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® Resumen. En 1923 el gobierno colombiane contraté una Misién norteamericana para
que estudiara asuntos monetarios, bancarios y fiscales del pais; fue la Mision Kemmerer
(dirigida por Edwin W. Kemmerer). En este trabajo se examinan los resultados de aquella
Mision, con referencia a los intereses britanicos en Colombia durante el decenio de 1920. Se
trata de investigar si las recomendaciones de la Mision (y su ejecucién) produjeron
modificaciones en los intereses financieros britanicos en Colombia y, en particular, jcual fue la
reaccién de éstos ante la contratacion de una misién norteamericana?, jse afectaron los bancos
britanicos existentes en Colombia por los cambios en las legislaciones monetaria y bancaria
que se establecieron como efecto de la Mision Kemmerer? Para tal efecto, se analizan los
rasgos principales de la economia colombiana en el decenio de 1920; los aspectos especificos de
las propuestas de reforma de Kemmerer; el endeudamiento externo del pais en el periodo y la
atmosfera diplomatica en la que se desenvolvieron las relaciones anglo-colombianas y
colombo-americanas.

&  Abstract. In 1923 the colombian government employed o norteamerican Mission to
study the countries monetary, banking and fiscal matters. ‘The Mission entrusted with thes
task was the Kemmerer Mission, headed by dwin W. Kemmerer.

This paper examines the Mission's results, in relation to British interests i Colombia, during
Lhe twenties. It aims to investigate if the Mission's recommendations modify briush financial
interests in Colombia and, particulurly, what was the British reaction to the engagement of u
North American Mission? Were the existing British banks, in Colombia, affected by the
changes in banking and monetary legislation, introduced as a result of this Mission? To this
effect, the author analyses the main features regarding the Colombian economy, during the
1920 decade; the specific aspects of Kemierer's proposed reform; the country's foreign debt,
during this period and the diplomatic climate, which enconpassed the relationships between
Britain and Colombia and North America and Colombia.
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INTRODUCCION

En este trabajo se analizan los resultados de la Mision Kemmerer en Co-
lombia, a'la luz de los intereses britanicos durante la década de 1920. En
1923 el gobierno colombiano contraté una mision financiera norteamericana
para que estudiara e hiciera propuestas en materias monetaria, bancaria y fis-
cal. Edwin W. Kemmerer fue el director de la Mision; Howard M. Jefferson,
del Federal Reserve Bank de New York, experto en organizacion bancaria;
Fred R. Fairchild, profesor de economia politica en la Universidad de Yale,
consejero en asuntos tributarios y Thomas R. Lill en contabilidad y organiza-
cion financiera. El propio Kemmerer era un especialista en teoria monetaria,
banca y finanzas pablicas y habia dirigido varias misiones similares en Améri-
ca Latina y en otros paises del mundo.

Aqui estamos interesados en investigar si las recomendaciones de la Mi-
sibn y sus aplicaciones generaron cambios en los intereses financieros briténi-
cos en Colombia. En particular, ;cé6mo reaccionaron los intereses britanicos
por la contrataciéon de una mision norteamericana?. ;Hasta qué punto fueron
afectados los bancos britanicos existentes en Colombia por las modificacio-
nes en las legislaciones monetaria y bancaria establecidas a partir de la visita
de la Mision Kemmerer?
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Hemos dividido el trabajo en cinco secciones, a saber: en la primera des-
cribiremos los aspectos principales de la economia colombiana durante el de-
cenio de 1920; en ella insistiremos sobre el desarrollo del proceso de endeu-
damiento externo y adelantaremos algunos comentarios acerca de la crisis fi-
nanciera nacional entre 1920 y 1922, previa a la llegada de la Mision Kemme-
rer; ademas, discutiremos sobre el clima financiero internacional existente
después de la primera guerra mundial.

En la segunda seccion analizaremos los aspectos especificos de las pro-
puestas de reforma de Kemmerer. En la tercera parte haremos referencia al
endeudamiento externo de Colombia. Bien sabemos que la década de 1920
marco un punto decisivo en lo que al endeudamiento puablico colombiano se
refiere. De la casi absoluta confianza en Gran Bretafia como fuente crediticia
hasta finales de la década de 1910, se paso a finales del decenio siguiente a
una dependencia significativa del mercado monetario de Estados Unidos,
cambio éste al que contribuyeron varios factores externos e internos. Las
condiciones financieras internacionales después de la primera guerra mundial,
la dindmica del desarrollo capitalista colombiano de este periodo, la necesi-
dad de un sistema de transporte moderno, la indemnizacion pagada por el
gobierno norteamericano por la pérdida de territorio nacional (Panama) y las
cruciales reformas fiscales y financieras recomendadas por Kemmerer son las
explicaciones principales, tanto para este cambio notable como para el signi-
ficativo crecimiento del endeudamiento puablico externo por parte de los go-
biernos central, departamentales y municipales. En esta parte del trabajo in-
tentaremos mostrar que las recomendaciones de la Mision Kemmerer y sus
aplicaciones constituyeron un factor explicativo importante en la declinacion
relativa del mercado londinense como mercado de valores colombianos; ade-
més, veremos el proceso completo mediante el cual se dio la apertura del
mercado de Nueva York para los bonos colombianos. Finalmente en esta sec-
cion, fuera del endeudamiento externo colombiano, incluiremos, para el mis-
mo decenio de 1920, un bosquejo de la actuacién de los bancos britinicos en
Colombia y del impacto de la nueva legislacion sobre moneda y banca.

En la cuarta seccidon expondremos la atmosfera diplomética{, tanto de
las relaciones anglo-colombianas como de las colombo-americanas, haciendo
énfasis en los esfuerzos del gobierno colombiano para que se nombrara un
consejero financiero britanico y en la respectiva politica seguida en este asun-
to; ademas, estudiaremos el vinculo, si hubo alguno, entre el Tratado de Pa-
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nama, los pagos de indemnizacion y la contratacion de la mision financiera
norteamericana.

Como la diplomacia afecta las relaciones financieras externas de un
pais, centraremos la atencion en dos aspectos importantes relacionados con
ella: primero en la ratificacion en 1921 del Tratado de Panama por parte del
Senado de Estados Unidos y en el pago de la indemnizacion de veinticinco
millones de dolares —en cinco cuotas de cinco millones de ddlares cada una—
a partir de 1923; en segundo término, en el proceso global de contratacion
de un consejero extranjero en asuntos financieros y sus consecuencias. Res-
pecto a lo primero, fue muy significativo para las finanzas colombianas el
impacto del pago de la indemnizacion. Igualmente, podria decirse que fue
importante para el establecimiento del banco central, el cual guardaria eleva-
das reservas de oro, gracias a los pagos por dicha indemnizacion. ;Hasta qué
punto la actitud inicial del gobierno colombiano, al contratar un consejero
britanico en materia financiera, tuvo que ver con las frias relaciones diplo-
maticas de Estados Unidos y Colombia antes de la ratificacion del Tratado
Urrutia-Thompson por ¢l Senado norteamericano en 19217

Respecto a la contratacion de la Mision Kemmerer y sus consecuen-
cias, merece especial mencion la influencia personal ejercida por los miem-
bros de la Mision norteamericana en los circulos financieros colombianos.
Por ejemplo, el caso de Thomas R. Lill, consejero americano, quien perma-
neci6 en Colombia después de la partida de Kemmerer. En 1924 logro des-
pertar el interés de los financistas norteamericanos para el préstamo de
ochenta millones de dolares' . Otro ejemplo es el discurso de Kemmerer don-
de resume el trabajo de la Mision, pronunciado en Nueva York en 19232 y el
articulo en la Credit Monthly de Nueva York, escrito por H. M. Jefferson,
también miembro de aquélla®. Estos produjeron un profundo impacto en el
mundo bancario de Estados Unidos.

Finalmente, la quinta seccion presenta las conclusiones generales. Antes
de poner término a esta introduccion, haremos un breve comentario sobre el
material utilizado en la elaboracion de este trabajo. Inicialmente, la coleccion
Foreign Office Archives Annual Collection, conservada en la Public Record
Office fue consultada en todos los aspectos relativos a la designacion de la
Mision Kemmerer y, ademas, nos brind6 alguna informacioén sobre endeuda-
miento externo de Colombia durante el periodo. Luego, las cartas internas y
los reportes mensuales del Bank of London and South America (BOLSA)
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fueron particularmente utiles en lo que concierne a las inversiones e intereses
de los bancos britanicos en Colombia. Sumado a lo anterior, se logré obte-
ner, en esta misma fuente, alguna informacion referente a las cambiantes si-
tuaciones financieras en Colombia durante el periodo aqui considerado. Es-
tos mismos temas fueron consultados también en la correspondencia telegra-
fica en el Anglo-South American Bank, con énfasis especial en el Comercial
Bank of Spanish-America. Finalmente, The Economist suministrd alguna in-
formacion general sobre las finanzas de Colombia. El trabajo de Paul W. Dra-
ke, The origins of U.S. Economic Supremacy in South America: Colombia’s
Dance of the Millions, 1923-1933 fue muy Gtil en el desarrollo de este ensa-
yo. Finalmente, merece destacarse las dificultades para encontrar informa-
cion en Colombia acerca de los bancos britdnicos y sus actividades.

