.

Los estudios sobre las economias latinoamericanas después de la independencia han puesto
énfasis en los procesos adelantados gracias a la exportacion de bienes primarios y a la
industrializacién en la medida en que alli se encuentra el origen del despegue econémico de
cada nacién. En contraste, un menor énfasis se ha puesto en el andlisis de factores
institucionales que pueden haber incidido positiva o negativamente en el desarrollo de tales
economias. En especial, el desempefio de las instituciones encargadas de la politica
monetaria y fiscal ha recibido menor atencién y se encuentran relativamente pocas
investigaciones, con excepcién de casos como México y Brasil’. En la medida en que la
politica econdémica puede ser fuente de estabilidad o inestabilidad para las economias, la
comprension de las instituciones a través de las cuales ésta es disefiada y ejecutada ofrece
un panorama mds completo para analizar el relativo éxito o fracaso de una nacién en su
carrera por alcanzar el crecimiento econémico.

Partiendo de esta ultima conviccidn, el presente documento se propone identificar los
impactos monetarios e institucionales que tuvo la deuda publica interna en la economia
colombiana de mediados hasta finales del siglo XIX. Aqui se encontrard por un lado, que
esta variable se convirti6 en uno de los puntos centrales en las decisiones de politica fiscal
de la mayoria de los gobiernos y limité la viabilidad financiera de la mayoria de ellos. Por
otra parte, se hallard que la politica fiscal influyé decisivamente sobre el desempeno
econdmico del pais durante el periodo de referencia.

A continuacién la segunda seccion de este articulo expone la situacion fiscal del pais y se
identifica el origen de la deuda publica interna. En la tercera seccién se profundiza sobre la
naturaleza de esta deuda y se evaliian sus impactos monetarios, concretamente, en relacion
con el régimen monetario y la inflacién. La cuarta seccion sigue el rastro a la evolucién
institucional, tanto de los agentes publicos como de los privados, como consecuencia del
manejo del crédito publico interno y de la misma dindmica de transformacién de la
economia. Esto ultimo tiene como fin comprender los incentivos que origind la existencia
de la deuda interna dentro de la estructura econémica. Luego se plantea la relacion entre la
deuda interna y otras instituciones altamente ineficientes como parte importante de la
explicacion sobre el pobre desempefio econdmico del pafs durante el siglo XIX. La quinta y
ultima seccidn ofrece las principales conclusiones y algunas reflexiones finales.

2 Los énfasis temdticos en la historia econémica de América Latina pueden identificarse en BETHELL, Leslie (Comp.),
Historia de América Latina, Barcelona Editorial Critica, Cambridge University Press, 1992. Vol.6. y Vol. 7. Un
tratamiento de temas institucionales se encuentra en HABER, Stephen (Ed.), How Latin America Fell Behind, Essays on
the Economic Histories of Brazil and México, 1800-1914, Stanford University Press, California, 1997.



1. Déficit fiscal y deuda interna

Desde de 1850 en adelante el fisco obtuvo sus principales ingresos tributarios del comercio
exterior, la actividad econdmica mds gravable y dindmica de entonces. Sin embargo, la
renta de aduanas se distinguié por su rendimiento variable, sujeto a las fluctuaciones en los
mercados internacionales. Otros recursos como los monopolios fiscales, dentro de los mas
importantes, el tabaco, la sal y el aguardiente, tuvieron rendimientos moderados y corta
existencia. Sus beneficios se veian reducidos cuando se consideraban sus costos de
produccién y recaudo, ademds de las disminuciones en su producto debidas a los multiples
contratos con particulares para su explotaciéon. En cuanto a los bienes nacionales y los
terrenos baldios de propiedad de la nacién, el Estado obtuvo muy poco provecho por la
naturaleza de los contratos y las adjudicaciones, en las cuales primo el interés particular y
las manipulaciones propiciadas por las confusas leyes que regian en materia de propiedad
territorial. La restriccion del Estado a nivel tributario a la rentas de aduanas fue el reflejo de
la fuerte resistencia politica que enfrentaron los gobiernos republicanos para aumentar sus
ingresos a través de los impuestos directos.

Por otro lado, la nacién habia iniciado su existencia con una deuda no despreciable,
proveniente de su participacion en la Gran Colombia. La responsabilidad del 50% de la
deuda publica generada por ésta ultima, caus6 un gran sinsabor a los legisladores
colombianos que finalmente debieron aceptar el acuerdo. De la totalidad de la deuda, el
61% correspondia a los empréstitos que se habian contraido con ingleses para sufragar las
luchas de la independencia. Asi, los gastos bdsicos que debia atender el Estado fueron los
de la administracion publica, los militares y los del pago del servicio de la deuda. Sélo bajo
ciertas condiciones fiscales, una parte de los ingresos se dedic6 a obras de fomento, como
la fundacién de establecimientos de instruccién publica, la construccién de caminos y
ferrocarriles’.

Restringidos a los gastos minimos, financiar un déficit fiscal a través de un alza de
impuestos tropezaba con grandes obsticulos. El cierre de los mercados de crédito
internacionales debido a la moratoria que supuso la deuda de la independencia sefal6 al
crédito interno como la tinica opcién posible. Tendrian que pasar cuatro décadas mas para
que los encargados de la politica econémica en el pais consideraran la emisién de dinero
como una fuente de financiamiento fiscal.

El endeudamiento interno permitié financiar el desajuste entre ingresos y gastos que
suponia de entrada la programacidn fiscal. Esta dltima carecia de los criterios modernos,
entre ellos el de unidad, por lo cual la relacién de ingresos y gastos del Presupuesto
Nacional contemplaba solamente déficits primarios, excluyendo parte del servicio de la
deuda interna y manejando presupuestos adicionales para ésta dltima. En la préctica, si
bien los ingresos en la mayoria de los afios (excluyendo las bonanzas cafeteras de finales de
siglo), se mantuvieron cercanos a los proyectados (gréfico 1), los gastos dejaron de reflejar
el verdadero ritmo de consumo del gobierno, expandido de manera permanente por los

3 MELO, Jorge O. “La Evolucion Econémica de Colombia, 1830-1900”, en Manual de Historia de Colombia, Tomo II,
Bogotd, Colcultura, 1979.



costos que supusieron las guerras civiles. Estos gastos extraordinarios engrosaron
directamente las cuentas de la deuda publica interna.

Grafico 1
Rentas y gastos del gobierno nacional
(Miles de Pesos corrientes)
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Fuente: Blanco (1985), Melo (1979), Monsalve (1927).

Aunque la deuda publica ha sido considerada como un instrumento adecuado para el
financiamiento del déficit fiscal en la medida en que cumple un papel suavizador de las
cargas fiscales al diferirlas en el tiempo, también puede convertirse en un mecanismo
negativo si los gobiernos adoptan un comportamiento en el que se endeudan
sistemdticamente sin preocuparse por el pago futuro, y no amortizan o aumentan sus
obligaciones contratando nuevos préstamos para cancelar el servicio de las existentes”.

El examen detallado de los balances de crédito publico y las memorias de Hacienda y del
Tesoro revela que el caso de Colombia fue el de endeudamiento constante. Durante el siglo
XIX, el pais experimentd 9 guerras civiles generales (1830, 1839-41, 1851, 1854, 1859-62,
1876-77, 1884-85, 1895, 1899-1902), que incrementaron permanentemente las cuentas del
pasivo publico. En el grafico 2 aparecen sombreados los periodos de guerra, coincidentes
con el crecimiento del saldo de la deuda. El objetivo de este ensayo, mas que ahondar en
las causas de tales confrontaciones, es el de dimensionar el impacto econémico de estds,
principalmente en el plano fiscal, monetario e institucional.

* La senda explosiva que trae consigo una conducta en la que el deudor asume una deuda excesiva y propone pagarla
pidiendo el dinero necesario para el servicio de la deuda, se conoce como “un esquema de ponzi”. La posibilidad de este
comportamiento tanto en los gobiernos como en los individuos hace necesario imponer una condicién de transversalidad
en el modelo de crecimiento neocldsico para que exista convergencia a un punto de equilibrio. Esta condicién conocida
como “No-Ponzi Game Condition” establece que la deuda publica o el endeudamiento de una familia serd sostenible, es
decir estard dentro de su restriccién presupuestaria intertemporal, siempre que la tasa de interés real sea menor que la tasa
de crecimiento de la economia. Bajo esta condicidn, la relacién deuda/PIB se mantendra dentro de los limites del sistema,
ya que el crecimiento de la economia permitird pagar el costo que supone el servicio de la deuda. Véase BLANCHARD
Oliver y Stanley FISCHER, Lectures on Macroeconomics, Capitulo 2, London, MIT Press, 1992.



Gréfico 2
Tasa de crecimiento
Saldo deuda publica interna (%)
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Fuente: Rojas (2000); Memorias de Hacienda y el Tesoro 1841-1890. Célculos de la
autora.

El endeudamiento interno produjo un estado persistente de crisis fiscal en el que el gasto
debia ejecutarse contra los ingresos futuros, ya que los corrientes habian sido consumidos o
pignorados décadas atrds por cuenta de la guerra anterior. Este circulo vicioso del
endeudamiento se encuentra determinado en gran parte por la forma en que cada gobierno
eligié su nivel de gasto y de recaudacion tributaria. Asi, un gobierno débil y dividido, con
una corta duracién en el poder, como fue el caso de los gobiernos en este periodo, recurrird
al endeudamiento antes que a otras alternativas de financiamiento menos viables
politicamente, como por ejemplo, un recorte en los gastos o un alza en los impuestos. Por
otro lado, la carga de la deuda es un legado que se deja deliberadamente al sucesor,
maéxime si es un opositor, bien con el dnimo de limitar su margen de accién o bien por la
despreocupacién por un horizonte futuro del cual se estard excluido. De aqui que muiltiples
experiencias en distintos paises, sugieran que la deuda publica tiende a ser mayor en
aquellos en donde el gobierno cambia con més frecuencia de un partido o grupo a otro, es
decir donde existe una mayor inestabilidad politica’.

Contextualizar la magnitud del endeudamiento es una tarea dificil debido a la ausencia de
estimaciones de un producto interno. En su lugar, el comercio internacional puede ofrecer
una idea del ritmo de expansion de la economia nacional después de mitad de siglo debido
al papel central de los ciclos del comercio de exportacion. El grifico 3 compara la
evolucién del indice de las exportaciones y del saldo de la deuda interna. Tomando las
exportaciones como una variable cercana al producto interno, el grifico revela el relativo
estancamiento econémico anterior a 1850 y ofrece una idea de la alta carga que implicé la
deuda existente para ese entonces, ya que la administracion fiscal enfrentaba un servicio de

5 Véase BARRO, Robert, Macroeconomia: Teorfa y Politica, Madrid, Mc Graw Hill, 1997, Pag. 422 y ss. Véase también,
DORNBUSCH, Rudiger y Mario DRUGHI, editores, Public debt management: theory and history, Cambridge University
Press, 1990.



la deuda cercano al 50% de sus ingresos corrientes. Hacia 1870, la economia en su
conjunto alcanz6é un mayor nivel de ingresos, hecho que favorecié el sostenimiento de
niveles un poco superiores a los iniciales de deuda interna. Posterior a 1880 seria claro que
se recurriria menos a la deuda puiblica como fuente de financiamiento fiscal, con lo cual sus
valores nominales oscilarian en rangos ampliamente manejables por el gobierno central.

Gréfico 3
Indices de las exportaciones totales y
del saldo de la deuda interna (1834-1899)
(1871=100)
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Fuente: Ocampo (1984), Rojas (2000).

En el gréfico 4 se presenta el stock de obligaciones acumuladas, es decir la deuda inscrita,
debido a que esta variable refleja mejor el crecimiento del endeudamiento interno, notable a
partir de 1860 hasta mediados de 1880. Las cifras oficiales del saldo exhiben menores tasas
de crecimiento en parte porque la amortizacién se realizaba con ajustes a posteri. Estas
cuentas eran publicadas en informes que tendian a subestimar el monto del saldo, segtin lo
denunciaron algunos ministros de hacienda y folletos an6nimos de la época. Llama la
atencion el hecho de que ningin gobierno se haya atrevido a publicar saldos de deuda
interna superiores a los 13 millones de pesos corrientes. Estos ajustes permitieron que los
montos de amortizacién siguieran de cerca la inscripcién de deuda.’.

8 Esto sucedia por conveniencia politica o dificultades administrativas. Véase ROJAS, Angela Milena, La deuda publica
interna de Colombia durante el Siglo XIX, Tesis Economia, Facultad de Ciencias Econémicas, Universidad Nacional de
Colombia, Bogotd, 2000, capitulo 2.



Gréfico 4
Evolucién de la deuda publica interna
(Miles de pesos corrientes)
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Fuente: Rojas (2000).

La emisién de deuda interna procuré dar cuenta de los costos generados por las guerras
civiles y el déficit operacional de la administracién ptblica. Dentro de sus componentes se
encontraban en primer lugar /os costos de las guerras civiles, que comprendian suministros
de particulares a los ejércitos en combate (ganado, armas, municiones, bienes raices, etc.),
empréstitos voluntarios y contribuciones forzosas. En segundo lugar, el déficit primario,
compuesto por las obligaciones de Tesoreria sin cubrir provenientes de gastos corrientes,
como salarios, pensiones, pagos por servicios administrativos y de dotacién, contratos sin
cancelar, adjudicaciones, etc. Y en tercer lugar, /os intereses generados por la deuda
interna.

