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PROLOGO 

La literatura sobre el Banco de la RP.pública como ilustración 
de lo que fueron los sucesos históricos que rodearon su fonnación 
y posterior desatTollo, está contenida principalmente, y en fonna 
admirable, en los escritos de José Arturo Andrade (1927) y Gus­
tavo Otero Muñoz (1948), y más recientemente un análisis del 
aspecto monetario ha tenido valiosa expresión en los de Osear 
Alviar Ramírez (1972), y su historia jurídica en la obra del doc­
tor Jaime Mz. Recamán (1980). 

En este nuevo trabajo, fruto de amplias e interesantes ex­
periencias en el Banco, he procurado integrar algunos apartes de 
dichas obras con varios de los incluidos en los infonnes del ge­
rente a la junta directiva y notas editoriales de la revista men­
sual, con miras a fonnar un compendio de lo que ha significado 

' nuestro instituto emisor en la vida económica nacional. Es, p<'r 
esto mismo, una reordenación de lo que ha publicado el Banco, 
fundamentalmente, aplicando una metodología de manera que el 
lector encuentre una secuencia de los hechos más sobresalientes 
de la historia del instituto, así como en lo que constituye el cum­
plimiento de sus funciones esenciales. Se ha tenido como propósito 
plincipal, facilitar el estudio de lo que han sido todos los esfuer­
zos monetarios y bancarios que ha hecho el país a través de su 
instituto emisor para construir una sólida estructura financiera, 
empleando en esta presentación un enfo1J.ue eminentemente di­
dáctico. 

La obra se divide en cinco partes. La primera y la segunda en 
dos capítulos que hacen relación con los acontecimientos anteriores 
a la creación del Banco de la República y que tanta influencia 
ejercieron en la fonna como se habría de concebir el estatuto 
orgánico, así como a las circunstancias en que hubo de organizar­
se e iniciar sus primeras labores. Todo esto explica el desenvol-
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vimiento que tuvieron sus operaciones posteriores y que deter­
minaron la solidez que fue posible imprimirle a este nuevo intento 
por contar con un banco central. 

Las partes tercera .y cuarta, cada una conformada por cin­
co capítulos, forman el cuerpo básico por cuanto encierran, pri­
mero, todo el desarrollo de la vida del Banco donde se refleja la 
evolución económica y financiera del país, y en la segunda parte 
se proyecta un análisis del contenido histórico, conceptual y ope­
rativo de las funciones de banca central. Los capítulos que reseñan 
las etapas de su desarrollo, corresponden a una descripción de los 
hechos que mayor incidencia han tenido en la historia del insti­
tuto emisor, donde aliado de aquellos de mayor repercusión eco­
nómica de la N ación, aparecen algunos de carácter administrativo 
en el orden interno, que hacen parte fundamental de las tareas 
cumplidas a través de todos estos años. Los temas fueron selec­
cionados y ordenados para una lectura coherente y comprensiva, 
procurando en lo posible conservar un orden cronológico. Los 
capítulos que tratan de las funciones de banca central, proyectan 
los aspectos que más directamente se asocian con cada una de 
estas funciones, teniendo muy en cuenta lo poco que se ha pre­
sentado en otros tratados sobre esta materia. Podrá considerarse 
la parte novedosa del trabajo, en cuando estas funciones se han 
ajustado a las circunstancias propias del Banco de la República 
y de nuestro discurrir económico. Es aquí donde resalta la impor­
tancia del papel que cumple un instituto emisor en la formación 
de la estructura económica y financiera de un país. 

Finalmente, la quinta parte, toca con la influencia del Banco 
en el panorama económico, particularmente en la estabilidad mo­
netaria nacional, así como de sus tareas y programas en favor de 
nuestra cultura. 

Confío que el estilo sencillo, como el más cercano a mi manera 
de apreciar todos estos temas, sea accesible a una amplia gama 
de personas, y para que contribuya al examen de lo que ha repre­
sentado para Colombia la trayectoria del Banco de la República 
cuya solidez y prestigio se consolidan con cada día que pasa. 