I. LA ECONOMIA COLOMBIANA EN LA DECADA DE 1920
Y EL AMBIENTE FINANCIERO INTERNACIONAL REINANTE
DESPUES DE LA PRIMERA GUERRA MUNDIAL

En el decenio de 1920, la economia colombiana presenté un amplio
crecimiento de su comercio externo. El café, cultivado en propiedades de ca-
pital nacional y producido en una mezcla de pequeiias y grandes haciendas,
llegd a ser la mercancia de exportacion mas importante y una fuente decisi-
va en la expansion del mercado interno. La mayor parte de las exportaciones
de café fueron a Estados Unidos y su comercializacion la realizaron firmas
norteamericanas principalmente. Un movimiento significativo de capital ex-
tranjero generado por el endeudamiento pablico y por el pago de indemni-
zacion de Estados Unidos a Colombia por la pérdida del territorio de Pana-
ma es el aspecto relevante en el crecimiento de la balanza de capitales co-
lombiana. La rapida expansion del comercio externo y el desarrollo econo-
mico asociado al crecimiento de los ingresos del exterior propiciaron un am-
biente favorable para el surgimiento industrial. Las cruciales transformacio-
nes institucionales del Estado llevadas a cabo por la Mision Kemmerer duran-
te la presidencia del general Pedro Nel Ospina (1922-1926) y el desarrollo
de los ferrocarriles y los servicios pablicos acompafiaron este dindmico cre-
cimiento de las exportaciones y del capital extranjero.

A pesar de los aspectos positivos mencionados, en los tres aios anterio-
res a la llegada de Kemmerer sobrevino una crisis financiera. En efecto, Co-
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lombia, al igual que cualquier economia que entra en la fase de desarrollo
exportador, era muy dependiente de las condiciones internacionales del mer-
cado de su principal renglon de exportacion, en nuestro caso el café. En
1919 tuvo lugar una fuerte caida del valor del grano: una violenta fluctua-
cion de la tasa de cambio, la restriccion del crédito bancario y las débiles
finanzas gubernamentales fueron algunos de los aspectos que siguieron al de-
terioro del mercado internacional del café.

La caida de la tasa de cambio entre 1919 y 1921 se vio agravada por la
disminucion en las exportaciones de oro y por los déficits de las finanzas gu-
bernamentales (Grafico 1). Sin embargo, la ratificacion del Tratado Urrutia-
Thompson sobre Panama por el Senado de Estados Unidos el 30 de abril de
1921 produjo una rapida elevacion de la tasa cambiaria. En el periodo de
1919 a 1922 el tipo de cambio fue un indicador confiable del estado de la
economia colombiana para los inversionistas extranjeros (especialmente bri-
tanicos) quienes compraban bonos gubernamentales del pais*: ademas, las
fluctuaciones de esta variable cambiaria se constituyeron en la principal
determinante interna en lo que a préstamos externos se refiere.

Para enfrentar la crisis financiera el gobierno colombiano busco contra-
tar un consejero britanico y un préstamo, ya fuera en Europa o en Estados
Unidos. En efecto, Colombia necesitaba urgentemente crédito externo para
enfrentar la escasez de medio circulante y para ampliar el sistema ferroviario,
a fin de solucionar las dificultades que presentaba la red de transportes. A
comienzos de 1922 el gobierno colombiano fue consciente de la importancia
de crear un banco central de emision y de establecer una tasa de cambio que
operara bajo el patron oro.

Antes de describir los aspectos especificos de la propuesta de Kemmerer
es conveniente sefialar el ambiente financiero internacional que reinaba des-
pués de la primera guerra mundial. Dos rasgos principales pueden mencionar-
se como antecedentes en el panorama econdémico general. En primer lugar,
la preocupacion de los paises europeos por la reconstruccion de las econo-
mias participantes en la primera guerra mundial y las grandes cantidades de
capital norteamericano disponibles para la inversion externa. En segundo lu-
gar, en 1922 dos conferencias, una en Bruselas y otra en Génova, recomen-
daban medidas para restaurar la estabilidad financiera y economica del mun-
do. Aconsejaban responsabilidad en las finanzas del gobierno, presupuestos
balanceados, liberacion del banco central de emision del control politico,
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Grafico 1 Colombia. Evolucion de la tasa de cambio. 1916-1930
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Fuente: Urrutia, Miguel y Arrubla, Mario. Compendio de estadisticas historicas. Univer-
sidad Nacional de Colombia. Bogota, 1970, p. 158.

control de la inflacion y una medida comGn de valor fundamentada en el
restablecimiento del patron oro [. . .]. La Conferencia de Génova resolvio
que en mutua cooperaciéon los bancos centrales supervisaran el retorno al
patron oro y que se establecieran bancos centrales donde no existieran®.

Bien puede senalarse que la década de 1920 representd el fortaleci-
miento de las relaciones economicas de Estados Unidos con América Latina
y la declinacion relativa de la economia britanica en esta area. En lo que a
Colombia se refiere, durante este decenio Estados Unidos compré mas del
81°/0 de nuestras exportaciones, mientras que entre 1912 y 1915 adquiria
el 57%/0. Respecto a las importaciones provenientes de dicho pafs, éstas
representaron el 46°/0 en la década de 1920 y el 34°/0 entre 1912y 1915,

como bien puede observarse en el Cuadro 1. En cuanto al comercio britani-
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Cuadro 1 Colombia: importaciones y exportaciones por paises. 1912-1929
(Porcentajes)
Exportaciones Importaciones

Afio Estados Unidos Gran Bretafia Estados Unidos Gran Bretafia
1912 491 13.5 31.8 32.7
1913 55.0 16.2 26.7 20.5
1914 56.0 18.0 309 30.2
1915 69.5 1.7 46.0 30.1
1916 86.2 20.1 50.9 28.6
1917 81.5 1.3 36.3 23.0
1918 825 0.8 51.6 26.1
1919 72.7 3.4 60.9 14.7
1920
1921
1922 775 7.5 475 219
1923 85.0 44 453 26.8
1924 80.2 3.8 46.1 19.8
192% 82.1 3.8 475 214
1926 85.9 3.8 479 16.6
1927 83.0 5.2 44 9 15.0
1928 77.7 6.3 44 6 12.6
1929 75.2 4.8 459 144

Fuente: Wylie, Kathryn H. “The Agriculture of Colombia’’. Washington, U.S. Depart-
ment of Agriculture, 1942. pp. 157-160. Citado por Bejarano, Jesls Antonio:
"“El fin de la exportadora y los origenes del problema agrario’’. Cuadernos Co-
lombianos. Nos. 6, 7 y 8. Medellin, 1975.

co con Colombia puede demostrarse que hubo una declinacion relativa,
tanto en las importaciones como en las exportaciones. En efecto, la parti-
cipacion de Gran Bretaiia en las exportaciones de Colombia paso del 15°/0
entre 1912 y 1915 al 4.99/0 en la década de 1920; por otra parte, las im-
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portaciones britdnicas representaron el 28°/0 entre 1912 y 1915y el 19°/0
en la década citada.

La inversion directa de Estados Unidos estaba concentrada principal-
mente en la producciéon de petroleo y banano y en la comercializacion de
productos agricolas (banano y café). La primera tuvo una importancia cre-
ciente durante los afos de la década de 1920 mientras la United Fruit Com-
pany la perdia desde 1914. La inversion directa de Inglaterra se concentrd
en ferrocarriles, mineria y banca. A comienzos de 1920 la inversion directa
inglesa fue mayor que la de Estados Unidos. Sin embargo, finalizando la dé-
cada de 1920 la inversion directa de Estados Unidos era seis veces mas gran-
de que la britanica® (Cuadro 2).

Finalmente, como puede observarse en el Cuadro 2 la década de 1920
marco un punto decisivo en las finanzas externas de Colombia: de una de-
pendencia casi total del mercado londinense, nuestro pafs paso a tener una
confiabilidad significativa en el mercado de Nueva York finalizando el dece-

‘nio”.

R B S R,
Cuadro 2 Importancia de Estados Unidos y Gran Bretafia en Colombia. 1914-1935
(Miliones en délares)

Participacion porcentual

Inversion directa total de Estados Unidos en el

Afio Gran Bretafia Estados Unidos endeudamiento externo colombiano®
1914 33.5 21.0 0.00
1919 43.8 45.6 3.20
1924 54.0 98.1 . 41,50
1929 43.0 3476 92.02
1935 26.8 314.4 92.42

* Estados Unidos/Estados Unidos + Inglaterra

Fuente: Echavarria, Juan José. ''La deuda externa colombiana durante los 20s y los 30s:
algunas ensefianzas para el presente’’. Coyuntura Econdomica. Vol. 12. 1982.
p. 98.
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Haciendo abstraccion de la supremacia economica de Estados Unidos
enunciada anteriormente, es necesario destacar la politica gubernamental de
este pafs para influir en los asuntos economicos y financieros mundiales me-
diante la creacion de misiones espegiales. Como senalé Seidel:

Fstas misiones fueron enviadas por Estados Unidos primero a las areas con
control militar v politico en América Latina: lucgo a aquellos paises donde
las perspectivas cconémicas estuvieran creciendo rapidamente. kn tercer lu-
gar, v esto es especialmente valido para la década de 1920, se lanzaron grupos
de expertos a aquellas dreas del mundo en las que los norteamericanos v bri-
tanicos concentraron de manera creciente sus energias en aras de estabilizar
esas economias y sus monedas. Las misiones Kemmerer a Amdérica del sur
cayeron en las dos altimas categorias, aunque las relaciones precisas para una
similitud —si existieron— debieron ser disfrazadas |. . .].