De aqui que casi la totalidad de esta deuda fueran compromisos de cardcter compulsivo y
ex post. Alli no mediaba una intencién preconcebida del gobierno para agenciar recursos
con cierta antelacién y mucho menos de los particulares para desprenderse voluntariamente
de sus capitales como alternativa de inversiéon. S6lo una parte relativamente pequeiia,
constituyé un verdadero endeudamiento, es decir un contrato con particulares mediante el
cual se conseguian ingresos monetarios. En este caso, quienes proporcionaban recursos al
gobierno lo hacian libremente exigiendo una alta tasa de interés que compensara el riesgo
de la operacién y una recuperacion casi inmediata de los fondos cedidos. Asi, esta deuda
fue una deuda lastre y conminatoria, generada por las guerras entre nacionales y por el
pasivo acumulado del Tesoro.

Con el fin de identificar caracteristicas comunes al universo de obligaciones, esta variable
se clasificaba en tres grandes categorias segtn el plazo con el cual deberia pagarse. La
deuda flotante estaba destinada a cubrir los pagos mds urgentes que no daban espera, por lo



cual deberian “flotar” sobre los balances; la deuda consolidada daba cuenta de obligaciones
que no exigian el pago del capital sino el cumplimiento de una renta fija hasta que el
compromiso decidiera cancelarse por parte del gobierno; por dltimo, la deuda irredimible
era aquella cuyo principal no seria devuelto o “redimido” y en su lugar entregaria una renta
a perpetuidad. El siguiente cuadro resume las caracteristicas generales de cada tipo de
deuda.

Cuadro 1
Tipos de obligaciones y
Caracteristicas de la deuda publica interna S. XIX

CLASE ORIGEN PLAZO INTERES GARANTIA

Flotante Suministros, expropiaciones, indemnizaciones Corto Sin interés, Renta de aduanas y
por la guerra, empréstitos voluntarios 'y 3%, 5% ., salinas
contratos especiales. Sueldos y pensiones de 6%, 12% ,
empleados civiles y militares, pago de intereses 18% y 24%

atrasados, diversos servicios prestados a la
administracién publica.

Consolidada  Consolidacion de antigua deuda flotante. Largo 3%, 5% y 6% Bienes nacionales,
hipotecas, papel sellado,
arrendamiento de minas,

multas, y fondos
comunes del Tesoro
Irredimible Bienes inmuebles redimidos por el Tesoro Irredimible  1%2%, 2 %%, Fondos comunes del
nacional gravados con capellanias y censos 3%, 4.5% Tesoro

eclesidsticos. 5% y 6%
Rentas eclesiasticas, rentas a establecimientos
educativos y de caridad.

Fuente: Rojas (2000); Memorias de Hacienda y del Tesoro 1841-1890 y Codificaciéon Nacional de las Leyes de
Colombia.

Varias fueron las medidas de los gobiernos a lo largo del siglo para asumir el pago de las
obligaciones y sostener cierta credibilidad fiscal. Dentro de ellas estuvieron la pignoracion
directa de las rentas fiscales mds productivas, la emisién de notas de baja denominacion, el
traslado de deuda de largo y mediano plazo (consolidada) hacia deuda de corto plazo
(flotante), cuyo descuento era menor y gozaba de una aceptaciéon mas amplia.

Con el transcurso de las décadas la carga de la deuda disminuyd, mds por los mecanismos
implementados para su amortizacién y la aparicion de otras fuentes de financiamiento que
por la moderaciéon en el gasto. Uno de estos mecanismos fue la inflacién, cuyo
comportamiento creciente, aunque moderado, a lo largo del siglo arrojé un valor real
decreciente del saldo de la deuda. La forma como se gener6 esta deuda y se decidi6 pagarla
influy6 profundamente en el panorama institucional y en el desempefio econémico del pais
durante la era decimondnica, como se argumentard en las siguientes secciones.

2. Impacto monetario

Después de la primera mitad del siglo XIX hasta mediados de la década de 1880, el pais
oper6 con un régimen monetario de patrén metdlico en el que dominaba la moneda de plata
de varias tallas en la circulacién interna, mientras el oro se utilizaba predominantemente en
las operaciones de comercio exterior. En este marco, la base monetaria en metalico
aumentaba o disminuia segun los flujos de entrada y salida de metdlico reportados por las



operaciones comerciales o el rendimiento en la produccién de minas de metales preciosos
destinado a la circulacién interna.

Desde una perspectiva cldsica, en un patrén metdlico puro operaria el funcionamiento del
mecanismo especie-flujo propuesto por Hume: los movimientos en la balanza comercial
van acompafados de una reaccién en la misma direccion del nivel de precios. Periodos de
superdvit comercial y por tanto de influjo de metdlico generarian presiones inflacionarias,
en tanto periodos de déficit tendrian los efectos contrarios. Este crudo mecanismo de ajuste,
supone altos costos para las economias en tanto las fluctuaciones de los precios tienen
efectos reales sobre la actividad econémica en el corto plazo.

Ubicéndose en este enfoque, Ocampo (1994) ha sostenido que la economia colombiana
manifesto la flexibilidad necesaria para el buen funcionamiento del patrén metélico durante
el periodo que va desde 1850 hasta 1885. De esta forma, los booms del sector externo
presentaron inflacién doméstica y aumento de la base metélica, en tanto que las crisis del
mismo generaron deflaciones y salidas de metélico. Esta flexibilidad segin el autor
aseguraba la transmisién de los precios internacionales a los nacionales’.

Sin embargo, es necesario considerar que eventos como una guerra, una crisis productiva,
una legislacién monetaria inadecuada, una politica fiscal laxa o una politica monetaria
contraciclica, podian alejar a las economias del patrén monetario en menor o mayor grado
en la medida en que estos eventos producian alteraciones en la masa monetaria y de aqui en
el nivel de precios interno. En el caso colombiano, la languidez fiscal, el desorden
monetario y las guerras civiles condujeron inevitablemente a un alejamiento del patrén
metdlico puro y a un sistema monetario en el que circularon monedas metalicas y notas de
deuda publica que adquirieron caracteristicas de papel moneda, expandiendo
irregularmente la masa monetaria.

La existencia de este sistema monetario puede explicar que el comportamiento de los
precios internos no presente un paralelismo con el nivel de precios internacionales; lo cual
abre la posibilidad de que los precios internos tengan una dindmica propia, como ya lo
habia sefialado Meisel (1990)°. Segun este autor los precios en el pais entre 1821-1855
tuvieron un curso muy similar al de Inglaterra, donde su relativa estabilidad demostraba la
adherencia del régimen monetario al patrén oro. En el periodo 1856-1880 no ocurre lo

7" OCAMPO, José A. “Regimenes Monetarios Variables en una Economia Preindustrial: Colombia, 1850-1933”, en
Sanchez, Fabio (compilador), Ensayos de Historia Monetaria y Bancaria de Colombia, Bogotd, TM Editores, Asobancaria,
1994. La evidencia alternativa sobre las fluctuaciones de precios utilizada por este autor corresponde a los precios en oro
de siete alimentos en Bogota para los afios 1846-50,1858-59,1864-65,1879-1882.

8 MEISEL, Adolfo, “El patron metdlico 1821-1879”, en El Banco de la Republica. Antecedentes, evolucién y estructura,
Bogotd, Banco de la Repuiblica, 1990. Este autor utiliza la serie de precios construida por Alberto Pardo (1972) con base
en los archivos contables de compras de alimentos de algunos conventos en Bogotd desde el siglo XVII. Ocampo (1994)
reevalda la fuente utilizada por Meisel para construir el indice de precios por considerarla una serie “cruda” que exagera la
inflacion doméstica. No obstante, el indice captura las tendencias de la inflacién en el siglo XIX, coincidiendo con lo
encontrado anteriormente en Ocampo (1984). El indice de precios utilizado en este trabajo es tomado de Pardo (1972) y
toma como base 1850=100. A partir de 1881, el indice de Pardo no logra reflejar adecuadamente la evolucién de la
inflacién, como se constata al compararlo con los cdlculos de Bustamante (1980) y Meisel (1990). Para obtener una serie
continua de los precios de los principales viveres en Bogotd, se toman los precios de 7 productos presentados en Meisel
(1990) y se construye una canasta como un promedio simple. Luego se toma el afio de 1882 como base para el indice y
se enganchan las dos series.
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mismo, ya que mientras las economias occidentales experimentaban ligeras tendencias
deflacionarias, en el pais los precios mostraban un comportamiento creciente,
paraddjicamente en un escenario en el que la escasez de circulante metélico era la queja
frecuente.

2.1 Un patr6on metalico impuro

En el patrén monetario vigente la moneda “dura” y de referencia era la metdlica. Las notas
expedidas por el Tesoro estaban respaldadas por los ingresos fiscales liquidos y eran
pagaderas en moneda metélica de la misma forma como lo era un billete o un vale expedido
por una casa o un banco comercial. Conceptualmente, billetes y notas con respaldo en
metdlico, no eran mds que la representacion de metdlico existente, razén por la cual bajo
estos lineamientos no aumentaban la masa monetaria. Asi mismo cualquier documento
representativo de valor monetario tenfa un precio en relacién con su respaldo o
transabilidad por metélico. Si los vales de deuda carecian de respaldo suficiente su
cotizacién empezaria a reducirse, asegurando que el valor real de las obligaciones estuviera
cercano al valor de la cantidad de oro destinada a su pago.

Considerando la cantidad de metdlico circulante como la base monetaria, lo Gnico que
podia aumentarla o disminuirla era el saldo de la balanza comercial, la produccion,
importacion y exportacion de metales preciosos. Sin embargo, si se abre la posibilidad de
que exista un medio de cambio alternativo a la moneda metdlica, en este caso notas de
deuda publica, podria tenerse una situacion en la que se produce un distanciamiento del
patrén metdlico en la medida en que el nuevo medio de pago es capaz de propiciar
expansiones monetarias. Para que esto dltimo tenga lugar se deben reunir dos condiciones
conjuntamente; la primera supone que la expediciéon de las notas supere los ingresos
fiscales corrientes y los esperados en el mediano plazo destinados al pago de la deuda, al
tiempo que el término de su vencimiento sea de corto plazo. Con esta condicién el fisco
estd expandiendo efectivamente su capacidad de pago mds alld de sus ingresos futuros. La
primera condicidn resulta necesaria pero no suficiente por lo cual se requiere de la segunda
condicidn, segtin la cual el mercado en el que circulen estas obligaciones asigne a éstas un
valor superior al efectivamente respaldado en metalico. La valoracién equivocada puede
explicarse debido a informacién incompleta sobre las operaciones fiscales del gobierno o a
choques aleatorios que modifican el curso de las finanzas publicas y toman a los agentes
por sorpresa. Tales situaciones justifican una sobrevaloraciéon por parte del publico
aceptante de notas y billetes representativos de metdlico. Una vez se den las dos
condiciones, la expansion monetaria puede tener lugar.

El esquema 1 a continuacion representa el sistema monetario anteriormente descrito. M
corresponde a la cantidad de metdlico circulante, M’ al valor en metélico atribuido en
exceso a las notas de deuda, es decir, si una nota tiene una denominacién de $1 peso oro y
es aceptada por ese mismo valor por los agentes, pero en realidad sélo la respaldan 0.5
pesos oro, el valor de demds que es atribuido por el publico, el restante 0.5 peso oro, haria
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parte de M°. Por otra parte, Y representa el valor del ingreso nacional. Un punto de
partida bésico es la teorfa cuantitativa del dinero. Asi K representa la proporcién entre el
valor del producto y la base monetaria en metdlico, o equivalentemente, la relacion entre la
velocidad del dinero metélico y el nivel de precios.

Si el valor asignado por los agentes a los billetes y notas de deuda supera su valor real, o en
metdlico, entonces M’ toma un valor positivo, por lo cual crece la base monetaria, S>0. En
este caso, surge una proporcién K' entre el valor de la produccién, que se asume constante
en el corto plazo, y valor del circulante no s6lo de metélico sino también el atribuido de
demds a notas y billetes. Si S>0 entonces K>K', lo cual puede ser explicado por la
existencia de un mayor nivel de precios cuando ocurre la expansion monetaria, suponiendo
la velocidad de circulacion de especies y papeles constante. Cuando (K-K') >0, el sefioraje
es positivo e igual a la capacidad adquisitiva de la diferencia entre el valor atribuido por el
mercado a las notas y billetes y el valor del metalico que efectivamente lo respalda. En las
siguientes secciones se analizard la presencia de las condiciones mencionadas para que la
expansion tenga lugar en el caso colombiano.