Bogotá, julio 20, 1983 

F ABIO GOMEZ ARRUBLA 
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CAPITULO 1 

Cuando el Congreso de Colombia expidió la Ley 30 de 1922, 
que autorizó al gobierno para crear el Banco de la República, 
como un banco central de emisión, giro, depósito y descuento, 
el objetivo inmediato era el de poner remedio a una situación 
monetaria y _c.rediti~ia de características muy delicadas que 
venía padeciendo el país desde comienzos de su vida republi­
cana. Los dos intentos que en este mismo sentido se acometieron 
a partir de los años de 1881 y 1905, habían resultado frus­
trados, agregando mayor desconcierto a tan difícil situación. 

1 Este estado de cosas aparecía precisamente por falta de una 
entidad bancaria, que como un banco central, se ha destacado 
como la mejor fórmula para darle solidez y estabilidad al di­
nero y por ende, a la economía en general. 

Desde el 20 de julio de 1810 cuando se lanzó el primer 
grito de Independencia hasta el 20 de julio de 1923 cuando se 
firmó la escritura de constitución del banco, se registraron 
una serie de hechos monetarios y bancarios, que tuvieron sin 
lugar a dudas, una íntima vinculación con la forma como habría 
de crearse y poner en marcha el Banco de la República. Veamos 
cuales fueron esos sucesos monetarios y bancarios más sobre­
salientes, empezando con el primer instituto emisor . 

EL BANCO NACIONAL 

INTRODUCCION 

El presidente Rafael Núñez, en su primer mandato (1880-
1882), abrumado muy posiblemente por la cuestión monetaria 
que tanto afligía a la N ación, se propuso cristalizar una idea que 
se había expuesto desde el Congreso de Cúcuta en 1821, fun­
dando el Banco Nacional como un banco central de emisión. 

3 
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La concepción que en esa época se tenía entre nosotros de esta 
clase de entidad, era todavía muy limitada cuando todo parecía 
girar casi exclusivamente en torno de la emisión de billetes, 
sin consideración de las demás funciones como banco de redes­
cuento, o guardián de reservas bancarias. Inició operaciones 
el 19 de enero de 1881, diez años después de haberse estable­
cido la primera entidad bancaria colombiana ( 1). Sin embargo, 
las circunstancias de encontrar dificultad para proporcionar el 
aporte de capital de dos millones de pesos, en virtud de la 
tradicional penuria fiscal, unida a la poca confianza que era 
evidente encontrar en la opinión pública por el manejo mone­
tario oficial, el funcionamiento del banco bajo el control del 
gobierno, no tuvo buena respuesta. 

Los particulares no suscribieron las acciones a que tenían 
derecho por valor de $ 500.000, y lo que pretendió ser una 
sociedad mixta y autónoma, terminó siendo completamente 
oficial. El Estado carente de recursos financieros y frente a 
un ambiente casi hostil para embarcarse en este género de em­
presa, entró a operar dentro de condiciones muy adversas que 
hicieron fracasar esta iniciativa al cabo de unos trece años <le 
iniciada. 

Se vivía en la era económica conocida con el apellido fran­
cés de "Laissez-Faire" (dejar hacer) que se caracterizaba por 
no tolerar la intervención estatal en los asuntos económicos y 
financieros. Esta posición prevaleció en el mundo occidental, 
nos llegó también a nosotros y buscaba ante todo que la inicia­
tiva privada gozara de entera libertad en el desarrollo de sus 
negocios, sin que mediará el Estado, aun en la política mone­
taria, y a pesar de su soberanía en lo tocante con la emisión 
de dinero. 

Bajo esta doctrina de "dejar hacer" la producción, la dis­
tribución y el consumo quedaban completamente a merced del 
mecan~smo de los precios, como sistema que por si solo se en­
cargaría de regular todo el funcionamiento económico y finan­
ciero. 

Los desequilibrios que constantemente se están presentado 
en estos aspectos económicos, se creía que tenían un ajuste au-

(1) La primera entidad bancaria colombiana fue el Banco de Bo­
gotá, fundado el 2 de enero de 1871. 
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tomático para alcanzar un nivel de pleno empleo y de óptima 
prosperidad, gracias a este mecanismo si se le dejaba operar 
libremente y obrando con entera flexibilidad. De modo que 
todos los precios, incluyendo el salario, se movían a la baja o 
al alza con igual facilidad. 