Antes habia indicado que

El trabajo de las misiones Kemmerer es un buen ejemplo de la participacion
de los expertos financistas de Norte América, en lo que Warburg denominé
una creciente “union financicra y comercial 8.

Dos observaciones tenemos que hacer al papel de la Mision Kemmerer
en Colombia en lo que a la cita de Seidel se refiere. Primero, que las misiones
Kemmerer fueron contratadas independientemente por los gobiernos surame-
ricanos. Es asi como esta mision actué en Colombia en calidad de una mision
privada, manteniendo una distancia profesional tanto de Wall Street como de
Washington: sin embargo, los banqueros de Estados Unidos, al igual que el
Departamento de Estado, Ia vieron como una “‘puerta abierta’™ al comercio
v a la inversién en Colombia y como un instrumento para mejorar las rela-
ciones diplomaticas entre Estados Unidos y Colombia®. Segundo, no pode-
mos mirar esta mision como una accion concertada de norteamericanos y
britdnicos tendientes a estabilizar la economia y la moneda en Colombia.
En efecto, de los informes de la embajada britinica en nuestro pais pode-
mos concluir que el interés del gobierno colombiano en contratar inicial-
mente un consejero britdnico y una misiéon norteamericana después fueron
actos aislados, tanto de Estados Unidos como de Gran Bretafia. Mas atn,
la contratacion definitiva de la mision norteamericana fue vista por el go-
bierno britanico como opuesta a sus propios intereses. Discutiremos el asun-
to en detalle en la cuarta seccion de este trabajo.

Lecturas de Economia No. 24 Medellin, septiembre-diciembre 1987



20 . Jorge Valencia

II. LASPROPUESTAS DE KEMMERER Y LOS INTERESES
FINANCIEROS EXTERNOS EN COLOMBIA

En general, dos temas de gran importancia tocan con las recomenda-
ciones de Kemmerer en Colombia: la moneda y la banca, por una parte, y el
tema fiscal por la otra. Respecto a lo primero, la mision propuso la creacion
de un banco central de emisién y redescuento bajo el modelo del Federal
Reserve Sistem de Estados Unidos. También aconsejo como se debia operar
bajo el patron oro y propuso una legislacion bancaria general y la creacion
de una superintendencia bancaria, copiada del sistema aplicado en Nueva
York. En materias fiscales, propuso una ley organica de presupuesto, nuevos
procedimientos para recaudar y administrar las rentas del gobierno, un
sistema fiscal contable y politicas sobre empréstitos y obras publicas'®

Las propuestas especificas de Kemmerer que directa o indirectamen-
te afectaron los intereses financieros externos las hemos dividido en dos par-
tes: propuestas sobre endeudamiento externo y recomendaciones sobre ban-
ca.

En lo que al endeudamiento externo se refiere las siguientes fueron las
recomendaciones de Kemmerer:

L. Propuso que el banco central de Colombia fuera dirigido por un nor-
teamericano. Aconsejo la participacion de banqueros extranjeros en
la Junta de Directores del Banco. Esta se conformé asi: tres miembros esco-
gidos por el gobierno y cuatro por los bancos colombianos (dos de los cuales
eran representantes de los empresarios, los agricultores y las profesiones dife-
rentes a la bancaria), dos por los bancos extranjeros (uno de los cuales tam-
bién tenia que representar los intereses economicos de sectores no bancarios)
y uno por los accionistas del publico en general. La composicion de capital
del banco se reglament6 asi: el 509/0 de los diez millones de capital del ban-
co provenian del gobierno, el 20°9/0 de la banca nacional, el 10°/0 de la ex-
tranjera y el 20°/0 restante de los accionistas pablicos. Ademas, propuso que
una porcion de este capital (US$5.500.000 en 1923) debia ser colocada, en
su mayor parte, entre los mayores bancos de Nueva York y Londres; por és-
to afirmaba que:

La prosperidad de Colombia por muchos afios dependera, en gran parte, de
su habilidad para atraer el capital extranjero, y en este sentido el éxito del
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pais sera mas facil mediante una fuerte representatividad extranjera en la
Junta de Directores del Banco Central'! .

2. Recomendd la unificacion y conversion de la deuda externa. A fin

de fortalecer la confianza de los prestamistas extranjeros propuso que

los seis tipos de bonos colombianos provenientes de los diferentes munici-

pios, departamentos y del gobierno central, cuyo precio que cambiaba per-

manentemente en el mercado de Londres, fueran convertidos a un Gnico bo-

no nacional. Para realizar su proposito deberia contratarse un préstamo ex-
terno.

3. Centraliz6, simplifico y ajusto el presupuesto oficial; también, en es-

te sentido, eseribio una nueva ley orginica para el mismo. Esto dio

lugar a la reorganizacion del Ministerio de Hacienda, la modernizacion de los
sistemas de recoleccion de impuestos y la consolidacion de las compras del
Gobierno. La nueva ley organica declaraba que en adelante las proyeccciones
presupuestales tenfan que estar basadas en el promedio de los tres afios ante-
riores, en lugar de un solo afio como previamente se habfa establecido. La
autoridad presupuestal se asigné a la rama ejecutiva a fin de fortalecer la
confianza econémica y las capacidades de planificacion del Estado central.
Kemmerer estaba en contra de la apertura de créditos adicionales para cubrir
los gastos adjuntos después de que el presupuesto fuera aprobado como nor-
ma gubernamental. Finalmente, creé un presupuesto extraordinario, separa-
do, para contabilizar los pagos de indemnizacion y los préstamos externos
que se utilizarian para invertir en obras pablicas y en el pago de deudas del
Gobierno. Sumado a lo anterior, ¢l Banco Central asumi6 las funciones de
contabilizar ¢l movimiento de la deuda pablica, pagar los bonos y billetes de
emision interna y realizar las remesas al extranjero para cubrir el pago de las
obligaciones externas'?. Para cumplir con ésto, aconsej0 que no més de
US$7.500.000 se destinaran a obras pablicas y que el endeudamiento exter-
no anual del pafs para inversion pablicano deberfa exceder de US$10.000.000.

4. En julio de 1923 tuvo lugar la creacion del Banco Central (hoy Ban-
co de la Republica) y, concomitantemente, el restablecimiento del
patron oro'?. La mision propuso la unificacion y conversion de las diferentes
clases de dinero (principalmente los bonos y cédulas del Tesoro Nacional) a
billetes emitidos exclusivamente por el Banco Central. Establecioé un porcen-
taje de reservas de oro muy alto —60°/0— como respaldo a los billetes en
circulacion y en deposito; es decir, la emision de un peso colombiano para
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circulacion o deposito requirio 0.60 pesos colombianos en oro, estipulando
asi una paridad especifica eritre el oro y el peso colombiano. En esa ¢poca
éste era el requisito de reserva legal mas alto en cualquier banco central del
mundo. Ademas, se establecio que el banco tenfa que intervenir en el mer-
cado externo de valores a fin de evitar las fluctuaciones en el tipo de cambio.

5. Finalmente, Kemmerer propuso que uno de los miembros de la mi-
sion, Thomas R. Lill, permaneciera en Colombia para supervisar el
trabajo de ésta después de su partida.

. Las propuestas especificas sobre banca relacionadas con los intereses
pueden resumirse asi:

1. Un amplio crédito del Banco Central para sus bancos adscritos o ac-
cionistas. Esta medida se acompané de una discriminacion de la tasa
de interés para los bancos miembros y para el gobierno, que paso del 129/0

al 79/0.

2. Kemmerer propuso una fuerte fiscalizacion a las operaciones de los
bancos privados a través de la Superintendencia Bancaria. El mini-
mo de capital suscrito por los bancos comerciales dependeria de la pobla-
cion existente en los lugares en los cuales estuvieran situados y deberian
mantener un fondo de reserva equivalente, al menos, al 20°/0 de su capi-
tal. Se establecieron algunas restricciones sobre la maxima cantidad que po-
dia prestarse a cualquier entidad, digamos, a manera de ejemplo, el 10°/0 de
su capital y reservas; el periodo de préstamos no podia exceder de un afo;
finalmente, los bancos no podian negociar con mercancias ni tampoco inter-
venir en valores ni en bonos de corporaciones financieras. También deberian
mantener una reserva del 509/0 en moneda legal para cubrir los depositos a
la vista: no obstante, a los bancos accionistas solamente se les obligd a guar-
dar la mitad de las reservas que acabamos de mencionar.

La legislacion bancaria (condensada en la Ley 45 de 1923) disefiada por
la Mision Kemmerer cre6 la Oficina de Inspeccion Bancaria (Superintenden-
cia Bancaria) adjunta al Ministerio de Hacienda. Esta tenfa —y tiene toda-
via— amplios poderes sobre la creacion, operatividad y cierre de los bancos.
Los bancos extranjeros, definidos como bancos originalmente constituidos
‘en el exterior, estarfan sujetos a las mismas reglas de los bancos nacionales y
se les exigia ajustarse a las deciones de los tribunales colombianos en todo lo
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que se relacionara con los negocios que se efectuaran en Colombia. La Super-
intendencia Bancaria, o su delegado, tendrian que visitar a cada uno de los
bancos por lo menos dos veces por ano y estas entidades bancarias deberian
hacer declaraciones de sus operaciones al menos cinco veces al aio'* . Kemme-
rer recomendo la designacion de un asesor norteamericano como superinten-
dente bancario.