Esquema 1
Circulacion Monetaria en un patrén monetario impuro

Ingreso Nacional (Y)

Metalico (M)

2.2 Atributos monetarios de las notas de deuda

Una de las medidas que otorgd caracteristicas monetarias a las notas de deuda publica fue
la aceptacion de éstas en el pago de toda clase impuestos y la compra de bienes muebles e
inmuebles de propiedad del Estado. Aunque en los estudios histdricos sobre el periodo se
tenia noticia de que las notas habian sido intensivamente empleadas en la desamortizacién
de manos de bienes muertas, en la historiografia econdémica se desconocia que el recurso

° Dentro del M’ también podrian incluirse la sobrevaloracién de los billetes de bancos comerciales privados. Las
condiciones para que sucediera la expansion en este caso serfan las mismas aplicadas a las notas de deuda, es decir, a la
ausencia de activos suficientes para respaldar 100% el valor de la emisién y a un mayor valor real asignado por el ptblico.
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habia sido instituido desde 1828 y habia sido utilizado asiduamente en el pago de
impuestos aduaneros y otros pagos fiscales'.

En el momento en que los documentos de crédito interno se declararon admisibles en el
pago de todas las contribuciones fiscales futuras, la cancelaciéon de deudas a favor del
Tesoro y la compra de bienes nacionales, éstos se convirtieron en el medio de transaccién
del Estado. Con tales papeles el Estado podia pagar a sus acreedores de la misma forma
como sus deudores podian pagarle sus obligaciones. Estas funciones incorporaron atributos
monetarios a los papeles de deuda e introdujeron al pais en un régimen monetario en el cual

. L1 . L, . .11
circulaba la moneda metdlica y los primeros gérmenes de moneda fiduciaria .

Esta situacion se hallaba lejos de calificarse como un régimen de papel moneda, ya que tal
régimen sélo se establece cuando el Estado se encuentra en capacidad de declarar su
moneda como unidad monetaria de la nacién sin convertibilidad en metélico, e impone su
uso obligatorio no sélo en las transacciones publicas, sino también en las transacciones de
los particulares, prohibiendo la libre estipulacion de monedas en los contratos. Tal
escenario tiene lugar hasta 1886 cuando el Banco Nacional se convierte en el inico banco
con el derecho de emitir billetes sin convertibilidad efectiva.

Debido a que antes de 1886 no se estuvo bajo un régimen de papel moneda, la tasa de
cambio, definida para la moneda metdlica de oro y plata estuvo determinada por lo que
sucedia en la esfera de la circulacién de tales monedas. De esta forma, los flujos de
comercio exterior y los cambios en la base monetaria metdlica determinaron el
comportamiento de la paridad de la moneda metdlica. De aqui que el ajuste de la tasa de
cambio nominal se haya basado principalmente en la escasez o abundancia de las letras de
cambio, principal instrumento para las transacciones del sector agroexportador, y en la

entrada y salida de metélico que eventualmente acompafiaban los flujos de bienes'?.

En cuanto a la esfera de circulacion de la notas, su denominacion ofrece una idea sobre
algunas de sus caracteristicas. Asi, la expedicion de vales se realiz6 desde $1 hasta
$10.000, cuando para mitad del siglo el jornal agricola diario ascendia a $0.25, el precio de
una arroba de aziicar se acercaba a $1 13, el sueldo mensual de un jefe militar era de $16, se
compraba una casa en la ciudad con $8.000 y $300.000 elevaban a la categoria de

19 Vgase la cronologia de la legislacion sobre crédito piblico interno en ROJAS (2000).

' A fines del siglo XVIII, en paises como Inglaterra, Francia, Espaiia, y las colonias norteamericas, documentos como
los “bills of credit”, los “assignats” y los “vales reales” cumplian funciones propias del dinero al tiempo que se
asimilaban a documentos de crédito de corto plazo. Véase, WHITE, Eugene, “;Fueron inflacionarias las finanzas
estatales en el siglo XVIII? Una nueva interpretacion de los vales reales.”, en Revista de Historia Econémica, Afio V,
No.3, 1987, SEDILLOT, René, Historia de las Principales monedas, Madrid, Ediciones Guadarrama, S.A, 1975 y VILAR,
Pierre, Oro y moneda en la Historia: (1450-1920), Barcelona, Ariel, 1972, Leccion XXXIV.

12 OCAMPO, José Antonio, Colombia y la economia mundial 1830-1910, Bogotd, Banco Popular, 1984, Pag., 176-179.
Es notable la relativa estabilidad de la tasa de cambio nominal hasta 1872. “Antes de la severa depreciacién de la plata
desde mediados de la década del setenta, la tasa de cambio fluctuaba por lo general dentro de las paridades oro. Esto
permitié que la relacién depreciacién/apreciacion llegara a un maximo de 6%. El margen se amplié considerablemente
con la depreciacion internacional de la plata en el decenio del setenta. [...] Asi, desde finales de la década del setenta
hasta 1884, la depreciacién del peso llegé a ser hasta del 15%, una magnitud considerablemente mayor a la que era
caracteristica al comienzo de esa misma década”. Ocampo (1990), P4g. 12.

13 Sobre precios véase PARDO, Alberto, Geografia Econdémica y humana de Colombia, Bogota., Ed. Tercer Mundo, 1972,
Péag., 190 y ss.
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potentadoM. La denominacion de las obligaciones se concentraria entre los $5 y los $500,
dejando la emisién fraccionaria para casos en los cuales debia pagarse gastos muy
menudos. Es notable el hecho de que luego de las primeras emisiones de deuda publica en
la década de 1840, la maxima denominacién que se emite en adelante es la de $1.000. En el
cuadro 2, es posible observar el uso de emisién menor a $5 y emision fraccionaria en las
obligaciones de menor plazo. En el conjunto de estas dltimas, es decir en la deuda flotante,
tenderia a concentrarse la emision de deuda luego de 1860.

A diferencia de las monedas metélicas, las notas de deuda publica no tuvieron una
circulacién tan amplia. Por una parte, los acreedores comunes cedian sus derechos por una
parte del valor primitivo a otros que estuvieran dispuestos a exigirlos en su lugar,
fundamentalmente porque el papel atin no se perfilaba como un medio de circulacién
monetaria y menos de reserva de valor para el piblico general . Es asi como surgen en los
centros urbanos como Bogotd y Medellin y posiblemente en las ciudades cercanas a los
puertos como Cartagena y Barranquilla, los intermediarios especializados en comprar estas
notas al pablico general. Posteriormente los bancos comerciales también demandaran vales
de deuda publica, ya sea porque sostienen operaciones con el gobierno o representan a
comerciantes dedicados a la importacién y exportacién, quienes eran los principales
contribuyentes del fisco.

Con una circulacién maés restringida que la moneda metdlica, las notas de deuda publica
lograron insertarse en la masa monetaria gracias a las operaciones de los intermediarios
entre el publico comun y el gobierno, asi como al uso que de ellas hacia quienes pagaban
impuestos y adquirian propiedades y terrenos baldios de la nacién. Posiblemente a través de
estos intermediarios se ponia a circular moneda metélica, aunque de menor talla en su
mayoria, que de otra manera no hubiera salido a la luz.

14 ARANGO, Mario, Judas Tadeo Landinez y la Primera Bancarrota Colombiana (1842), Medellin, Ediciones Hombre
Nuevo, 1981, P4ag., 183.

15 “La vida econémica se desarrolla sobre dos planos: la circulacién del dinero y la circulacién del papel, si se puede
confundir bajo este cémodo nombre, (...), todos los titulos artificiales de crédito. De estas dos circulaciones la una esta por
encima de la otra. Todo el alto nivel pertenece al papel. Las operaciones de los fratants, de los banqueros, de los
negociantes se expresan, en lo esencial, en este lenguaje superior. Pero en el plano de la vida diaria no se utilizard méds que
dinero contante o sonante, bueno o malo. En este nivel, en esta planta, el papel se acepta mal, circula mal. (...). Cuando el
papel llega obligadamente a manos de las gentes humildes, sean quienes fueren, hay que transformarlo, cueste lo que
cueste; en monedas de oro, plata o incluso cobre”, BRAUDEL, Fernand, Civilizacién material, economia y capitalismo,
siglos XV-XVIII, Madrid, Alianza Editorial, 1984, Pdg. 476.
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Cuadro 2
Denominacién de algunas de las obligaciones de la deuda publica interna
(Pesos corrientes)

Fecha Nombre del Documento Fraccionaria Baja Media Alta
. . $5, $10, $20, $25, $50,
1838 Billetes de Tesoreria $75. $80 $100
$1.000, $2.000,
1838 Vales consolidados $25, $50 $100, $200, $300, i‘;(())% $4.000, $8.000,
$10.000
1843 Suministros $5, $10, $20, $40 $100
$1.000, $2.000,
1 15, $20, $2
1845 Nuevos vales consolidados 35,810, $15, $20, $25, $100, $200, $400, $500 $4.000, $8.000,
$50
$10.000
$1.000, $5.000,
1847 Renta sobre el Tesoro $10 $100 $10.000
1850 Vales flotantes Desde menos de $10 Maximo $400
1852 Vales flotantes $100
1856 Vales flotantes $10, $20, $50 $100, $500
1861 Billetes de Tesoreria $1,$2,$3 $10, $20, $50 $100
1861 Bonos flotantes $100
1861 Renta sobre el Tesoro al portador $6,$10,%$30,$60 $100, $500 $1.000
1876 L1t?ranzas contra aduanas y $1 $5.$10. $50 $100
salinas
1877 Pagarés del Tesoro $1 $5, $10, $50 $100, $500
1879 Vales Por indemnizacion a $10, $50 $100, $500
extranjeros
1881 Billete del Banco Nacional $1 $5,$10,$20,$50 $100
1885 Billete del Banco Nacional $0.1,%0.2, $0.5 $5,$10,$20,$50

Fuentes: Codif. Nal., Deuda Flotante, Tomo II. Archivo Generalde la Nacion (AGN), Amortizaciénde la deuda interior, 1872, Biblioteca
Nacional (BN).

Otro de los aspectos monetarios de las notas de deuda es el traslado de deuda de largo plazo
hacia el corto plazo. Las medidas al respecto reflejaron la exigencia de los acreedores de
cobrar mds temprano que tarde sus valores, al tiempo que reafirmé la poca solidez de las
arcas fiscales al demostrar como insostenibles compromisos de largo plazo que requerian
asegurar al rentista alta credibilidad en el pago (grifico 5). Posterior a 1845, la deuda
consolidada es inscrita con menor frecuencia, pese a los intentos por hacer atractivo un
documento llamado Renta sobre el Tesoro al 6%, cuyo valor real fue relativamente alto
(50%) hasta la llegada de los radicales al poder en 1861. Posteriormente, durante el
periodo 1878-1890, los gobiernos nacionales prefirieron expedir notas de deuda de corto
plazo como pagarés del Tesoro, Libranzas del 25% sobre aduanas y salinas, y bonos
colombianos, entre otros.
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Gréfico 5
Deuda publica interna Inscrita
Acumulada (%)

1840-1845 1845-1860 1868-1877 1878-1890

‘IConsolidada B Flotante @ Irredimible ‘

Fuente: Rojas (2000).

Entrada la década de 1880, el gobierno de Rafael Nuifiez obtiene los recursos para fundar
un banco de propiedad del Estado con capacidad de emision de billetes convertibles en
metdlico. De aqui nace el billete del Banco Nacional, el cual gozé de credibilidad y
aceptabilidad durante algunos afos, hasta que las reservas en metdlico del Banco fueron
agotadas en parte por la expansién del gasto publico a través de préstamos al gobierno, y en
parte por los costos de la guerra civil de 1885. Para este afio la cotizacion del billete se
ubicaba entre el 15% y el 20% de su valor nominal cuando el curso forzoso es decretado, es
decir, cesa la convertibilidad en metalico del mismo. Una de las salidas del gobierno fue
declarar el billete como un documento mds de deuda flotante, asigndndole un interés anual
y recaudando impuestos de aduanas a través del mismo.

Sin embargo, el gran volumen de billetes emitidos sefialé la imposibilidad fiscal de asumir
tal deuda ya que esto suponia que las rentas fiscales estarian empefiadas durante décadas.
La decisién de Nuifiez fue la de proclamar en la constitucion de 1886 el billete del Banco
Nacional como la moneda nacional, aunque convertible en la teorfa, pero en la préictica
carente de respaldo en metélico. S6lo entonces, los billetes circulantes dejaron de ser un
documento de deuda para convertirse en un medio de pag016.

Gran parte de los tenedores de billetes rechazaron las medidas monetarias, con lo cual en el
mercado los billetes seguian cambidndose por metdlico con grandes descuentos. A pesar de
la batalla de los tenedores por recuperar los capitales en metélico invertidos en los billetes y
de declarar hasta el cansancio que éstos eran deuda piublica, el gobierno logré imponerlos
como la unidad monetaria. A partir de 1886 es evidente la completa transiciéon de la
moneda de papel al papel moneda y la sustitucion de la emisién de notas de deuda publica
por la emisién de billetes del Banco Nacional como fuente de financiamiento del déficit
fiscal.