Tal intolerancia a la intervención estatal, se conservó hasta 
los años treinta del presente siglo y se puso de manifiesto 
cuando se debatía la manera como se debía crear el Banco de 
la República. 

El nacimiento y evolución por el cual pasó este tipo de 
institución bancaria estuvo en los dos siglos pasados y hasta 
las primeras décadas del actual, íntimamente ligado al proceso 
de introducir el billete como nuevo medio de pago. Sus prime­
ros pasos se enderezaron, muy principalmente, a poner en 
circulación este signo monetario, dentro de circunstancias su­
premamente difíciles para lograrlo, como se podrá apreciar en 
el relato que contiene este primer capítulo. 

Desde fines del siglo XVII el mundo económico empezaba 
a verse entorpecido por una falta de medio circulante para el 
normal desenvolvimiento de sus actividades productivas. La 
escasez de metal precioso -oro y plata- era la causa de esta 
situación, lo que hacía urgente el encontrar otro elemento, dis­
tinto de la moneda metálica, para ese intercambio general de 
los negocios. Definitivamente la economía no podía continuar 
subordinada al laborioso y costoso procedimiento de tener que 
desenterrar el metal precioso como la única manera de fabricar 
dinero. Es así como el Banco de Inglaterra, decano de la banca 
central, se funda en 1694 buscando obtener un privilegio es­
pecial de emisión de billetes otorgado por el gobierno a cambio 
de una ayuda financiera oficial. 

En Colombia se vino a palpar por primera vez la necesidad 
del billete, cuando se iniciaban las luchas emancipadoras (2) . 
En esto seguíamos el ejemplo dado por Francia y Estadas Uni­
dos que financiaron sus contiendas bélicas con la emisión del 

(2) El primer papel moneda emitido en nuestro territorio es <.>1 
ordenado por la Convención de Cartagena en 1813, presidida por don 
Germán Gutiérrez de Piñeres. Fue algo muy rudimentario, impreso en 
papel corriente con una edición por valor de trescientos mil pesos 
($ 300.000). 
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billete. Pero resulta que ese problema de una cantidad inade­
cuada de dinero, aparecía de muy difícil solución puesto que 
para ser aceptado el billete tenía que contar a su vez, con un 
buen respaldo en metal precioso. Por esta razón cuando nues­
tros mandatarios en el siglo pasado luchaban por hacerle frente 
a este problema, imponiendo el billete de tesorería, se encon­
traban con que el metal precioso se constituía en el sostén del 
papel moneda. De otra parte, aparecía también como el primer 
renglón de exportación, dejando sin respaldo esas emisiones. 
De esta manera nuestro billete no llegaba a tener mayor acep­
tación y el país se desangraba con las exportaciones de oro y 
plata, así estas le proporcionase el principal ingreso al fisco. 

En el momento de acometer el presidente Núñez su inicia­
tiva bancaria, dependíamos por eso mismo casi exclusivamente 
de la moneda metálica, pero tratando desesperadamente de que 
el billete hiciese parte de la corriente monetaria. Los bancos 
particulares que se habían iniciado a partir de enero de 1871, 
estaban logrando inspirar alguna confianza en este signo mo­
netario de papel y esto le sirvió de estímulo a Núñez para ade­
lantar su política de emisión, tan controvertida en ese tiempo 
y aun en nuestros días. 

SU FUNDACION Y DESARROLLO 

La Ley 39 de junio 16 de 1880 que le dio origen al Banco 
Nacional, le concedió el derecho exclusivo de emisión de billetes. 
No obstante este monopolio, propio de banco central y dadas 
las circunstancias que rodeaban la libertad económica, el go­
bierno le permitió a los bancos comerciales continuar con la 
emisión, en armonía con la Ley 35 de 1865 que consagraba este 
principio. Se puntualizó eso sí, que los bancos que hacían uso 
de esta facultad, se comprometían ante la Secretaría del Te­
soro, en aceptar expresa y terminantemente los billetes del 
Banco Nacional y esta entidad se reservaba el derecho de reci­
bir los emitidos por esos bancos según su solvencia y liquidez. 