III. LA MISION KEMMERER, EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
COLOMBIANO Y LOS BANCOS BRITANICOS

Para comenzar, relacionemos la Mision Kemmerer con la deuda exter-
na colombiana.

1. Antecedentes

Antes del arribo de la Mision Kemmerer, la tasa de endeudamiento per-
capita en Colombia era una de las mas bajas del mundo. Casi la totalidad de
la deuda publica externa habia sido adquirida en el mercado financiero de
Londres por el gobierno central. Los seis titulos colombianos que entonces
se negociaban en dicho mercado habian sido emitidos con descuento, a una
tasa de interés nominal cercana al 6°/o anual y asegurados con los derechos
de importacion de las aduanas o mediante la hipoteca de una compania de
transportes (usualmente un carril). A comienzos de la década de 1920 los
servicios de la deuda habian sido cubiertos con relativa regularidad a pesar
de la crisis financiera vivida entre 1920 y 1922 a la cual nos referimos en la
seceion 113,

Al comienzo de la crisis financiera el gobierno nacional estaba tratando
de obtener un préstamo externo con el objeto de afrontar esta seria situa-
cion. Las posibilidades de obtenerlo en ¢l mercado de Londres eran muy es-
casas dadas las limitadas condiciones de aquel mercado luego de la guerray
las perspectivas negativas de la economia colombiana y sus finanzas guber-
namentales'®. Por otro lado, el mercado de Nueva York desconocié comple-
tamente las seguridades colombianas, a pesar de que las seguridades externas
del mercado de Nueva York eran muy buenas en el periodo 1914-1924'7 . Fi-
nalmente, el 1 de octubre de 1922 se obtuvo en Nueva York un préstamo
por valor de US$ 5.000.000, pagadero a cinco afos, principalmente con el
objetivo mencionado y también para cumplir otras responsabilidades relacio-
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nadas con la ratificacion del Tratado de dicho afio con Estados Unidos!®.
Este préstamo seguramente tuvo que ver con la ratificacion del Tratado so-
bre Panamé por el Senado de Estados Unidos el 30 de abril de 1921 y cuya
firma al afo siguiente se conoceria posteriormente con el nombre de Trata-
do Urrutia-Thompson.

Luego de este acuerdo, como inform6 un peridédico de Colombia, sur-
gicron algunas propuestas de préstamo externo'®. Adicionalmente, a fines
de 1922 se dieron buenas expectativas sobre los precios del café. La tasa de
cambio empezo a subir como consecuencia de esos dos factores (Grafico 1) y
los titulos de Colombia en Londres y en Nueva York (solamente uno en esta
altima ciudad) aumentaron de precio®.

Sin embargo, las halagadoras expectativas de la economia colombiana,
el Tratado Urrutia-Thompson y el inminente pago de los primeros millones
de dolares derivados de dicho acuerdo no implicaron inmediatamente una
“puerta abierta’ para las seguridades requeridas por Colombia en el merca-
do de Nueva York. Fuera del préstamo de US$5.000.000 antes enunciado,
¢l gobicrno de Colombia no pudo contratar ningiin otro préstamo en este
mercado hasta 1924. En efecto, el presidente electo, general Pedro Nel Os-
pina, estuvo en contacto con los principales banqueros de Nueva York tra-
tando de intererarlos en las garantias para los préstamos, especialmente pa-
ra el departamento de Antioquia y el municipio de Medellin, y aunque lo-
gr6 una buena atmosfera para sus propuestas?’ no logré nada en concreto.
Algunos factores influyeron en esta actitud de los banqueros de Nueva York.
Primero que todo necesitaban informacion sobre la situacion financiera co-
lombiana. El presidente Ospina, en su discurso de posesion el 7 de agosto de
1922, se declaraba absolutamente incapaz de presentar un cuadro siquiera
aproximado de la situacion financiera real del Estado colombiano®?; en se-
gundo lugar, como senalamos anteriormente, las seguridades que ofrecia Co-
lombia eran totalmente desconocidas en ese mercado. El préstamo de US$
5.000.000 oper6 en forma muy deficiente en el mercado de Nueva York ya
que una proporcion significativa de los bonos permanecio en manos de las
casas emisoras® ; en tercer lugar, las exigencias maés rigurosas en las condi-
ciones monetarias del mercado de Nueva York, comparadas con el mercado
de Londres, dificultaron las negociaciones de los banqueros norteamericanos
y los representantes del gobierno colombiano, provocando la demora de los
préstamos o ¢l fracaso en la obtencion de recursos® . En lo que al mercado
de Londres se refiere sabemos, al menos tedricamente, que éste contaba con
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capital suficiente para invertir en el exterior;en efecto, después de asumir la
presidencia el general Ospina, en la fecha ya citada, el delegado britanico fue
recibido en Palacio por el primer mandatario a peticion del cuerpo diplomati-
co. Lord Hervey le recordé al presidente el gran papel que el capital britinico
habia jugado en el pasado en el desarrollo colombiano y manifest6 la espe-
ranza de que la ofertas financieras de su vicjo y fiel amigo tuvieran, al menos,
tan favorable consideracion como aquellas que se le hacian de otras fuentes.
También cité algunas cifras sobre el capital suscrito en Gran Bretana reciente-
mente para demostrarle que, a pesar de la guerra, existian elevadas sumas dis-
ponibles para la inversion productiva [. . .]7"%5.

Sin embargo, en la practica, la aguda crisis financiera afrontada por la
economia colombiana y algunas dificultades financieras del mercado de Lon-
dres conllevaron a la contrataciéon de dos pequenos préstamos: el de Puerto
Wilches en 1920 por un valor de $2.100.000, al 6°/0, y la compra de bonos
del ferrocarril, en 1922, por valor de $445.308, al 7°/0. En 1921, cuando el
gobierno colombiano traté de interesar al Banco Britanico, el Commercial
Bank of Spanish América, para poder emitir con el fin de enfrentar la crisis,
la oficina principal en Londres rechazo el contrato colombiano argumentan-
do los recursos limitados que se observaban en las condiciones financieras
del mercado londinense y algunos problemas diplomaticos que se vivian en
ese momento en las relaciones de Estados Unidos y Colombia?®. Esto Gltimo
lo discutiremos mas ampliamente en la seccion 1V.

2. Lavisita de Kemmerer y la deuda externa

A finales de 1922 el gobierno de Colombia aprobo la visita de la Mision
Kemmerer. Simultineamente, la embajada britanica en Bogotd inform6 que
una comision de Gran Bretana estudiaba la posibilidad de otorgar un présta-
mo por US$5.000.000 para desarrollar el proyecto del Ferrocarril del Pacifi-
co y que esta comision estudiaria la perspectiva de establecer un banco emi-
sor?”; la idea era que éste serfa controlado por uno de los mas poderosos
bancos ingleses. El préstamo fue negado “con el pretexto de que los impues-
tos de timbre ingleses son demasiado altos, pero pensamos que la razon real
es otra”?®. Pocos meses después, representantes de las casas financieras de
Nueva York llegaron a Colombia con el proposito de hacer estudios sobre los
recursos econdomicos del pais que pudieran servir de base para emitir poste-
riores préstamos tan pronto como el pablico mostrara un interés renovado en
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estos bonos?®. Esto ocurrié un mes después de lallegada de la Mision Kemme-
rer a Colombia, €l 10 de marzo de 1923.

Una de las preocupaciones principales de Kemmerer después de su llega-
da fue la de dedicarse a la elaboracion de un programa para la adquisicion de
préstamos, que incluyera los del gobierno central y de los gobiernos locales.
Advirtio que cualquier falla en el estricto cumplimiento en los compromisos
de adquisicion por parte de alguna entidad del gobierno, afectaria seriamente
la totalidad del sistema. De ahi que las deudas externas deberian ser consoli-
dadas y los préstamos negociados a través de sindicatos bancarios que tuvie-
ran facilidades para la colocacion de préstamos en Londres y Nueva York.
Clamo por la abolicion de las intrigas que tanto mal le habfan causado al cré-
dito colombiano en Nueva York. La preocupaciéon de Kemmerer por conver-
tir la deuda externa en un préstamo nacional fue enteramente compartida
por los banqueros de Nueva York. En efecto, a comienzos de 1924 el presi-
dente Ospina pidid a Gabriel Posada Villa, exministro de Hacienda, actuar
como agente fiscal colombiano en Nueva York con el propésito de estudiar
la posibilidad de obtener dos préstamos externos, uno de ellos por US$
20.000.000, para unificar las seis clases de bonos existentes en el mercado
de Londres. Como respuesta, los banqueros seiialaron que no deseaban pres-
tar a departamentos o municipios y sugirieron que se contratara un solo em-
préstito nacional®®.