'8 La controversia que generd para los regeneradores la naturaleza del billete del Banco Nacional, es retomada en
AVELLA, Mauricio, Pensamiento y Politica Monetaria en Colombia 1886-1945, Bogotd, Contraloria General de la
Republica, 1987. Véase también RESTREPO, Juan Camilo “La politica monetaria de la Regeneracion” en Boletin
Cultural y Bibliografico, Vol. 28, nim. 26, 1991, P4g. 15y ss.
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2.3 Los excesos en la emision

La legislacion sobre crédito interno reflejo la frecuencia con la que se llegaba a situaciones
de excesiva emision. La expedicion de obligaciones mds alld de la capacidad fiscal del
gobierno generaba la insolvencia del Tesoro, cuyas arcas, segun los secretarios encargados,
se hallaban llenas de papeles y dificilmente contenian monedas de metdlico. El
desbordamiento en la emisién se concentrd en la deuda de més corto plazo, es decir la
flotante, la cual se cancelaba contra las rentas de aduanas y salinas. El cédlculo del
rendimiento futuro de las aduanas y las salinas con base en el producto del afno anterior, la
division de estas rentas en partes iguales o “unidades” y la destinacién de cierto ndmero de
unidades para el pago de la deuda publica, fue el sistema implementado para la distribucién
de estos ingresos fiscales'”.

La primera de las crisis provocadas por el exceso de emision de deuda flotante se presenta
hacia 1856. En este episodio, Nuifiez interviene en su calidad de secretario de Hacienda y
logra un acuerdo con los acreedores'®. Pero las nuevas disposiciones en la materia son
incumplidas por el siguiente gobierno ante la amenaza de una guerra civil. La segunda
crisis se presenta hacia 1876. El embargo de mas del 90% del producto de las aduanas y el
50% de las salinas dejaba sin recursos liquidos al gobierno para atender los gastos
administrativos y militares. En medio de un clima de hostilidad politica y guerra civil, el
gobierno estaba emitiendo importantes cantidades de libranzas y pagarés contra estas
rentas. Sucesivas rebajas en las unidades de aduanas y salinas destinadas a la cancelacion
de libranzas y pagarés deben acordarse en 1881, 1882 y 1884.

En los casos anteriores, el exceso de emision era detectado por el publico cuando el Tesoro
suspendia su pago o destinaba menos recursos al mismo. Esta era una sefial clara de que el
precio de las obligaciones estaba sobrevaluado, por lo que una correccién era necesaria.
Las negociaciones con los tenedores de deuda flotante en momentos en que el espejismo
monetario era evidente, presionaba al gobierno o a un aumento en las tarifas de los
impuestos o a una reduccidn en las rentas destinadas a su pago. En consecuencia, el valor
de las obligaciones se ajustaba al valor real segin el respaldo fiscal otorgado, eliminando
la expansién monetaria temporal.

Otro de los episodios en los que la emisiéon de notas de deuda alcanzé dimensiones
desproporcionadas se presentd con la llegada de los liberales radicales al poder. En esta
ocasion, el gobierno encontrd recursos extraordinarios para cancelar la que fue catalogada
como la guerra civil més costosa para el pais. La riqueza territorial del clero como la dnica
salvacion del Tesoro ante los elevados costos que dejaba la revolucién liberal de 1861,
junto con una radicalizacion del anticlericalismo, justificaron la desamortizacion de bienes
de manos muertas. El Tesoro subasté las propiedades de la iglesia recibiendo a cambio
obligaciones de deuda publica. Antes de iniciar la venta de los bienes, Rafael Nuiiez,
secretario del Tesoro hasta 1862, habia observado que de los $10 o $12 millones que éstos
valian, la mitad quedaria como saldo a favor del Tesoro si la deuda interna, que alcanzaba

17 Este recurso fue sefialado desde el gobierno de Bolivar en 1828, cuando se destina un octavo de los derechos de
importaci6n y la totalidad de los de exportacion para el pago directo de la deuda flotante. Codif. Nal., 1828, pag., 473.
18 NUNEZ, Rafael, Arreglo de deudas flotantes y de tesoreria, 1856, Biblioteca Nacional.
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este mismo monto, se pagaba al mayor precio del mercado que registraba la deuda
consolidada, es decir al 50%. Sin embargo, el fruto de la desamortizaciéon fue una
revolucion que costé $11 millones, y la adicion de una carga similar a los balances de la
deuda interna nacional por concepto de la deuda irredimible".

La expansion que tiene lugar durante la desamortizacién llama la atencién porque es el
gobierno radical quien plantea una sobrevaloracion de las notas de deuda y no la
informacion incompleta del publico. El premio a las obligaciones fue cancelado a los
tenedores de papeles contra la riqueza eclesidstica territorial. De aqui que el sefioreaje
creado haya sido un valor apropiado, aunque no en forma monetaria, por aquellos que
compraron o redimieron propiedades con vales depreciadoszo.

2.4 Inflaciéon y deuda interna

El efecto del exceso de endeudamiento de corto plazo sobre la base monetaria es dificil de
precisar. De una parte, resulta imposible estimar en qué montos los tenedores de papeles
estarfan sobre-estimando el precio de las notas. Aunque se ha reunido informacién
fragmentaria sobre el precio de algunas obligaciones, no se cuenta con un registro detallado
y amplio de las transacciones efectuadas con éstas para determinar sus cambios de precio.
De otra parte, se tropieza con la poca confiabilidad de las cifras de amonedacidn,
exportaciéon e importacion de metales preciosos, los cuales servirian para construir una
variable aproximada a la base monetaria metdlica. Los altos niveles de contrabando
impiden establecer los movimientos reales de las cantidades de oro y plata circulantes.

Por lo tanto, la ausencia de mediciones exactas de metalico circulante, asi como el
desconocimiento sobre la evolucién del precio de las notas de deuda no permiten
determinar el valor de M y los movimientos expansionistas a través de M’. No obstante lo
anterior, puede obtenerse un indicativo inicial de la relacion entre emisién de deuda publica
y circulacién monetaria a través de la relacion entre expedicion de deuda de corto plazo e
inflacién. En el grifico 6 se compara el comportamiento de ésta dltima con la emisién de
tales obligaciones relativa al nivel de rentas fiscales. Se toma la variacién en la
amortizacién de deuda de un periodo a otro en proporcién a las rentas presupuestadas del
gobierno nacional como variable préxima al ritmo relativo de emisién®.

19 Véase especialmente las citas de los personajes de la época en RODRIGUEZ, Eduardo, El Olimpo Radical, Bogot4,
Voluntad, 1950. PRESTON, Richard, El crédito y la economia 1851-1880, en la serie Sociedad y Economia en el Valle
del Cauca, Tomo IV, Bogotd, Universidad del Valle, 1983, Pag. 157.

2 A juzgar por las discusiones, los liberales radicales, con Tomés Cipriano de Mosquera a la cabeza, mostraron gran
interés en defender el cobro integro de los titulos de la deuda generada en la independencia 20 afios atrds. Véase la serie
de folletos titulada Cuestion de Crédito Publico, 1863, Biblioteca Nacional

2l Se toma el cambio en la deuda amortizada y no en la deuda inscrita debido a que la primera refleja la emisién de deuda
que efectivamente demandé ser cambiada por metdlico y entré en circulacion durante el afio. En el grafico 6 se han
omitido los afios para los cuales no se cuenta con informacién simultdnea para las dos variables, especialmente en la
década de 1860, debido a que la publicacién de los balances de crédito que reportaban los costos de la guerra de 1861 se
hizo hasta 1870 reportando cifras de 1868.
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Gréfico 6
Inflacién y Variacién en la amortizacion/Rentas
(% y Proporcion)
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Fuente: Rojas (2000), Pardo (1972).

El gréfico 6 indica una relacién directa de las dos variables para la década de 1860, época
para la cual la revolucién liberal adelanté la desamortizacion de bienes de manos muertas.
Para este decenio, los principales documentos involucrados en la pignoracién de las rentas
fiscales y en la compra de los bienes de la iglesia, /los billetes de tesoreria y los bonos
flotantes al 3%, empezaron a circular desde 1861 y 1862 respectivamente, evidenciando un
movimiento importante en su emision. Para 1864 gran parte de esta deuda habia sido
intercambiada por bienes inmuebles como lo testimonian los procesos de desamortizacion,
indicando que el crecimiento de la deuda se concentré entre 1861 y 1865, al igual que el
crecimiento en los precios internos. Para el resto de afios mostrados en el grafico la relacién
no es tan clara.

Aunque la inflacién arrojada por este indice esté sobreestimada en algunos afios,
especialmente en 1861 o incluya una dudosa deflacion en 1859, es posible tomarla como un
indicador cercano al comportamiento global de esta variable debido a que la tendencia
creciente del indice refleja un proceso que en efecto se presentd en la economia, a saber el
incremento de la capacidad para transar a través de los excedentes acumulados por el
comercio exterior, asi como la emisién constante y sustancial de notas de deuda publica
con funciones monetarias. Segtn el indice empleado, la inflacién promedio fue del 4% al
5% durante el periodo 1841-1881 en épocas de paz, mientras que durante episodios de
guerra como los de 1856-59 y 1871-74 su nivel se habria acercado al 20%. La inflacién
generada por la guerra de 1861 fue alta aunque no es posible determinar aqui su verdadero
valor. Un buen indicio de sus alcances se obtendria rastreando el precio de la propiedad
raiz urbana y rural dada la expansién de demanda que pudo haber generado la masiva
subasta de inmuebles.

Para la década que comienza en 1880 la relacion entre emision de deuda e inflacion se
debilita por la aparicién del billete del Banco Nacional como recurso alternativo. Por su
parte la amortizacién de deuda continuaba creciendo pero asi mismo lo hacian las rentas
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del gobierno. Para 1883-1886 tiene lugar una de las depresiones econdmicas més severas al
tiempo que se presenta la primera deflaciéon de la que se tiene noticia (no se muestra en el
grafico). El gobierno nacional respondié a la crisis originada en el sector externo y a la
guerra civil con la expansidén del gasto financiado con billetes del Banco Nacional.

De lo anterior se desprende que la existencia de una relacién directa entre la emisioén de
deuda publica interna y la inflacién, al menos hasta 1886, debe considerar varios factores.
Por un lado, es claro que en este posible vinculo media necesariamente la existencia de
guerras civiles, no solo por el efecto fiscal relacionado con la emisién de deuda para dar
cuenta de los costos militares y destructivos, sino también por los efectos directos sobre el
mercado tales como la disminucién o suspension de la oferta de bienes, la reduccion del
ingreso nacional, la desaparicién de la circulacién de la moneda fuerte, entre otros. Asi,
deuda publica, inflacion y guerras civiles, son variables estrechamente relacionadas.

Una cuarta variable a tener en cuenta para analizar el comportamiento tendencial del nivel
de precios es la agroexportacién. Siguiendo a Ocampo (1994), para el periodo 1850-1885,
se presenta una tendencia inflacionaria de mediano plazo que puede ser vista “como el
mecanismo por medio del cual se transmitié la expansién exportadora a la agricultura
doméstica”?. Luego las rentas generadas por la explotacion de recursos naturales habrian
sido trasladadas hacia la produccién de bienes no transables y de oferta ineldstica. Sin
embargo, el comportamiento de corto plazo de la inflacién no puede ser explicado
exclusivamente a partir de los ciclos de agroexportacion, ya que no existe evidencia para
todo el periodo que indique que durante las crisis del sector, la economia haya

experimentado deflaciones.

El papel de los ciclos de agroexportacién en el sistema monetario se vislumbra mucho
mejor al advertir que generalmente a una crisis del sector exportador le sucedi6 una guerra
civil nacional. Este fue el caso después del desplome del auge tabacalero de 1850-1853 y
de 1856-1857, el fin de la expansion exportadora del café y la quina en 1870-1873 y en
1878-1882 y el término de la gran expansion del café durante 1893-1898. A la caida en las
exportaciones y la pérdida abrupta de mercado mundial, sobrevenia la guerra civil y con
ella el aumento de la deuda ptblica, evidenciando que la politica fiscal en lugar de tener un
manejo prociclico presentaba un manejo claramente contraciclico. La deuda fue un
instrumento que le permiti6 al gobierno independizar y expandir temporalmente su gasto de
los ingrzg:sos por impuestos, estos Ultimos gravemente afectados en época de crisis externa e
interna™.

Si se tiene presente aspectos de la circulacién monetaria de entonces, como la marcada
tendencia de una amonedacién decreciente y la fuga de metélico al exterior debido a la
inadecuada legislacién monetaria®, tendencias reforzadas ain mds en tiempos de guerra, la
presencia de un comportamiento creciente en el nivel interno de precios resulta paraddjica
desde el punto de vista exclusivo del funcionamiento de un patrén metdlico puro. En

22 Ocampo (1994), Pag. 17.

2 “los periodos de mayor inestabilidad politica nacional estuvieron claramente precedidos por recesiones o depresiones
del sector externo. La inestabilidad politica acentud en todos los casos la crisis del sector exportador, pero no la generd”.
Ocampo (1984), Pag. 115.

** Véase Meisel (1990).
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cambio, si se asume que el patrén metdlico no funcioné idealmente, es decir, no fue puro
debido a las expansiones temporales de circulante a cargo del gasto publico a través de las
notas de deuda publica con funciones monetarias, entonces, es posible comprender la
tendencia creciente de los precios internos para el periodo 1855-1885.