Aunque la gran mayoria de bonos colombianos se emitian en Londres,
el gobierno colombiano y los banqueros de Nueva York eran conscientes de
la anarquia de éstos en el mercado londinense, a raiz de las débiles segurida-
des colombianas. El presidente Ospina en su mensaje al Congreso el 7 de
agosto de 1924 senal6 lo siguiente:

1. El deseo técenico de conversion de las seis clases de bonos existentes
en uno solo, mencionado por Kemmerer el aio anterior.

2. Algunas de las irregularidades que se habian encontrado en el merca-

do de Londres para esos valores. kn efecto, algunos banqueros mani-

pularon el valor de esos activos para demostrar que una operacion de crédito
mas amplia no podria otorgarse bajo las garantias existentes.

3. Desde el punto de vista de la rentabilidad para el inversionista extran-
jero, los nuevos bonos (si se lograba la unificacion) respaldados por
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los primeros serian menos atractivos, debido al bajo nivel de los precios de
los antiguos.

4. El deseo de buscar consejeria y respaldo de una o mas instituciones,
fueran ya de Inglaterra o Estados Unidos, que permitiera seleccionar
el mejor mercado para los nuevos bonos colombianos®' .

En el mensaje presidencial anteriormente mencionado se sustentaba que
el valor en el mercado de los bonos se habia elevado progresiva y proporcio-
nalmente a la consolidacion del crédito colombiano. Al respecto el presi-
dente Ospina sefialo:

Fsta consolidacion se atribuye principalmente al hecho de que importantes
circulos bancarios y comerciales estdan informandose del éxito de nuestros es-
fuerzos en la construccion y modernizacion de nuestra vida administrativa3? .

Enrique Olaya Herrera, embajador colombiano en Washington, también
senalo el trabajo de la Mision Kemmerer como el principal factor explicativo
de la nueva actitud de los banqueros estadounidenses hacia Colombia como
pais prestatario. A finales de 1923, luego del discurso de Kemmerer ante los
banqueros de Nueva York resumiendo el trabajo cumplido por la mision y
mostrando las brillantes oportunidades ofrecidas por este pafs, el embajador
en Washington expreso el creciente interés de los circulos prestamistas®® . Ca-
si en los mismos términos, el agente fiscal colombiano en Nueva York, Ga-
briel Posada Villa, manifesto las maravillosas impresiones que los banqueros
de Estados Unidos habian tenido sobre las tltimas actividades financieras de
Colombia. Ademas, H. M. Jefferson, miembro de esta mision, habia publica-
do un articulo en Credit Monthly de Nueva York en los mismos términos
que Kemmerer. Por otra parte, la embajada britanica en Bogota informo a
finales de 1923 que ““Colombia parece estar entrando en muchas innovacio-
nes financieras, econdOmicas y administrativas, ademds de las reformas’*.
Comentarios similares fueron hechos ¢l 9 de diciembre del mismo afio por
The Economist; éstos hacian énfasis en la importancia del establecimiento
del Banco Central® .

El Banco de la Repuablica, al igual que la restauracion del patron oro,

jugé un importante papel para generar la confianza externa® . El surgimien-
to de este banco fue realizado con una reserva de oro muy elevada (Cuadro
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3), la cual fue reconocida en los principales mercados de Londres y Nueva
York. Este nacimiento tuvo como precedente inmediato una carrera de fra-
casos de los diferentes bancos bogotanos que amenazaron con el caos eco-
nomico y un cataclismo social. Kemmerer recomendo apresurar el surgimien-
to del Banco Central y para lograr ese objetivo obtuvo ayuda de los bancos
de Estados Unidos. La estabilizacion de la tasa de cambio (Grifico 1) fue
otro indicador sano de la situacion colombiana para el inversionista extran-
jero. Esto fue posible mediante las intervenciones del Banco Central en el
mercado cambiario. Kemmerer sostenia que “las tasas de cambio de los pai-
ses con: patron oro son el mejor criterio individual de estabilidad de la mone-
da del pais’’. Es importante senalar que Colombia fue en esa época el ani-
co pais suramericano bajo el patrén oro.

]

Cuadro 3 Colombia: reservas y c.irculante monetario del Banco de la Repuablica. 1923-
1930
(Millones de pesos)

Billetes del Reserva total de oro

Reservas de oro  Reservas de oro Reservas totales Banco de la como un porcentaje

i en el Banco de en bancos de oro del Banco Republica en de los billetes
Afo la Republica extranjeros de la Republica circulacién en circulaciéon
1923 1.9 55 7.5 2.2 332
1924 7.0 16.3 23.3 17.9 130
1925 15.0 21.3 36.3 29.8 122
1926 18.4 24.6 43.0 40.7 ) 106
1927 20.5 23.7 44 2 46.4 95
1928 249 39.7 64.7 56.2 115
1929 224 15.4 37.8 39.1 97
1930 19.7 8.6 28.3 26.1 108

Fuente: Revista Banco de la Republica. 1930. Tomado de: Drake, Paul W, ““The Origins
of United States Supremacy in Gouth America: Colombia’s Dance of the Mi-
llions. 1923-1933"". Washington, Wilson Center, 1979 (Working Paper No. 40).
p. 31.
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Otro importante indicador en la época para el inversionista extranjero
era las finanzas gubernamentales. Como puede verse en el Cuadro 4 las ren-
tas del gobierno se duplicaron entre 1922 y 1925,y durante la admninistra-
cion de Pedro Nel Ospina hubo anos de superavit en el presupuesto del go-
bierno central. En lugar de la aplicacion de nuevas y mas elevadas tarifas de
impuestos, los precios del café, los pagos de la indemnizacion por Panama
y los métodos sugeridos por Kemmerer para el manejo de los ingresos expli-
can los aumentos que se dieron en las rentas durante dicha administracion®® .

Cuadro 4 Colombia: presupuesto ordinario del gobierno nacional. 1919-1930
(Millones de pesos)

Afo Ingreso Gasto Déficit Superavit
1919 ) 14 16 3 —
1920 24 28 4 —
1921 26 35 9 —
1922 24 28 4 —
1923 44 39 — 5
1924 40 40 0 0
1925 52 50 - 2
1926 61 67 7 —
1927 63 69 6 —
1928 75 79 4 -
1929 75 83 8 —
1930 49 62 12 —

Fuente: Contraloria General de la Republica. Informe. 1931. Citado por: Draken, Paul
W. Op. cit. p. 39.

3. El mercado de Nueva York después de Kemmerer
Todos estos factores crearon una atmosfera nueva para los titulos co-
lombianos en los circulos prestamistas de Nueva York. Sin embargo, las nue-

vas oportunidades fueron reforzadas por las autoridades colombianas v, mas
p . Yy,
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aun, relievadas por el consejero que permaneci6é en Colombia después de la
partida de Kemmerer. A comienzos de 1924, Thomas R. Lill estuvo tratan-
do de interesar a los circulos financieros de Nueva York para que otorgaran
préstamos por cerca de US$80.000.000. Sostenia que no habia razén para
que Colombia no pudiera obtener un préstamo para la construccion de lineas
troncales de carreteras si contaba como seguro con las Gltimas cuatro cuotas
de los US$25.000.000 de la indemnizacion por Panama, junto con otras ga-
rantias’®.

Aparte de eso, algunos meses después los banqueros norteamericanos
que estaban negociando un préstamo a Colombia por US$20.000.000 para la
conversion de la deuda externa, manifestaron un débil optimismo sobre la
situacion colombiana en cuanto a los términos en que el préstamo podria
obtenerse. En efecto, las autoridades colombianas esperaban que la transac-
cion pudiera ser realizada con un interés del 5°/0 6 6°/0 como base, mien-
tras que los banqueros de Nueva York pensaban que Colombia deberia pa-
gar el 79/0 u 89/0. El hecho de que el pais fuera casi desconocido en el mer-
cado de New York era la razon aducida por los banqueros, a pesar de que el
pais era solvente y ademas no contaba con una pesada deuda externa*®.

Fn 1924 fue ofrecido por los banqueros de Nueva York a la ciudad de
Bogotad un préstamo de s6lo US$6.000.000, al 8°/0, con vencimiento a 21
afios. Kl préstamo deberia dedicarse a mejorar los servicios pablicos*! . Hacia
1925 fue otorgado a Barranquilla un pequeiio préstamo por US$500.000, al
89/0. Mas importante atn, el departamento de Antioquia contrato un prés-
tamo de US$3.000.000 en el mercado de Nueva York, al 7°/o, pagadero en

veinte anos.

Como puede verse en el Cuadro 5, hacia 1926 el crecimiento del endeu-
damiento era significativo. El aspecto financiero mas importante del aio fue
el creciente endeudamiento externo de los departamentos con el proposito
de construir ferrocarriles y servicios pablicos. De US$3.000.000 en 1925 se
pasd en 1926 a US$27.100.000. Otra caracteristica de este ano fueron los
préstamos extranjeros que, por primera vez, hacfan los bancos privados y el
Banco Agricola Hipotecario. Para 1927 el gobierno central, que habia dis-
minuido su deuda externa en valor absoluto en los afios anteriores, gracias
tal vez a los pagos de la indemnizacion, al crecimiento en las rentas y al re-
corte en los gastos, rapidamente la elevo, pasando de US$14.500.000 en
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1924 a US$37.500.000 en 1927 (Cuadro 3). Para 1928 el aumento en ¢l to-

tal de la deuda externa de las diferentes entidades era muy significativo*? .

e B e O RS o SN IS,
Cuadro 5 Colombia: deuda externa. 1923-1930
(Millones de pesos)

Banco
Gobierno Agricola Bancos
Afio nacional  Hipotecario Departamento  Municipios privados Total
1923 21.1 0.0 0.0 3.0 0.0 241
1924 19.3 0.0 0.0 9.0 0.0 28.3
1925 17.2 0.0 3.0 97 0.0 29.9
1926 14.5 3.0 271 12.9 8.9 66.4
1927 37.3 10.8 40.9 17.3 31.4 137.7
1928 70.5 27.7 63.5 24.0 445 230.2
1929 71.4 34.2 66.2 241 53.2 2491
1930 75.0 31.6 64.4 24.0 517 246.7

Fuente: Echavarria, Juan José. Op. c¢it. p. 116.

Todos los préstamos anteriores se contrataron en el mercado de Nueva
York. Estos fueron ofrecidos entre 1922 y 1928 a una tasa nominal prome-
dio del 7.39/0 para los municipios y con un descuento del 979/0. Entre 1922
y 1929 los préstamos nacionales y departamentales se ofrecian a una tasa de
interés nominal promedio de 6.8°/0 y con un descuento del 93°/0. Paradoji-
camente, con el ofrecimiento de las emisiones colombianas en el mercado de
Nueva York, resultado de la Mision Kemmerer, se obtuvo la aceleracion del
crecimiento del endeudamiento externo colombiano, que pronto alcanzo el
limite maximo recomendado por aquella mision. Paradéjicamente también,
el deseo de los banqueros de Nueva York de no ofrecer préstamos a los de-
partamentos y municipios bajo el sistema de descuento y los intentos del go-
bierno colombiano de convertir la deuda externa en bonos nacionales, fun-
damentados inicialmente en las recomendaciones de Kemmerer, no impidie-
ron el endeudamiento en gran escala de los departamentos y municipios, con
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su creciente peso relativo en la deuda externa. Ademas, las casas bancarias
que prestaron a Colombia fueron las firmas menos experimentadas o menos
escrupulosas*? :

Se consideraba que Colombia sufria del despilfarro y la corrupcion en la uti-
lizacion del dinero extranjero [. . .]. Olaya Herrera clamaria durante su cam-
paria presidencial de 1930 que, en su opinion, de los valores bancarios sumi-
nistrados por los banqueros solo un 30°/o llegaba a las obras piiblicas*.

La “‘danza de los millones” y la “prosperidad a debe” fueron las expre-
siones usadas entonces para definir el periodo de la vida colombiana com-
prendido entre 1926 y 1929. Después de la depresion de 1930, el gobierno
colombiano contratd la segunda Mision Kemmerer y parcialmente, gracias a
ella, el Estado concerté un préstamo por US$20.000.000 para cubrir sus
deudas**. Finalmente, y también es algo paradojico, la atraccion de capital
externo promovida por Kemmerer, compartida por las autoridades colom-
bianas y planificada en este sentido, coadyuvo a estimular una inflaciéon ga-
lopante que amenaz6 con subvertir el sistema de estabilizacion promovido
por el mismo Kemmerer.

4. El mercado londinense después de Kemmerer

En el perfodo comprendido entre 1921 y 1929,y en lo que al mercado
de Londres se refiere, solamente se ofrecio en 1928 un préstamo de US$
8.000.000 a un banco privado; en 1929, se contrataron dos préstamos: uno
por el mismo banco privado (Banco Hipotecario de Bogotd) por US$3.000.000
y otro por el Banco Agricola Hipotecario, por US$6.000.000. Como puede
verse en el Cuadro 2, la pérdida relativa de importancia del mercado de Lon-
dres para los titulos colombianos a través de la década de 1920 fue significa-
tiva. El mercado de Nueva York, que en 1919 era responsable del 3.20/0 del
endeudamiento externo colombiano, en 1929 controlaba el 92.029/0 del
mismo. ;Como explicar entonces que entre 1923 y 1927 el gobierno colom-
biano no contratara nuevos empréstitos en el mercado de Londres?

Desde principios de 1922 el gobierno colombiano tratd de convenir un
préstamo de US$5.000.000 para el desarrollo del proyecto del Ferrocarril del
Pacifico con una firma britanica (Glyn Mills Currie and Co.)*¢ . Esta negocia-
cion habia sido planeada por el gobierno colombiano para que estuviera
acompaiiada con la contratacion de un consejero britanico con el fin de cons-
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tituir un banco-nacional que tuviera como respaldo los US$25.000.000 de
los pagos de indemnizacion. Como seiialamos, una comision britanica estaba
estudiando esa posibilidad en el mismo momento en que Kemmerer llegaba
a Colombia en marzo de 1923. El gobierno colombiano rechazoé la oferta bri-
tanica, pero todavia en 1924 ellos persistian en el proyecto del ferrocarril*’.
Otro caso de negociaciones entre los financistas britanicos y las autoridades
colombianas fue el que tuvo que ver en 1921 con la posibilidad de otorgar
un préstamo para el departamento de Caldas. Esta negociacion no tuvo éxi-
to y sabemos que cinco afios después todavia flotaba en el mercado de Nueva
York un préstamo para este departamento*®.

Por otra parte, en 1924 existian condiciones financieras muy dificiles
en Nueva York mientras que el mercado de Londres las ofrecia mas favora-
bles para los préstamos. Ademas, el Foreign Office en Londres informé el 15
de abril de 1924 que los financistas de Londres estaban “pisindose los talo-
nes unos a otros’’ para prestarle dinero a Colombia*’.

Sin embargo, surgicron alguna dudas con respecto a otorgar préstamos
a Colombia. Primero que todo, una disputa entre el gobierno colombiano y
los intereses britdnicos por el Ferrocarril del Norte. Este conflicto fue espe-
cialmente agudo entre 1924 y 1925%°. En segundo lugar, especialmente des-
de 1926, se observo una actitud escéptica en los circulos de agentes presta-
mistas de Londres, compartida por el Foreign Office, sobre la tendencia del
gobierno colombiano de aprovecharse del dinero ofrecido por Estados Uni-
dos. Pensaban que ese dinero prestado tan facilmente y con intereses y con-
diciones tan favorables, seria gastado con la misma facilidad y descuido®'.
Todo ésto, a pesar de que Colombia estaba en un periodo de gran prosperi-
dad®* y pocos afios antes habia realizado reformas administrativas y finan-
cicras fundamentales. Respecto a este altimo punto, analizaremos mas ade-
lante como el Foreign Office mantenia una actitud de desconfianza respec-
to a las capacidades técnicas de los colombianos para implantar, después de
su partida, todas las recomendaciones de Kemmerer®>.

Desde el punto de vista del gobierno colombiano surgieron algunas re-
servas frente al mercado de Londres. Ya hicimos referencia al hecho de que
algunas irregularidades se habian encontrado en este mercado en 1924. Fue
dificil poner en circulacion los nuevos bonos con el mismo respaldo de los
antiguos, porque aquéllos eran menos atractivos debido al bajo nivel en que
se encontraban, por ser avaluados al precio de los anteriores. Fue necesario
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detener las especulaciones con el valor de los titulos colombianos. Algunos
banqueros estuvieron especulando con bonos colombianos con el objetivo
de demostrar que una operacion de crédito mas amplia no podria asegurarse
con las garantias existentes anteriormente®® .

5. Los bancos britanicos en Colombia

Cuando Kemmerer llego6 a Colombia s6lo habia cuatro pequefios bancos
en operacion —dos bancos britanicos, el Commercial of Spanish America y el
Bank of London and South America, ¢l Royal Bank of Canada y Banco
Franceés e Italiano—. El capital pagado y las reservas de estos cuatro bancos
representaba Ginicamente cerca del 239/0 del capital pagado y las reservas de
todo el sistema bancario colombiano. Al contrario de lo que sucedia en otros
paises suramericanos, la poca importancia relativa de los bancos extranjeros
en este periodo se ha explicado por la naturaleza de la politica colombiana,
las caracteristicas especificas del comercio interno —fragmentado y regio-
nal—**, el muy lento crecimiento de las grandes industrias®® y, después de
1903, las frias relaciones diplomaticas que como resultado de la pérdida de
Panama existieron entre Estados Unidos y Colombia.

El Comercial Bank of Spanish America operaba en Colombia desde
1904. En esa época estaba controlado por el Anglo-South American Bank.
A comienzos de la década de 1920 el Commercial Bank tenia catorce sucur-
sales en América Central y en los paises del norte de Suramérica (Colombia,
Venezuela y Ecuador). Aparte del manejo usual de cuentas corrientes y de-
positos realizaban otras funciones: otorgar créditos a los exportadores de ca-
fé, comerciar sus mercancias y llevar a cabo operaciones de cambio.

Los precios internacionales del café tuvieron una gran influencia en la
situacion de los negocios del Commercial Bank of Spanish America en 1919,
la prosperidad total se obtuvo por loselevados precios del café y, mas tarde,
a finales de 1920, la situacion se invirtid cuando la expansion de la posguerra
terminé y la fuerte caida de los precios del grano afecto a cultivadores y co-
merciantes®”.