De esta manera, el aumento en la emisién de notas de deuda pudo haber compensado en
ciertas épocas de crisis econdmica las caidas en el metdlico circulante, y pudo haber
mantenido un determinado nivel de especies metdlicas en circulacién que de otra manera se
habria fugado, al suponer un mercado de transacciones en metdlico para estas notas. Por lo
tanto, el comportamiento contraciclico del gasto publico puede explicar la ausencia de
deflaciones durante las crisis del sector agroexportador y, aunque la relacién entre emision
de deuda publica e inflacién no sea lo suficientemente concluyente, es factible suponer que
la primera variable fue uno de los determinantes directos de la segunda, al menos durante
ciertos afios. Es claro entonces que este planteamiento de ningin modo rifie con aquella
explicacion que atribuye el nivel ascendente de los precios internos al aumento en la
capacidad exportadora de la economia.

Asi, resulta razonable admitir la capacidad explicativa arrojada por el examen del vinculo
entre guerras civiles, deuda ptblica e inflaciéon sobre el funcionamiento del sistema
monetario nacional durante este periodo”.

3. Impacto institucional

Si bien la deuda publica fue un recurso expansivo en la medida en que permitié a los
gobiernos anticipar ingresos y cubrir gastos extraordinarios, también fue un recurso que
restringié fuertemente al Tesoro Nacional al sacarlo del circulo de liquidez en el cual
primaba la moneda metélica. El sistema de pignoracién de rentas fiscales para cancelar la
deuda y el pago de impuestos con estos documentos demostré ser contraproducente una vez
se presentaban excesos en la emision de deuda. De aqui que los ingresos fiscales en
metdlico fueran cada vez mds reducidos y la recaudaciéon de impuestos se hiciera
principalmente en papeles.

Otra de las dificultades estaba en la depreciacion de las obligaciones de deuda mds
recientemente emitidas ya que lesionaba la legitimidad del gobierno de turno. En procura
de garantizar cierto respaldo a las notas, los gobiernos debian asegurarse la insercion en el
circulo en el que dominaba la moneda metédlica. Este imperativo condujo a que los
gobiernos nacionales conformaran diferentes arreglos institucionales con los agentes
privados que concentraban el metélico. De esta forma se soluciond parcialmente la
insolvencia fiscal de metdlico y se aseguré la circulacion de al menos una parte de las notas
de deuda. Este mecanismo permite comprender la insercion en la circulacién del billete de
curso forzoso.

% Otra posibilidad de explicar la tendencia inflacionaria de la economia en medio de un ambiente de fuga de metalico es
considerando la expansién monetaria que haya tenido lugar a través de los billetes y vales expedidos por casas
comerciales y posteriormente por bancos privados, sin embargo, para avanzar en este sentido se tropieza con la
inexistencia de cifras al respecto.
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El cuadro 3 esquematiza las fuentes de liquidez en metélico a las que acudieron los
gobiernos a lo largo del siglo, algunos nombres propios de tales agentes, asi como los
sistemas de amortizacién asociados. En este cuadro es posible apreciar que el sistema de
crédito privado evoluciond estrechamente vinculado al sistema de crédito publico interno.
Conforme los gobiernos aprendian las reglas de juego del mercado creado con las
obligaciones de deuda, se dio el trdnsito de sistemas crediticios premodernos como los
censos eclesidsticos, hacia sistemas financieros como la banca privada y la banca estatal.

Asi, la historia del crédito interno avanza tortuosamente hasta 1860 valiéndose de los
agiotistas y comerciantes para asegurar una existencia minima del gobierno. La década de
1860 serd una época de gran controversia en torno al crédito publico que dejard grandes
lecciones a los legisladores sobre el funcionamiento real del mercado y se sentardn las
bases para que proliferen organizaciones de intermediarios. Aqui se enterrardn ademads las
trabas que representaban los créditos eclesidsticos liberando riqueza y entregdndola de
nuevo a la circulacion mercantil. A partir de 1870 se planteard un panorama menos
riesgoso para la fundacién de bancos, algunos de los cuales servirdn de soporte para el
gobierno central y algunos gobiernos de la Federaciéon. En las dos tdltimas décadas del
siglo, el pais se sale del patrén metdlico e ingresa al régimen de papel moneda. Esta
transicion se logra paraddjicamente, a costa de y gracias a la banca privada, estableciendo
grandes diferencias regionales en el panorama bancario a partir de entonces. A
continuacién se examinardn las caracteristicas mds destacadas y la evolucién de tales
arreglos segun la periodizacion propuesta por el cuadro 3.

Cuadro 3
Fuentes de liquidez en metdlico para el Tesoro Nacional durante el siglo XIX

Periodo Fuente de Liquidez en metélico Agentes Sistema de amortizacion
Agiotistas Judas Tadeo Landinez, Pago por el valor nominal de la deuda
1840-46 | Comerciantes y prestamistas Powles Illingworth i Compaiiia, Prorrateo de Fondos comunes del
José Marfa Amador, Rafael G. |Tesoro
Tejada, Roberto H. Bunch, entre | Hipoteca de aduanas y salinas
otros.
Redencién de censos Iglesia catdlica, Caja de amortizacién
1847-60 | Agiotistas Danies Nicolas, Antonio Lopez |Pago de impuestos en aduanas y
Comerciantes y prestamistas Santana, Hipdlito A Pérez, Francisco | salinas
Valenzuela, Francisco Zaldua, Hipoteca de aduanas y salinas
Raimundo Santamaria, entre otros.
Desamortizacion de Bienes de | Iglesia catdlica Venta de Bienes de Manos Muertas
1861-68 | manos muertas y redencién de | Casas Comerciales Pago directo en aduanas y salinas
censos.
Bancos capitalinos Banco de Bogotd, Remates a cargo de la Tesoreria
1869-77 | Bancos comerciales Banco de Colombia, Pago directo en aduanas y salinas
Otros bancos comerciales
Bancos privados de la capital Banco de Bogotd Remates a cambio de dotes en
1878-85 | Banco estatal Banco Nacional metdlico a cargo de la Tesoreria
Asociacién de particulares Gran Comité de Tenedores de deuda | Pago directo en aduanas y salinas
Bancos privados de la capital Banco de Bogotd Remates pagados con billetes del
1886-94 | Banco estatal Banco Nacional Banco Nacional a cargo la Tesoreria.
Asociacién de particulares Gran Comité de Tenedores de deuda
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3.1 Las primeras emisiones y los prestamistas privados

Inicialmente la presencia de los llamados agiotistas es predominante en el escenario
financiero se extiende hasta 1870. Estos individuos se dedicarian a cambiar papeles de
deuda publica, es decir a comprarlos a sus acreedores originales con descuento y
posteriormente a cobrarlos ante el Tesoro por sus valores nominales. A ellos acudian los
acreedores forzosos como los empleados civiles, militares y acreedores de guerra que
reconocian las bajas posibilidades de un pronto pago®®. Gracias a esta actividad, los
agiotistas empezaron a amasar fortunas que les permitieron convertirse en prestamistas del
gobierno. En segundo lugar estuvieron los comerciantes quienes poseian fortunas modestas
que a altas tasas de interés podrian estar a disposicion del gobierno. Es asi como uno de los
primeros agiotistas, Judas Tadeo Landinez y otros comerciantes proporcionaron al gobierno

durante 1840-42, la suma de $1.1 millones para sostenerse durante la guerra civil de
18417

Una de las primeras situaciones en que se presenta una expansion de la base monetaria
circulante por sobrevaloraciéon de las obligaciones publicas fue en 1841. Landinez
comienza comprando vales granadinos por $1.6 millones, obteniendo utilidades por
$500.000, “una suma descomunal para la época, que por si sola constituia una fortuna que
no posefa ningin neogranadino™*®. Posteriormente funda un Banco a través del cual recibia
dinero a interés, hacia préstamos y especulaba con los fondos en diversas actividades. Sin
embargo, la quiebra sobreviene con los rumores sobre la insolvencia de la compaifiia de
Landinez, cuyo capital, en titulos de deuda publica, se esfumaba ante un fisco con exiguos
rendimientos y empobrecido por la guerra civil.

La compaifiia de Landinez habia emitido cantidades importantes de billetes, poseia un buen
ndmero de propiedades y de titulos de deuda del gobierno pero muy poco capital liquido.
En consecuencia las obligaciones sin cancelar se acumularon y los bienes raices empezaron
a venderse por cualquier precio. Para 1842 se calculaba una gérdida de $2 a $3 millones de
pesos, que afect6 a una buena parte de la poblacién bogotana ’.

3.2 La extincion del crédito eclesiastico

En el siguiente periodo aparece un tercer proveedor de liquidez, aunque involuntario: la
iglesia catdlica, cuando en 1851 se sanciona la ley de redencién de censos eclesidsticos a
través del Tesoro nacional. Durante la colonia, la institucion crediticia mas importante fue
la Iglesia, no sélo porque prestaba dinero a bajas tasas, 5% anual, sino porque este
mecanismo apuntaba a auxiliar a la economia agricola, principal actividad econémica de la
época. La Iglesia prestaba el dinero que obtenia de las capellanias a terratenientes y

% Un ejemplo de un largo proceso de demanda se tiene en Reclamacion Documentada en que el ciudadano Julio
Arboleda solicita de la Republica el pago de intereses, que en su nombre aplicaron a los gastos publicos las autoridades
de Popaydn, en 1851, Bogotd, Imprenta de Francisco Torres Amaya. 1857, BN. Solo un ciudadano como Arboleda,
terrateniente caucano y conservador con vinculos en el poder, podia emprender demandas como éstas. El proceso finaliza
a su favor en 1859, ofreciendo un motivo mds a los liberales para desencadenar una guerra civil. Codificacion Nacional
de todas las leyes de Colombia 1859, Pag. 244.

" Memoria de Hacienda de 1844 y 1845.

% ARANGO, Mario, Op. Cit., Pag. 154.

% Ibidem., P4g. 183.
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mineros, siempre y cuando éstos le aseguraran el pago de una renta anual y lo garantizaran

. . [ . . . o1 s o 30
con un bien inmueble. Esta operacion, similar a una hipoteca recibi6 el nombre de censo™.

Los inmuebles que respaldaban un censo no podian ser enajenados y cuando se incumplia
con el pago de la deuda, la propiedad pasaba a la Iglesia y se declaraba de manos muertas.
Para mediados del siglo XIX los censos se habian convertido en una institucién en
decadencia. Estos habian dejado de pagarse ante el bajo rendimiento de la produccion
agricola y minera, conduciendo a que las propiedades hipotecadas fueran en su mayoria
abandonadas y enlistadas entre estos bienes. De esta forma, la Iglesia se convirtié en el
agente con mayor riqueza acumulada, tanto en propiedades inmuebles como muebles.

Para devolver la movilidad a las propiedades gravadas con censos perpetuos se propuso la
mediacién del Tesoro publico. A través de ésta tultima, el censualista (deudor), podia
recuperar su inmueble, en tanto el censatario (prestamista), podia continuar recibiendo la
renta que habia dejado de percibir por el incumplimiento de la deuda. A este procedimiento
se le llamé redencion de un censo, aludiendo la liberacion de tal gravamen sobre la
propiedad. El mecanismo operaba una vez el censualista depositaba 50% del capital
recibido en préstamo a una tasa de interés no superior al 6% anual en el Tesoro y este
ultimo emitia un titulo de deuda publica cuyo interés aseguraba la renta al censatario. Los
titulos eran irredimibles ya que no suponian la devolucién del capital sino exclusivamente
el pago de los intereses. La redencién fue vista como una subrogaciéon o reemplazo del
deudor a través de la cual el Tesoro aseguraba al censatario, en su mayoria comunidades
religiosas, la percepcion de una renta, pero le quitaba el derecho de propiedad sobre el
inmueble.

La disposicién tuvo una muy buena acogida entre los comerciantes, negociantes y
terratenientes, principales censualistas, que encontraron la salida menos costosa para liberar
sumas monetarias e inmuebles de los gravdmenes del censo. Aunque esta ley fue revocada
en 1855, las cifras muestran que hasta 1860, afio en que empieza la revolucion radical, la
redencién de censos siguié empledndose como un arbitrio rentistico. Descontando los
censos inscritos anteriormente a 1851, hasta 1860 se redimieron censos por valor de $1.6
millones, que representaron ingresos fiscales por $817.902. El ritmo mads acelerado de
rendenciones se tuvo entre 1851 y 1855, cuando la medida fue oficial®'.

De la misma forma que durante el periodo anterior, a raiz de las guerras civiles de 1851,
1854 y 1859, los gobiernos habian acudido a prestamistas que cobraron tasas de interés del
18% al 9% anual, obteniendo como garantia el producto de las aduanas y bonos de Renta
sobre el Tesoro al 6% como prenda. Durante el periodo 1851-60, se registran oficialmente

30 “Ia capellania consiste en la afectacién de una suma de dinero o la vinculacién de un bien para que con sus intereses o
su renta se remunere a un capelldn encargado de decir misas por el alma del fundador, sus deudos y las almas del
purgatorio en general (...). Los censos constituyen la otra cara de la medalla. El dinero puesto en circulacién por las
capellanias podia ser solicitado en préstamo por cualquier propietario y su pago garantizado con un bien raiz”.
COLMENARES, Germén, “Censos y Capellanias: formas de crédito en una economia agricola”, en Cuadernos
Colombianos, No.2, 1974, Pag. 137-8. Es importante tener en cuenta que estos depdsitos religiosos o perpetuos también
podian ser administrados por civiles, como era el caso de las cofradias.

3! véase Rojas (2000), capitulo 6.
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préstamos por un valor de $625.400, con una tasa de interés promedio del 12.5%*. Una
parte de estos prestamistas fueron comerciantes que anticiparon los impuestos de aduanas
que ellos mismos debian cancelar mas tarde al Estado y gracias a los cuales obtuvieron
descuentos significativos.

Con el advenimiento de los liberales radicales al poder, la hostilidad entre el gobierno de
Mosquera y los prestamistas voluntarios del gobierno anterior se incrementa ante las
declaraciones oficiales de repudio de esta deuda. Se presenta una batalla agria entre
prestamistas y gobierno que finalmente se resuelve a favor de los primeros durante la
Convencién de Rionegro™. Este expediente justifica el hecho de que durante la mayor
parte de la década de 1860 no se hayan tenido noticias de ingresos en metdlico por
préstamos de particulares. Aunque el gobierno acababa de apropiarse de parte de la riqueza
de la Iglesia y esto le daba cierto respaldo fiscal, lo mas probable es que le fuera muy dificil
conseguir recursos liquidos de los comerciantes y adinerados ahora prevenidos. De otro
lado, la desamortizacion de bienes de manos muertas y la segunda etapa de la redencién de
censos reportaron bajos ingresos en metdlico debido a que la mayor parte de su venta se
hizo recibiendo a cambio vales de deuda publica por su valor nominal. Los bajos ingresos
fiscales explican los intentos por establecer un billete de recibo forzoso y fundar un banco
central®*. Estos proyectos se frustrarian ya que amenazaban la integridad del patrén
metdlico y la libertad que tenian los individuos de recibir y cambiar moneda de papel.

La determinacién de que la subasta de los bienes de manos muertas se hiciera por el valor
nominal de las obligaciones de deuda ofrecié un negocio lucrativo a quienes se dedicaron a
comprar papeles depreciados o venderlos con cierto margen a otros individuos. En
consecuencia, entre 1863 y 1872 se fundan numerosas casas de intermediarios y agiotistas,
estimulados no solo por los auges agroexportadores sino también por las rapidas rentas que
ofrecia la coyuntura fiscal®>. Producto de las medidas emprendidas durante la revolucién
liberal, los intermediarios se habian incrementado de la misma forma como lo habian hecho
con su capital. Desde 1840, ellos habian acumulado dinero, concesiones para explotacién
de tierras nacionales, baldios, edificios publicos y bienes de manos muertas. En 1867, esta
situacion es descrita por Miguel Samper en La Miseria en Bogotd. En este texto se retrata

3

una capital fuertemente afectada por el parasitismo, ejercido por negociantes que “se

32 Memorias de Hacienda 1858-1861. En 1858 el gobierno de Ospina Pérez propone una reforma en la cual se rebajaban
los fondos destinados al pago de tales préstamos por considerarlos usurarios. Los folletos Hacienda Nacional y
Representacion al Poder Ejecutivo publicados en mayo de 1858 por comerciantes, sientan su desacuerdo con el proyecto
de reforma y lo consideran atentatorio del crédito piiblico. Esto motiva el debate sobre la usura y la libre fijacion de la tasa
de interés. Véase “La defensa contra la usura” de Manuel Murillo Toro, publicado en el diario El Tiempo en 1859, citado
por TORRES, Guillermo, Historia monetaria de Colombia, Medellin, FAES, 1980, pag, 116-127.

33 Sobre este expediente véase la serie de 4 folletos anénimos titulada Cuestion de Crédito Publico, 1863, Biblioteca
Nacional. ROJAS, Ezequiel, Teoria del Crédito publico y privado con su aplicacién al de los Estados Unidos de
Colombia, Funza, Imprenta del Estado, 1863 y del mismo autor, Memorial dirigido al Poder Ejecutivo nacional, Bogota,
Imprenta de “El Mosaico”, 1864. En estos documentos se aprecia la discusion entre los radicales y sus opositores sobre la
forma como debian rematarse los bienes eclesidsticos con los diferentes papeles de deuda publica circulantes.

3% Sobre los billetes durante el siglo XIX y los proyectos de banco central véase IBANEZ NAJAR, Jorge Enrique, “La
emision de billetes en el siglo XIX”, en El Banco de la Republica. Antecedentes, evolucion y estructura, Bogotd, Banco de
la Reptiblica, 1990.

3 Entre las més conocidas: Fernando Caicedo Camacho & Cia, Camacho Roldédn & Cia, Sergio Muifloz, Pereira Gamba &
Cia, Quintero y Salcedo, A. Galindo & Cia, Teodoro Valenzuela & Cia, Antonio Mercado, Carlos Holguin, Miguel
Arroyo, Primitivo Valencia y Antonio Olano e Hijos. PRESTON, Op. Cit. Pag. 189.
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chupaban los dedos como cuando se recibia una quemadura” cada vez que el gobierno
expedia nuevas obligaciones de deuda para disimular sus dificultades fiscales®.

3.3 Hacia un mercado de obligaciones de deuda complejo

El gobierno comprendi6 entonces que estaba fuera del circulo de liquidez una vez agotados
los fondos expropiables de la Iglesia y una vez los comerciantes encontraron mds seguro
acudir a los intermediarios para comprar papeles de deuda publica que anticipar ingresos
fiscales. Abrumado en deudas y con el descrédito generalizado, el gobierno admite que las
obligaciones de deuda sufrian grandes descuentos y declara que este margen debia ser
apropiado por el Tesoro y no por los intermediarios.

En adelante, la deuda se pagaria a precios de mercado través de subastas, liberando gran
parte de los ingresos fiscales empefiados. La ley de crédito publico de 1868 estipulaba
cambiar deuda depreciada por nuevos papeles de deuda consolidada y ofrecer una parte del
producto de aduanas para el pago de los intereses. Estos fondos serfan intocables, lo cual
garantizaria un alto valor al nuevo documento. Se inauguraria entonces una nueva moral
para el manejo del crédito publico. Ahora, en lugar de que el Tesoro dejara de cargarse con
jugosas cuentas por acreencias imposibles de pagar, se tenia un artificio financiero a través
del cual el manejo de la deuda publica se convertia en una “especulaciéon honrada” en

. 7
manos del goblerno3 .

Con las medidas se logré amortizar gran parte de deuda vieja y el Tesoro adquiri6 habilidad
en el juego del mercado de papeles. Los documentos mds frescos empezarian a tener
mejores cotizaciones en adelante, las cuales llegaron a superar el 50% de su valor nominal,
en parte porque la emisidn de las nuevas obligaciones tenia mayor respaldo real y las rentas
fiscales empezaban a ofrecer mejores rendimientos®. De esta forma, el gobierno recupera
el crédito en un momento en el que la economia presentaba una mayor acumulacién de
capital gracias al comercio de agroexportacion.

En 1870, la mayor presencia de capitales y un marco mas realista en el que se manejaria el
crédito publico permitié hacer uso de la ley expedida en 1865 sobre bancos. La ley
autorizaba el establecimiento de bancos privados con derecho de emisién de billetes al
portador admisibles como dinero en pago de impuestos y derechos nacionales. Estos bancos
debian cumplir con el 50% de encaje en metdlico y servir de centros de depdsito, giro y
descuento en los negocios que el Gobierno nacional estimara. Surgen entonces los
primeros bancos en Bogotd, Medellin y Barranquilla, inaugurando la era de la banca libre.

Sin embargo, dos afios mds tarde, el gobierno es consciente de que las aduanas de casi todo
el pais estaban gravadas en un 87.5% vy las salinas en un 55%. El Congreso sanciona leyes

3% SAMPER, Miguel, Escritos Politico-Econémicos, Bogotd, Banco de la Repiiblica, Tomo I 1977.

37 A la diferencia entre el valor nominal y el real de una obligacién se le llamaria aprovechamiento. Refiriéndose a la
pérdida para los acreedores involuntarios, Miguel Samper afirmaba que “Hacfa el Gobierno lo mismo que cierto padre de
familia que, para evitar las disputas de sus hijos sobre los platos que se debian servir en el almuerzo, resolvié dar a cada
uno una peseta diaria para que comprase lo de su gusto; mas como la operacion salia asi mds costosa, los convidaba a
jugar a la primera [juego de cartas] y recuperaba por este medio algo mds de la diferencia”. SAMPER, Miguel, Op. Cit.,
Pag. 336.

38 yéase Rojas (2000) capitulo 7, cuadros No. 7.1y 7.2.
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con las que se reducen los fondos destinados a la deuda publica y se renuncia a sostener
rentistas por deuda consolidada. Se decide por tanto subastar el nuevo documento y
eliminarlo del pasivo definitivamente. Con esta medida el Tesoro remata mensualmente
cierta suma de dinero que los particulares podian conseguir vendiéndole obligaciones de
deuda, cuyo precio de mercado no debia exceder el 30% de su valor nominal®. Estas
disposiciones reflejan la precariedad del crédito publico, asi como la negociacién y
acomodo de los tenedores de deuda a nuevas marcos regulatorios.

La autorizacién para contratar empréstitos al 6% de interés en caso de que la Tesoreria
general careciera de fondos para realizar las amortizaciones mensuales o la aceptacion de
propuestas que ‘“‘se juzgaran convenientes” pero excedieran la cuota de amortizacion,
beneficiaria al recién fundado Banco de Bogotd™’. Este banco se convierte en el primer
agente fiscal del gobierno nacional al actuar como cajero de la Tesoreria. La aparicion de
intermediarios con mayor alcance financiero y capacidad econdmica, significd para el
gobierno una fuente para contratar empréstitos a costos mas bajos. En 1881, se reportaba
que el Banco de Bogota habia entregado $829.234 en préstamos al gobierno nacional*',

Asi, los agentes privados, representados ahora por los bancos y en especial los capitalinos,
auxiliaron al Tesoro ptblico e insertaron de nuevo al gobierno en el circulo de liquidez.
Esta cooperacion se hace manifiesta una vez el Banco de Bogotd y el Banco de Colombia
empezaron a tener entre sus activos papeles de deuda publica. Aunque no existe evidencia
sobre la composicién de activos para los bancos de otras regiones, es posible que éstos
hayan acumulado algin nivel de obligaciones publicas ya que éstas servian
provechosamente para el pago de impuestos aduaneros. Mantener parte del portafolio de
activos en deuda desde luego beneficiaria a los comerciantes, cuya participaciéon era
dominante en el negocio bancario.

No obstante, la nueva carga de deuda que impuso la guerra civil de 1876 condujo a
modificar el sistema de amortizacién reduciendo la liquidez del pago. En esta ocasién se
remata no una suma de dinero, sino un valor representativo en una nueva obligacion
llamada Pagarés del Tesoro. Estos documentos de corto plazo, inicialmente sin interés y
con respaldo en el producto de las aduanas y salinas, reemplazaron el metdlico del que
carecfa el Tesoro y se convirtieron en el uUnico valor y medio de pago aceptable del
gobierno. El cambio mds trascendental en los remates estaba en la imposicion de la dote,
una ingeniosa figura que le permitié al gobierno procurarse ingresos en metalico.

En adelante los remates se realizarian con la condicion de que el tenedor de vales ofreciera
un préstamo o dote en metdlico determinado por un porcentaje impuesto sobre el valor de
las nuevas obligaciones entregadas. Por ejemplo: si el negociante llevaba al Tesoro
documentos de deuda antiguos por un valor nominal de $25.300, cuyo valor real se reducia

3% En el Mensaje del presidente de la Unién al Congreso de Abril de 1872 por Manuel Murillo Toro, conocido como /a
Verdad de la deuda, el presidente reconocia la ausencia de fondos para cancelar los capitales adeudados interna y
externamente. A raiz de este llamado, la deuda externa experimenta una reduccién del 60% del principal, que pasa de $33
a $10 millones. Sobre este mismo punto respecto a la deuda externa véase JUNGUITO, Roberto, La deuda Externa en el
siglo XIX. Cien afios de incumplimiento. Bogotd. TM Editores - Banco de la Republica. 1995, Pag. 146y ss.

40 Sobre el papel del Banco de Bogota como agente fiscal véase ROMERO, Carmen A., La Banca Libre en Bogota: 1872-
1922, Bogotd, Tesis de Magister de Economia, Universidad Nacional de Colombia, 1992.

4 Memoria del Tesoro, 1881, Pag. 32.
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a $14.900, el gobierno fijaba una tasa del 30%, a manera de impuesto sobre este ultimo
valor. Si el negociante deseaba obtener los $14.900, debia consignar en metélico la suma de
$4.500. A cambio, el Tesoro expedia pagarés por los $14.900 y por los $4.500 de la dote o
empréstito.