Sin embargo, el Commercial Bank jug6 un papel importante durante la
crisis financiera que se vivio entre 1920 y 1922. Ayud6 a los bancos naciona-
les a evitar una crisis total del débil sistema financiero®®. Ademas, el gobier-
no colombiano solicité al banco una emision con el fin de afrontar la escasez
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de medio circulante, pues a los bancos nacionales les falto la confiabilidad
del puablico para con sus billetes emitidos. La oficina principal en Londres
rehusé el contrato colombiano argumentando que podria traerle problemas
con el Congreso colombiano, y por temor a verse mezclado en problemas de
orden ptblico en un momento en el cual la crisis financiera era muy severa.
A esto se agrega que el gobierno colombiano traté de interesar en 1921 al ci-
tado banco para que le otorgara un préstamo para el establecimiento del Ban-
co Nacional. Para el logro de este ultimo objetivo el Estado colombiano, me-
diante este banco, buscé un consejero britanico. Veremos en la seccion si-
guiente las razones dadas por la oficina principal para rechazar esta solicitud
de préstamo y la actitud final del gobierno colombiano en la designacion de
dicho consejero.

Por otra parte, el Bank of London and South America comenzo a ope-
rar ¢en Colombia el 5 de abril de 1920 con el establecimiento de una sucursal -
en Bogotd; mas tarde, en 1921, abrié una segunda sucursal en Medellin. Al
igual que el otro banco britanico, una parte de sus opcraciones estaban rela-
cionadas con el cobro de facturas de bienes textiles importados y otra en ha-
cer anticipos sobre las exportaciones a los cafeteros®®. El director del Banco
en Bogota, Frank Koope, actué como representante de todos los bancos ex-
tranjeros en la Junta Directiva del Banco de la Republica cuando fue estable-

cido en 1923°°.

La nueva ley organica de los bancos entr6 en vigencia en noviembre de
1923,y en marzo de 1924 se creo la Superintendencia Bancaria. En estos pri-
meros anos un buen nimero de bancos existentes entr6 en liquidacion debi-
do ala crisis financiera reciente (1920-1922) y a la incapacidad de algunas de
las instituciones bancarias para ajustarse a los nuevos requisitos de la legisla-
cion que entraba a regir; tales exigencias tenfan que ver con el capital que se
debia suscribir, la cantidad méaxima disponible para préstamos, el periodo de
vencimiento de los mismos y los requisitos de encaje bancario (véase supra,
seccion II). Asi, en 1924 existian 35 bancos (31 nacionales y cuatro extran-
jeros); para 1927 habia 29 bancos (25 nacionales y cuatro extranjeros). A fi-
nales de 1930 existian 16 bancos (13 nacionales y tres extranjeros)®' . A fina-
les de 1928 el Bank of London and South America cerré sus puertas por no
cumplir con el requisito de mantener como encaje legal el 25°/0 del capital
suscrito y reservas. En realidad, este banco afronté una alternativa muy difi-
cil:
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Dejar pasar los negocios sin intervenir o arriesgarse a hacerlo en un pais que
se vela envuelto en una prosperidad pujante pero repentina. Mas bien, y tal
vez involuntariamente, aumentaron el capital en Colombia a fines de 19282,

La participacion del capital pagado por los bancos extranjeros en la to-
talidad del sistema bancario colombiano fue muy pobre después de la Mision
Kemmerer; asi, por ejemplo, hacia 1925 representaba Gnicamente el 23%/0
del total de todo el sistema. Dos afios mas tarde esta participacion paso a
ser el 15%/0 y finalizando la década de 1920, en una demostracion de recu-
peracion, alcanzo a llegar casi el 20°/o0.

Después de Kemmerer, el crecimiento total del sistema bancario fue
muy importante. Entre 1923 y 1927 los depositos bancarios aumentaron en
el 2409/0 y los préstamos comerciales en un 255°/0. El oro y las reservas
cambiarias crecieron de 14 a 21 millones de pesos mientras los depositos de
ahorro existentes en los bancos comerciales e hipotecarios de la época subie-
ron su indice de 100 en 1924 a 815 en 1929°%3.

El Bank London and South America ampli6 sus operaciones durante el
periodo de gran prosperidad. Abri6 nuevas oficinas. En 1925 se establecio
una sucursal en Cali, sitio en donde estaba en construccion el ferrocarril. Se
instald una agencia en Barranquilla, que en 1928 se transformoé en sucursal y
otra en Buenaventura, el principal puerto colombiano sobre el Océano Pacifi-
co e importante via de salida al mar para el café, el azticar y los metales pre-
ciosos® . No obstante, a finales de 1928, como se sefiald, el requisito de en-
caje alto (25°/0) y no obstante cuando los depdsitos del banco estaban cre-
ciendo condujo a los directores generales en Londres a liquidar su capital en
Colombia.

El Commercial Bank of Spanish America vio con ciertas reservas tanto
el establecimiento del Banco de la Republica como la nueva legislacion ban-
caria. Tal vez estos puntos conllevaron a los directores del Banco a demorar,
hasta 1925, su ingreso al Banco de la Republica a pesar de la disminucion de
encaje en un 50°/o para los accionistas de esta institucion y el gran acceso a
la misma para redescuentos de sus libranzas a corto plazo. El 16 de febrero
de 1925 la oficina principal de Londres escribi6 una carta al director general
del Banco en Bogota en los siguientes términos:

Desde que se inicio el proyecto de un banco nacional para Colombia hemos
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sido, como usted bien sabe, mas bien escépticos en cuanto a la necesidad in-
mediata de tal institucion y en cuanto a la factibilidad de un trabajo exitoso
[. . .]. Las opiniones del director de nuestro banco como también las de nues-
tro presidente y de otros directivos, quienes han tenido experiencias cercanas
con los intentos de los paises suramericanos para la temprana adopcion de ta-
les medidas de control bancario en sus paises, indican que s6lo pueden ser
aplicadas exitosamente en los grandes centros, donde las transacciones de am-
p]ia65 zonas, bien desarrolladas industrial y financieramente, estan centraliza-
das®®.

Se quejaron por la alta proporcion de capital pagado requerido, por las
reservas para deposito, por el tratamiento de ciertas operaciones con el ex-
tranjero y por el hecho de que cualquier redescuento que les hiciera el Banco
de la Republica tuviera que incluirse en los balances y mantener la respectiva
reserva por el mismo banco. Cuando finalmente el Banco se suscribié al Ban-
co de la Republica buscaron aliviar las relaciones con la Superintendencia
Bancaria, mas con el fin de discutir los asuntos anteriormente mencionados
que por tener un puesto en la junta directiva del Banco que les sirviera para
tener acceso al redescuento® . Finalmente también se quejaron de la excesiva
fiscalizacion de la Superintendencia®’.

IV. LA ATMOSFERA DIPLOMATICA DE COLOMBIA
ANTES Y DESPUES DE LA LLEGADA DE LA MISION KEMMERER

1. Los intentos del gobierno colombiano para nombrar un consejero brita-
nico antes de contratar la Mision Kemmerer

Con ocasion de la visita de Sir Maurice de Bunsen en 1918, surgio la
idea de nombrar un consejero britanico para reorganizar las finanzas del
pais®®. Dos afios después el gobierno colombiano reactivé el asunto al solici-
tar ayuda britdnica para contratar un consejero y para un préstamo tendiente
a afrontar la crisis financiera®®. La Foreign Office de Londres pidio opinién
a la Embajada britanica en Washington sobre estas cuestiones. Mr. Lindsay
y su embajada manifestaron que:

Rechazaban tal designacion en la coyuntura actual. Colombia teme a Estados
Unidos y con el deseo de la ayuda britanica pretende que el gobierno inglés
esté en contra del gobierno de Estados Unidos. Si un préstamo europeo fuera
otorgado, el vaivén del péndulo podria conducir al repudio de la deuda y ala
ape}ygcién de la Doctrina Monroe, posicion que Estados Unidos deberia respal-
dar™.-
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El embajador britanico en Bogota, después de recordar al Foreign Offi-
ce de Londres que este asunto habia surgido dos afios antes con ocasion de
la visita de Sir Maurice de Bunsen, sefalo que Colombia no debia hacer alar-
de contra Gran Bretana. En efecto, el asunto era més técnico que politico da-
da la urgente necesidad de reorganizar el sistema financiero colombiano y
frente al apremio de un préstamo externo para afrontar la crisis financiera;
y aun desde el punto de vista politico, en esa época el gobierno colombiano
penso que el contratar una mision financiera norteamericana junto con una
solicitud de préstamo podria contribuir a mejorar el clima de las negociacio-
nes sobre Panama™ . Finalmente, el Foreign Office de Londres postergé el
asunto dando respuestas evasivas al gobierno colombiano.

Un afio mas tarde, el 30 de abril de 1921, The Economist inform6 sobre
la ratificacion del Tratado de Panama por el Senado de Estados Unidos y ex-
presé que era un paso mas hacia la consolidacion de los intereses econémicos
de Estados Unidos en Centro y Sur América. Manifestaba también que que-
daba suficiente espacio libre para la empresa britédnica en Colombia™.