Para la aplicacion del nuevo sistema fue necesario asegurar la amortizacion casi inmediata
y al 100% de los pagarés. La emision de tales papeles por lotes y su compra regularizada
fue el mecanismo que permitié que su valor real oscilara entre el 67% y el 100%. De otra
forma, los negociantes ademads del interés que dejaban de percibir sobre el dinero entregado
al Tesoro, tendrian que soportar pérdidas por la depreciacion de estos papeles. Esta politica
del gobierno gener6 fuertes criticas en prensa. Se le acusaba de pagar los pagarés al 100%
cuando su valor de mercado exigia un descuento del 10% al 15%, beneficiando a los
tenedores de papeles y no al fisco. El gobierno respondia que este era el mejor recurso para
hacer frente a sus gastos y que de este descuento se beneficiaba en dltimas el consumidor
de mercancias importadas, ya que el comerciante que adquiria estas obligaciones, al
comprar papeles de deuda mds baratos para pagar sus derechos de aduanas, podia fijar un
precio mds bajo a sus mercancias*’.

Entre tanto, el gobierno acepta en los remates propuestas formuladas por el Banco de
Bogotd en las cuales se exigia una tasa de amortizacién mds alta que la legal, pero se
ofrecia una dote mayor. Asi, mientras la tasa de amortizacion segiin el Cddigo fiscal no
debia superar el 40% y la dote el 30%, este Banco demanda tasas del 89% al 98% y ofrecia
dotes del 85%. Los contratos con el Banco de Bogotd, merecieron, segun el gobierno, los
elogios de la “prensa ilustrada”, ya que esto equivalia a conseguir un empréstito voluntario,
monto de la dote, sin interés, alguno y pagadero con papeles a plazos.

En este negocio los intermediarios entre los acreedores originales y el Tesoro nacional se
apropiaban del margen entre el valor real y nominal de las obligaciones, mientras el
gobierno se aseguraba ingresos en metélico. El Banco de Bogoté actuaba en representacion
del Gran Comité de tenedores de pagarés del tesoro. El Comité, probablemente establecido
poco después de 1878, tenia como objetivo comprar en el mercado la mayor suma posible
de documentos de crédito publico, para colocarlos en los remates a precios favorables™.

Unos afos adelante, el panorama del crédito piblico se modifica debido a la aparicién de
un banco estatal. A partir de 1881, surge el Banco Nacional en calidad de agente fiscal del
gobierno. Si bien el Banco de Bogotd perdia atribuciones importantes al dejar de ser el
agente fiscal, su actividad continué intimamente ligada al Banco Nacional. Miembros de la
familia Koppel, Holguin y Malo O’Leary, asociados al Banco de Bogotd, agenciaron el

2 ygase Memoria del Tesoro de 1878.

43 La existencia de este comité estd rodeada de oscuridad. Su mencién como el Comité de Tenedores de pagarés del
Tesoro se encuentra en la Memoria del Tesoro de 1885 y de 1888, a raiz de un empréstito que otorga al gobierno en 1883.
Al parecer este Comité era duefio de gran parte de los pagarés de 2° emisién expedidos en 1878. Con el escdndalo que
involucra al Banco de Bogotd mds adelante, el ministro del Tesoro de 1888 hace explicita la existencia de ésta
organizacién. Véase MARTINEZ SILVA, Carlos, Las emisiones clandestinas del Banco Nacional y otros escritos,
Bogotd, 1937, Pag. 23.
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préstamo con que se capitaliz6 al Banco Nacional y desempefiaron cargos gerenciales en
este banco en varias oportunidades™.

3.4 El relevo definitivo de las notas

El Banco Nacional tuvo como principal actividad comprar obligaciones de deuda con los
billetes que él mismo emitia. Su participacién en los remates aumentaria sustancialmente
los aprovechamientos del Tesoro, reabriéndose el expediente de la amortizacién a gran
escala. Para 1885, estas operaciones habian consumido la totalidad del capital del Banco,
compuesto por los documentos de crédito que le entregaba a cambio el gobiern045.

Con el Banco Nacional en escena, el gobierno interviene en las operaciones de la banca
privada al imponer como condicion al derecho de emision la aceptacion de los billetes del
banco estatal. Para los bancos esto anunciaba la entrada al régimen de papel moneda, temor
que fue confirmado con la guerra civil de 1885. En consecuencia, el curso forzoso
decretado terminaba con las libertades monetarias y establecia que la emisién monetaria era
un derecho exclusivo del Banco Nacional. Los bancos que quisieran continuar operando
debian retirar sus propios billetes y emplear tinicamente los del Banco Nacional. Para la
banca privada, el alejamiento del patrén metélico ocasionaba fuertes pérdidas ya que todos
sus negocios se realizaban con base en la moneda mercancia, luego colocar en pie de
igualdad el billete de 1 peso del Banco Nacional, cuyo precio oscilaba entre el 15% y 20%,
con 1 peso de plata de ley 0.835 o 0.5 resultaba un exabrupto.

Ante el descrédito del billete del Banco Nacional muchos bancos, en especial los de
Antioquia y la Costa prefieren clausurar. La situacion seria diferente en Bogotd debido a la
mayor aceptacion y circulacion del billete. En la capital su grado de insercion fue tal que el
gobierno central justificé el curso forzoso afirmando que el recurso del papel moneda habia
sido la forma de evitar numerosas quiebras bancarias. Segin declaraciones oficiales, la
medida habia permitido reanudar el servicio de la deuda, cuya suspension perjudicaba
principalmente a algunos bancos bogotanos que tenian importantes capitales

. . . 4
comprometidos en estas obligaciones™.

Para el gobierno regenerador era urgente encontrar la financiacion suficiente para unificar y
pacificar el pafs. De aqui que las medidas monetarias de 1886 dejaron de implicar la
exclusion del gobierno nacional del circulo de liquidez de moneda metélica, para significar
el rompimiento de este circulo y la apertura de una nueva esfera de la circulacién monetaria
constituida por el papel moneda.

La ruptura y el trdnsito hacia un orden monetario alternativo al metalico fue producto no
s6lo de las urgencias fiscales sino también del acuerdo y conveniencia logrado con agentes
privados importantes en el escenario econdmico del momento. El nuevo régimen
monetario no se hubiera hecho realidad sin el apoyo de la banca privada capitalina. El

4 Véase ROMERO, Carmen A, Historia Monetaria, Bogot4, Tesis de grado, Universidad Nacional, Facultad de Ciencias
Econoémicas, 1987.

s GARCES, Modesto, Finanzas Regenerativas, Bogotd, 1892, BN, Pdg. 48. Martinez Silva, Op. Cit., pag. 28 y Memoria
del Tesoro de 1890.

* TORRES, Op. Cit., P4g. 208.
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Banco Nacional enfrentaba el problema de lograr la aceptacion de sus billetes y ampliar su
circulaciéon. Ademds, el gobierno requeria de un proveedor de metélico para ciertos gastos,
en especial las transacciones internacionales en las que predominaba el oro. La encrucijada
se resuelve asegurando unas rentas extraordinarias, a manera de incentivo, al Banco de
Bogotd y otros bancos menores de la capital siempre y cuando éstos se convirtieran en sus
prestamistas de cabecera y realizaran sus operaciones con los billetes’’. Se conforma
entonces una pequefla corte de banqueros que identifican las acciones necesarias para
sobrevivir bajo las nuevas condiciones: trasladan sus capitales a billetes del Banco
Nacional, insertan sus operaciones dentro del sistema de papel moneda, auxilian al
gobierno central y conservan la cautela necesaria para asegurar su liquidez48.

Las rentas extraordinarias entregadas a este reducido nimero de bancos provinieron del
negocio de comprar obligaciones de deuda y cobrarlas con un mayor margen en billetes del
Banco. Con este mecanismo el gobierno emitia mds de lo que habria tenido que hacer si el
mismo Banco Nacional hubiera comprado las obligaciones de deuda directamente
prescindiendo de los intermediarios. Como resultado, las operaciones de compra de deuda
fueron uno, aunque no el principal, de los motivos que aumentaron el monto de billetes en
circulaciéon. Afios mds tarde estas operaciones generaron el escdndalo de las llamadas
emisiones clandestinas, las cuales habian financiado la compra de obligaciones de deuda a
precios superiores entre un 10% y 20% en comparacién con los remates ordinarios®. Estas
se habian realizado secretamente en 1888 con el Banco de Bogotéd en representacion del
Gran Comité.

Ante la sospecha de que el Banco Nacional habia superado el limite de emision de $12
millones prometido por Nuifiez, en 1894, el Congreso adelanta un proceso sobre las
emisiones y comprueba que éstas alcanzaban un monto acumulado desde 1881 de $26
millones™. El proceso concluye con la orden de clausura del Banco Nacional. El escandalo
alrededor de las emisiones clandestinas se debia no tanto a la especulacién con deuda
publica, ya que el expediente no era nuevo, sino mds bien al alejamiento del afiorado patrén
monetario que éstas implicaban. Por otra parte, era evidente que mientras los bancos
privados colaboraran con el gobierno la salud de la moneda estaba gravemente amenazada.

Dos afios después de clausurado el Banco Nacional, en 1896, el Banco de Bogotd, obtiene
de nuevo el privilegio de ser el agente fiscal. No es casual que este banco, junto con otros
bancos bogotanos, hayan sido los tnicos sobrevivientes de la Regeneracion y la guerra de
los Mil Dias. Su relacién con el gobierno nacional les permitiria establecer una clara
hegemonia a nivel bancario a principios del siglo XX.

47 posiblemente se hacia referencia al Banco Popular, Banco Hipotecario y Banco Prendario. Esta referencia es tomada de
Martinez Silva, Op. Cit., en donde el inico Banco sefialado explicitamente es el de Bogota.

4 ROMERO, Carmen, A, “La Banca privada en Bogotd: 1870-1922, en Sanchez, Fabio (compilador), Ensayos de
Historia Monetaria y Bancaria de Colombia, Bogotd, Fedesarrollo, Asobancaria y TM Editores, 1994, P4g. 302.

) Rojas (2000), capitulo 7.

% MEISEL, Adolfo y Alejandro LOPEZ, “Papel moneda, tasas de interés y revaluacion durante la Regeneracion”, en El
Banco de la Republica. Antecedentes, evolucién y estructura, Bogotd, Banco de la Republica, 1990, Pag. 76.
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3.5 Guerras civiles y caos monetario

Idealmente la deuda publica interna era un medio a través del cual el Estado garantizaria
los derechos de propiedad de los individuos que cedian sus capitales al Tesoro y fundaria el
crédito publico de tal forma que el fisco accediera a mayor financiacion para la inversion
publica. Sin embargo, en Colombia la deuda tuvo un manejo que muy pronto se apartd de
estos ideales debido a que la emisiéon de notas de deuda se convirtié en una salida rdpida
para financiar el déficit fiscal ocasionado por las recurrentes guerras civiles. De aqui que la
deuda interna en lugar de convertirse en un instrumento fiscal a través del cual se
suavizaria el gasto publico extraordinario y se ejecutaria un gasto fiscal productivo, se
convertiria en un medio barato para financiar las confrontaciones armadas entre civiles.

Las guerras civiles nacionales giraron directa o indirectamente en torno a un resultado
electoral, el cual determinaria quién tendria la direccion del gobierno central. Tales pugnas
eran lideradas por hacendados y caudillos que reclutaban huestes y disponian de ganado y
dinero para participar en la guerra. Asi, la guerra civil en el siglo XIX ocupd un lugar
central en la vida de las élites por lo cual debié fundamentarse no s6lo en mecanismos que
mantuvieran la controversia ideoldgica a la orden del dia sino también en mecanismos que
aseguraran la sostenibilidad econdémica de tal empresa5 L

Si bien la inercia en la ocurrencia de guerras civiles en el pais obedeci6 en parte a la
dindmica acumulativa de la violencia y la exclusién politica extrema, resulta pertinente
indagar sobre los incentivos econdémicos que pudieron haberla fundamentado. Se sugiere
entonces que el control sobre el Tesoro nacional y sobre la renta fiscal mds productiva, es
decir las aduanas, en tanto determinante principal de la amortizacién de la deuda interna y
los ingresos fiscales, ofrecié un poderoso atractivo para entrar en guerra civil. Otras
medidas como las contribuciones forzosas y las expropiaciones reforzarian ain mas este

interés>>.

Como se menciond anteriormente, las guerras civiles de cardcter general estuvieron
precedidas por periodos de recesion econdmica generados en el sector externo. Esto sefiala
una especial vulnerabilidad del sistema politico ante el ciclo econémico, la cual puede
comprenderse aiin mds si se relaciona este ciclo con los ingresos fiscales de la nacién y con
el pago de la deuda interna. Una depresion en el sector exportador conllevaba una caida en
los ingresos aduaneros, lo que a su vez implicaba reajustar los gastos fiscales, y como se
explicd, esta revision comenzaba por las unidades destinadas al pago de la deuda flotante.

La cadena de eventos aludida no hubiera ofrecido argumentos convincentes que nutrieran
el discurso de los coopartidarios de cada bando para entrar en una confrontacién armada de
no ser porque la deuda interna se convirtié en un arma de partido; esto explica que las

5L E] término sostenibilidad econémica se refiere a la existencia de fondos que sostenian a los bandos opuestos durante la
confrontacién armada y permitia que estos bandos volvieran a disponer de recursos para entrar de nuevo en otro conflicto
armado. Se excluye el sentido en el que sostenibilidad econémica de una actividad se asimila a ganancia positiva.

2 TIRADO MEIJIA, Alvaro, Aspectos sociales de las guerras civiles en Colombia, Medellin, Coleccién de autores
antioquefios, 1995, vol. 97, Pag. 15. Para el caso de la guerra de 1876 se mencionan las expropiaciones como una
herramienta atractiva de la guerra. Asi mismo, quien controla el tesoro puede obtener una superioridad en armamento,
como fue el caso en esta misma guerra. ORTIZ MESA, Luis Javier, “Guerra y sociedad en Colombia (1876-1877)” en
Las guerras civiles desde 1830 y su proyeccidn en el siglo XX, Museo Nacional de Colombia, 2*edicién, 2001, Pag. 124.
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obligaciones emitidas hayan recibido trato diferencial segin la guerra que les habia dado
origen y segiin la preeminencia de los acreedores en el gobierno de turno>>. Debido a que el
grupo vencedor de la guerra favorecia notoriamente el pago de sus notas de deuda en
detrimento de otras, al bajar los ingresos fiscales, la nueva distribucién de fondos destacaba
ain mads las desventajas de las obligaciones de menor categoria. Este hecho ofrecié un
motivo adicional a los disidentes y opositores del gobierno nacional para que justificaran la
accion armada radical. El fendmeno es evidente para la guerra civil de 1861 en donde las
reclamaciones de los prestamistas de los gobiernos conservadores de un lado, y la intencién
del General Mosquera de pagar integramente documentos de la deuda generada en la
independencia, de otro lado, caldean los dnimos entre liberales, liberales radicales y
conservadores. En dicho escenario, la existencia de un medio para financiar la guerra civil
y reducir parcialmente sus costos monetarios conduce a que la confrontacién armada como
salida para dirimir los conflictos politicos, sea haga mas factible™.

La causalidad entre guerras civiles y crecimiento de deuda publica no se presenta en un
unico sentido. La deuda crece porque se presentan guerras, pero las guerras tienen lugar en
parte, porque serd posible financiarlas a través de la emisiéon de deuda publica. Este
estrecho vinculo revela como pueden asociarse dos instituciones ineficientes, a través de las
cuales los derechos de propiedad no pudieron garantizarse, se extendié la practica
depredatoria sobre la riqueza privada y por tanto se desincentivé la generacidn e inversion
del ahorro interno en actividades productivas de largo plazo>.

Es necesario aclarar que las guerras civiles no son inicamente causadas por la existencia de
un mecanismo de financiacién. Lo que se estd sugiriendo es que éste mecanismo imprime
cierta inercia en la ocurrencia de las guerras civiles. Una aproximacién general a la
explicacion sobre las guerras civiles, siguiendo a Bergquist, apunta a que la fuente de
inestabilidad politica pudo haber sido la lucha por el control sobre el gobierno, en una
sociedad con recursos mal distribuidos y con movilidad econdmica severamente limitada,
pero complicada por las oportunidades fluctuantes que ofrecia la agroexportacion. El
acceso al Estado y sus recursos se convertia en un medio 5palra ascender socialmente, pero
también para lograr beneficios politicos y econémicos . La sensibilidad del sistema
politico al ciclo econémico puede ser explicada asimismo a partir de este dltimo aspecto.

Ademds de las guerras civiles, en tanto regla de comportamiento de la sociedad colombiana
decimondénica, se encuentra dentro del entramado institucional de ese siglo otra institucién
intimamente vinculada con la deuda ptblica interna; esta es, la ausencia de unidad

33 Véase Rojas (2000) capitulo 2, en donde se asocia un ciclo politico al comportamiento de la deuda interna.

% En términos generales, las guerras civiles fueron organizadas por terratenientes y comerciantes que disponian para la
lucha armada a una mano de obra fuertemente sujeta a la tierra, en momentos en que la rentabilidad de la actividad
agroexportadora decafa. De lo anterior, es posible aventurar que los costos monetarios de movilizar un ejército de
campesinos pobremente armados no hayan sido tan elevados. Debido a que se carece de cifras para evaluar tales costos, la
cuestion sobre las ganancias y pérdidas econdmicas de las guerras civiles queda abierta.

55 Desde la perspectiva neoinstitucional, existen instituciones que propenden por el crecimiento econémico y otras que lo
impiden o lo aletargan. Su efecto, positivo o negativo, depende de la estructura de incentivos que las instituciones
ofrezcan a los agentes. Asi, si éstas tienen incentivos para competir, innovar, invertir y expandir su actividad econdmica a
través del mercado e involucrar cada vez mds agentes, entonces éstas inducirdn actividades productivas, aumentos en la
productividad y en el crecimiento econdémico. En este tltimo sentido puede hablarse de instituciones eficientes. NORTH,
Douglass C., Instituciones, cambio institucional y desempefio econémico, México, Fondo de Cultura econémico, 1995.

36 BERGQUIST, Charles, Café y Conflicto en Colombia, 1886-1910, FAES, Medellin, 1981.
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monetaria. Aunque oficialmente se especificd la unidad monetaria, en la préctica, la
circulacién interna se compuso de multiples especies acufiadas en leyes diferentes que
nunca pudieron descontinuarse. El caos monetario ha sido explicado por la inadecuada
legislaciéon monetaria que fij6 paridades incorrectas entre el oro y la plata, y por el gran
esfuerzo fiscal que implicaba para un exiguo Tesoro el cambio de moneda de baja talla por
monedas de oro y plata de alta ley57. Estas explicaciones son parciales ya que apuntan a
sefalar las medidas que produjeron el caos monetario, pero dejan de lado los motivos por
los cuales existi6 tal descuido en la fijacién de paridades y un aparente desinterés por parte
de los legisladores para corregir los desordenes monetarios.

En este punto es posible dilucidar la relacién entre la deuda interna y el caos en la
circulacién de moneda recordando los atributos monetarios que adquiere la emisién de
deuda interna. Si el Estado habia encontrado un medio de pago menos restrictivo que el
impuesto por el patrén metdlico para sus transacciones, entonces lo que estuviera
sucediendo en la esfera de la circulacién en metédlico dejaba de ser tan esencial. En su
lugar, las medidas respecto a la emision, circulacién y amortizacién de vales de deuda
ocuparian la atencién de los legisladores. Es claro entonces que la tradicion de moneda
blanda en el siglo XIX no es inaugurada por la Regeneracién, sino que tiene sus
antecedentes en los gobiernos predecesores en la medida en que estos nunca operaron bajo
el patrén orosg; en su lugar, estos dltimos acudieron a la emisiéon de deuda interna, la cual
pudo causar aumentos en la inflacibon como se expuso antes. Asi mismo, también
propiciaron el desorden monetario en la circulacidn, el cual facilit6 la acufiacién de moneda
de baja ley como recurso fiscal®.

En el entrelazamiento de las instituciones tratadas; deuda interna, guerras civiles y caos
monetario, surgieron organizaciones encargadas de obtener el mdximo beneficio de las
oportunidades que ofrecid esta estructura institucional. Asi, ademds de alianzas politicas
propensas a declarar la confrontacién armada, aparecieron en el panorama los cambistas y
los intermediarios encargados de negociar con el Tesoro la amortizacion de las
obligaciones. Los intermediarios, organizaciones que involucraron a comerciantes,
terratenientes y gentes acaudaladas, concentraron la emision de notas y derivaron de ello un
poder econdmico significativo; cada gobierno debia convenir con ellos una parte
importante de la legislaciéon y el gasto fiscal. Incluso gobiernos que adquirieron mayor
independencia fiscal como los de la Regeneracion, tomaron acciones que cuidaron del
interés econdémico de estas organizaciones, como fue evidenciado por el esciandalo de las
emisiones clandestinas.

En consecuencia, este marco institucional ofrecid incentivos que favorecieron la actividad
redistributiva no productiva y la captura de las rentas fiscales por particulares. La matriz
institucional conformada por guerras civiles, caos monetario y deuda publica interna

" MEISEL, (1990a) y TORRES, Op. Cit., Pig. 29.

%8 La moneda blanda atenta contra el capital circulante de los agentes ya que estd sujeto al impuesto inflacionario. Asi
mismo implica una base inestable para el cdlculo de transacciones y ganancias entre agentes, desestimulando el
intercambio productivo. No obstante, durante la Regeneracidn, en especial si se toma el periodo 1890-1900, las tasas de
inflacién son mayores a las posiblemente registradas durante la era de los radicales. Véase KALMANOVITZ, Salomén,
“Miguel Antonio Caro, el Banco Nacional y el Estado”, en Boletin Cultural y Bibliogréfico, Vol. 36, nim. 52, 1999.

% TORRES, Op. Cit., P4g. 33.
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reforzo la permanencia de instituciones ineficientes retardantes del crecimiento econémico.
Una explicacion sobre la persistencia a lo largo del siglo XIX de tales instituciones puede
hallarse en este desfavorable vinculo interinstitucional, el cual no arroj6 sefiales a las
organizaciones surgidas a su amparo, de que un cambio en las reglas de juego ofreceria
mayores ganancias economicas.

Otras serian las sefiales a finales del siglo, cuando el café presente mejores perspectivas que
los productos agricolas de exportables precedentes, y la guerra de los Mil Dias muestre los
extremos a los que serian capaces de llegar los bandos encontrados, tanto en nimero de
pérdidas humanas y destruccién, como en desbordamiento monetario.

4. Conclusiones

Durante el siglo XIX en Colombia, la emisién de deuda publica interna fue el mecanismo a
través del cual los gobiernos financiaron las guerras civiles y los faltantes del Tesoro. Este
instrumento fiscal tuvo repercusiones fundamentales sobre el sistema monetario y sobre la
estructura institucional de la economia. En el primer frente, las notas de deuda adquirieron
caracteristicas monetarias y conformaron su propia esfera de circulacién, con lo cual su
emision logré asimilarse en algunos periodos a una expansién monetaria. La funcién
monetaria que prestaron las notas sac6 al pais de un régimen monetario de patrén oro puro
y permitié de esta manera, compensar las drésticas fluctuaciones econémicas que hubiera
significado un ajuste de la balanza de pagos del tipo descrito por Hume. De aqui que las
implicaciones monetarias de la deuda interna puedan hacer mds comprensible la tendencia
global observada en el nivel de precios para todo el siglo, al indicar que la inflacién pudo
tener una dindmica interna propia, determinada no solo por el comportamiento de la
exportaciones, sino también por la concurrencia entre el aumento en la emisién de deuda
publica interna y las guerras civiles.

Considerando la presencia de expansiones del gasto fiscal, y por tanto de la deuda interna,
precedidas por crisis del sector exportador, es posible interpretar la naturaleza contraciclica
del gasto publico como una violacién a las reglas de juego del patrén oro®™. Si bien, en este
caso no existié un banco central que encabezara estas decisiones, ni una institucién que
ejerciera un control sobre las reservas internacionales y la oferta monetaria, se observa la
presencia de un instrumento fiscal con el cual se contrarrestd la salida de metélico y la
tendencia decreciente en la amonedacidn, afectando la base monetaria en circulacion.
Resulta interesante notar que en este tipo de solucién a la rigidez del patrén oro, aunque
conservando estabilidad en el tipo de cambio, los intermediarios monetarios, entre ellos los
bancos privados, juegan un papel fundamental.

Asi a manera de ejemplo, en 1866 el gobierno italiano entra en un régimen de papel
moneda, sin embargo logra mantener estable su tipo de cambio y su nivel de precios
gracias a la estrecha interaccidon con los bancos privados y el mercado internacional de
capitales. El sostenimiento de este patrén oro “oculto”, cuestiona la idea de que el

% DUTTON, J. “The Bank of England and the Rules of the Game under the International Gold Standard:
New Evidence” en Retrospective on the Classical Gold Standard, 1821-1931, BORDO, Michael y Anna
SCHWARTZ (Editores), The University Chicago Press, 1984.
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funcionamiento suave del régimen metélico estuviera exclusivamente ligado a la defensa
automadtica de una proporcion fija entre metal y papel. Esta experiencia revela la manera
como las economias ante choques externos negativos, contrarrestaban las costosas
imposiciones del patrén metélico, preparando el camino de lo que seria el papel moneda y
el dinero fiduciario®’. En el caso colombiano, las notas de deuda interna lograron
incorporarse al portafolio de los primeros intermediarios, y posteriormente sustentaron una
red monetaria que vinculé fuertemente a los bancos capitalinos con el banco estatal, es
decir, con el Banco Nacional.

En cuanto al plano institucional, la deuda publica estuvo asociada fatalmente con otras dos
instituciones; la guerra civil y el caos monetario. El entrelazamiento de estas instituciones
ineficientes conformé un escenario en el que gobiernos, grupos politicos, comerciantes,
agiotistas, banqueros, entre otros, encontraron una fuente certera de financiacién, ganancias
de facil realizacién y una poderosa arma de partido. El atractivo que encontraron tales
agentes en este esquema puede ser juzgado por su permanencia a lo largo del siglo. Asi,
para nuestro caso parece verificarse la apreciacion de North, en el sentido de que
instituciones ineficientes no necesariamente son reemplazadas o evolucionan hacia
instituciones eficientes, ya que los agentes involucrados pueden encontrarse a gusto con los
incentivos y costos que les ofrecen las primeras. De aqui que la solidez de este marco
institucional adverso al crecimiento econdmico sea un factor crucial en la explicacién del
escaso avance econdmico con que transcurrid el primer siglo de vida republicana en
Colombia.
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