Después de dicha ratificacion, el Ministro de Hacienda colombiano viajo
a Inglaterra a buscar ayuda financiera para la construccion de los ferrocarriles
colombianos. El doctor Guzman, cuyas simpatias eran por Inglaterra, hablo
con la cancilleria britanica™. Al mismo tiempo, el Commercial Bank of Spa-
nish America rechaz6 el contrato colombiano para la emision de titulos que
sirvieran para afrontar la crisis financiera; una de las razones que adujeron
fue que el gobierno colombiano estaba azuzando a Estados Unidos en con-
tra de Gran Bretana. Este punto de vista fue expresado a pesar del desacuer-
do que el director de la sucursal en Bogota manifestara sobre el asunto™.

Paradojicamente entonces, las tensas relaciones diplomaticas entre Co-
lombia y Estados Unidos sobre el asunto de Panama condujeron a una ten-
sion atn mayor en las relaciones financieras entre aquéllos, dada la aprehen-
sion britanica del problema.

2.  El Tratado Urrutia-Thompson y la visita de Kemmerer
En 1922 se firmo el Tratado y las relaciones entre Estados Unidos y Co-

lombia, si no amistosas, al menos se tornaron cordiales. Este arreglo habia si-
do presionado por los inversionistas norteamericanos mas poderosos, quienes
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estaban interesados en la produccion petrolera, el desarrollo de los ferrocarri-
les y el carbon”.

El presidente electo Pedro Nel Ospina, cuya preocupacion principal
consistio en el desarrollo de un sistema de transportes moderno, fue a Esta-
dos Unidos en el verano de 1922 y tuvo la oportunidad de reunirse con mu-
chos financistas norteamericanos. Recibio una bienvenida muy calurosa y so-
licito el capital y el talento del pais del Norte. Mas tarde, cuando estaba go-
bernado, propuso al Congreso la conformacion de una compaiifa financiera
compuesta de técnicos locales; en lugar de eso, el Congreso colombiano acon-
sejo contratar a un extranjero. Kemmerer fue nombrado a finales de 1922.

Como ya dijimos en la seccion I, la Mision Kemmerer era privada y fue
vista por los banqueros de Estados Unidos y por el Departamento de Estado
norteamericano como una ‘“‘puerta abierta” para el comercio y la inversion
en Colombia y, ademas, como un instrumento para mejorar las relaciones di-
plomaticas entre los dos paises’®. En la década de 1920 la Mision Kemmerer
dio importantes luces para la comprension del desarrollo de la politica exter-
na norteamericana y para el manejo de las relaciones entre los banqueros y el
gobierno de Estados Unidos. También puede ser vista como un instrumento
politico y financiero que sobre Colombia tenfa la comunidad comercial de
dicho pais; esto hizo posible determinar la importancia relativa y la seguridad
de las inversiones.

3. El punto de vista britanico sobre la Mision Kemmerer

Antes de la llegada de Kemmerer a Colombia, el embajador britanico en
Bogota expreso sus temores sobre las prometedoras recomendaciones de éste,
porque los métodos bancarios y financieros corrian por vias muy distintas a
los britanicos””. Manifesto que en general el pablico sentfa, tal vez con cierta
veracidad, que las recomendaciones a favor de las instituciones norteamerica-
nas eran signos de una futura penetracion pacifica de dichos intereses.

En lo que al desarrollo de las reformas de Kemmerer concierne, la em-
bajada britanica consideré que el presidente Ospina y su Administracion es-
taba llevandolas con gran eficiencia. Sin embargo, el embajador britanico ex-
preso algunas reservas acerca de las capacidades técnicas de los colombianos
en el manejo futuro del Banco de la Republica, particularmente en la puesta
en marcha de un sistema de pago de los muchos y variados papeles que debe-
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rian realizar los accionistas colombianos™. El gobierno colombiano solicité
al Foreign Office de Londres un asesor britanico para la Superintendencia
Bancaria y trat6 de nombrar a Lazard Bros. como agente fiscal del gobierno
londinense en Colombia. El Department of Qverseas Trade vio con satisfac-
cion la participacion de este consejero britanico en la Superintendenciay en
una carta expreso a la embajada en Bogota que eso tenderia a controlar la
muy poderosa influencia de Estados Unidos en el desarrollo comercial co-
lombiano y conduciria a contrarrestar la intensa campaiia que sobre los
mercados suramericanos llevaba a cabo el Bureau of Trade and Commerce de
Estados Unidos™. Por otra parte, y en lo que al nombramiento de un agente
fiscal del gobierno colombiano por una casa comercial extranjera, Thomas R.
Lill, el consejero norteamericano que permaneciera en Colombia después de
la partida de Kemmerer en 1924, trat6 en vano de ayudar a la embajada de
Estados Unidos para que en dicho puesto una casa comercial de este pais
tuviera la representatividad. Este hecho fue calificado por la embajada nor-
teamericana como el “punto de partida” de la expansion del comercio y del
capital norteamericano en Colombia®®. Sin embargo, finalmente, terminan-
do la década de 1920 el plan que se desarrollo propuso que la agencia fiscal
fuera compartida por Lazard Bros. y la Guarantee Trust Co., de Nueva York.
El obstaculo mayor y Gnico para la realizacion de este acuerdo fue la solici-
tud de que el control extranjero se ampliara hasta las obras pablicas. El go-
bierno colombiano no acepto esta propuesta y por lo tanto el acuerdo no se
llevo a cabo®' .

V. CONCLUSIONES
Podemos deducir lo siguiente de lo expresado:

1. A comienzos de la década de 1920, la tension que prevalecia entre
Estados Unidos y Colombia por ¢l tema de Panama, paradéjicamente
impidio el acercamiento de las relaciones financieras entre Inglaterra y Co-
lombia. La actitud colombiana de buscar consejeria financiera y contratar
empréstitos en Gran Bretaia entre 1920 y 1921, fue interpretada por el go-
bierno britdnico como un intento de incitar a Gran Bretaiia contra Estados
Unidos y su gobierno. En cambio, el gobierno colombiano no quiso poner
en peligro el clima que en ese momento reinaba en las negociaciones de Es-
tados Unidos y Colombia sobre el asunto de Panama. Ademds, el gobierno
colombiano buscaba desesperadamente un empréstito externo para afrontar
la crisis financiera ya mencionada.
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2. El nombramiento de Kemmerer a finales de 1922 no s6lo eliminé la

posibilidad de cualquier consejeria financiera por Gran Bretaiia, sino

que también dificult6 las negociaciones para la contratacion de préstamos en-

tre este pais y Colombia. Ejemplo de ello son el empréstito que para el desa-

rrollo del Ferrocarril del Pacifico y el préstamo para el departamento de Cal-
das se obtuvieron después en el mercado de Nueva York.

3. El trabajo de la Mision Kemmerer y la influencia personal de su jefe,

ejercieron un profundo impacto en los circulos prestamistas de Nue-

va York y fue uno de los factores principales sobre los cuales recae la respon-

sabilidad de la apertura del mercado de Nueva York para los titulos colom-
bianos.

4. La emision de titulos colombianos en el mercado de Nueva York se
realizo de manera muy distinta a la sugerida por Kemmerer. Fn efec-
to, éste era consciente de las distorsiones que se habian generado en el mer-
cado de Londres por las pocas seguridades de Colombia para sus titulos y
propuso un paquete de medidas. Entre las propuestas de Kemmerer y que
no fueron puestas en practica en ningan momento tenemos: la emision de un
Gnico titulo nacional por el gobierno central a cambio de la emision de titu-
los separados por los departamentos, municipios y el gobierno central: la
emision de titulos a la vista en lugar de titulos descontados y la contratacion
de empréstitos externos a través del sindicato bancario.

5. El gobierno britdnico veia la Mision Kemmerer como opuesta a sus
propios intereses. Tend{a a considerar esta mision norteamericana co-
mo el signo de una penetracion pacifica muy proxima. lgualmente, veia al
sistema financiero propuesto por Kemmerer demasiado rigido para las condi-
ciones de la economia colombiana y planteo algunas reservas acerca de las ca-
pacidades técnicas de los colombianos para el manejo futuro del Banco de la
Republica, una institucion que, a nuestro modo de ver, trabajéo muy bien du-
rante esa década. Kl gobierno britanico, al igual que los banqueros de ese
pais, mantuvieron siecmpre un punto de vista critico sobre la forma como el
gobierno colombiano estaba recibiendo dinero prestado de Listados Unidos
y practicamente predijo en 1926 el gran problema que surgiria afios mas tar-
de con aquella politica de “danzar’ con los banqueros de norteamérica.

6. En lo que a los bancos britanicos en Colombia se refiere, segan el li-
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mitado material consultado, podemos concluir: primero, la intenciéon
de Kemmerer de colocar representantes de los bancos extranjeros en la Junta
Directiva del Banco de la Republica con el objetivo de atraer el capital ex-
tranjero no operd para el caso de los britanicos; segundo, aunque después de
Kemmerer hubo expansion en los negocios de los bancos britdnicos, ésta no
fue de la misma magnitud que se observara en la tendencia general del mo-
mento; tercero, los bancos britanicos también tuvieron problemas para adap-
tar la escala de sus negocios a las grandes exigencias propuestas por Kemme-
rer. Una de las cuales, relativa al capital promedio pagado y las reservas para
depositos, dio lugar a que los directivos del Bank of London and South Ame-
rica tomaran en 1928 la decision de desplazar su capital de Colombia.
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