Este privilegio se vino a desvanecer en 1887, a raíz de los 
acontecimientos que aparecen más adelante y cuando se expidió 
la Ley 27 que dispuso: "quedan abolidos los privilegios conce­
didos a bancos particulares de cualquier clase" . Luego la Ley 
79 del año siguiente, da un plazo de dos (2) años para que los 
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bancos retiren de la circulación sus respectivos billetes. Los que 
aún estaban sin emitir, es decir, sin estamparles la fecha y las 
firmas autorizadas como era la costumbre en esos años (3), 
pasaron a servirle al Banco Nacional mediante un contrasello 
que los habilitaba para ser utilizados por este instituto. Más 
tarde, a partir de 1905 y hasta julio de 1923, los bancos parti­
culares vuelven hacer uso de este privilegio pero ya con las 
denominadas cédulas bancarias, de acuerdo con lo autorizado 
por la Ley 24 de 1905. 

Los primeros cuatro años del Banco Nacional transcurren 
normalmente, sin que se presenten hechos que alteren sensible­
mente el orden monetario. La dificultad en proporcionar el 
aporte oficial de capital se logró superar en buena parte a través 
de un empréstito con la garantía de la Compañía del Ferrocarril 
de Panamá. Su primera junta directiva nombró como gerente 
a don Felipe F. Paul y secretario general al señor Alejandro 
Posada. El presidente Núñez en la ceremonia de instalación 
declaró: "abierto el camino de la regeneración económica con 
aquella medida de progreso cuyos felices resultados no se harán 
esperar mucho tiempo, porque la verdad es que el desaliento y 
la desilusión empiezan a apoderarse de nuestras almas". 

Palabras que reflejan la angustia de esa época, que no era 
nada distinto de una falta casi absoluta para financiar la acti­
vidad económica y de este modo mejorar el nivel de vida de la 
población con más empleo, ingreso y capacidad de compra, 
ahorro e. inversión. En sus primeros días le otorga al gobierno 
un préstamo por ochenta mil pesos ($ 80.000) y celebra un 
contrato con este para el manejo de los fondos del Tesoro, 
obligándose a pagar las órdenes de pago que expedía la Teso­
rería. Es el despegue usual de banco central con las funciones 
de emisión y de banquero del gobierno. En el primer año se 
establece la sucursal en Barranquilla, contemplada en la mis­
ma Ley 39, y la emisión de billetes sigue un curso normal que 
no excede de los trescientos cincuenta mil pesos y obtiene mo­
destas utilidades del orden de ciento setenta mil pesos. Cumple, 
además, bien con la tarea de regular el interés del dinero que 
padecía de bruscas fluctuaciones. 

(3) En el siglo pasado lo normal era firmar cada billete por las 
¡.,crsonas autorizadas en lo que constituía el acto de emisión. También 
se fijaba la fecha correspondiente. 

7 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



EL PAPEL MONEDA DE CURSO FORZOSO DEL 

BANCO NACIONAL 

Cuando llega el año de 1886 se encuentra el presidente 
N úñez en presencia de abrumadoras dificultades financieras 
derivadas, muy especialmente, de los gastos ocasionados con la 
revolución de 1885. Es entonces cuando resuelve tomar una 
determinación monetaria muy significativa, aun cuando poco 
afortunada en la realidad económica de esa época. Decreta el 
régimen de papel moneda de curso forzoso, llamado así por no 
tener convertibilidad a metal precioso, y de obligado recibo 
para atender cualquier compromiso económico, algo que para 
el billete en esos días constituía una imposición legal que no 
era bien vista en la opinión pública en general. 

Lo anterior no obstante que la Ley 39 de 1880, estatuto 
orgánico del banco, estipula la obligación de mantener perma­
nentemente en reservas metálicas de oro o plata, un encaje 
mínimo del 25 o/o del monto de los billetes en circulación. Este 
mecanismo del encaje se constituía precisamente en el respaldo 
necesario para que el billete tuviese acogida así como un con­
trol al crecimiento de la emisión. Una contravención a esta 
garantía de convertibilidad y al dispositivo de control mone­
tario, significaba una carta en blanco al proceso de emisión, 
donde se sabe cuándo y cómo se empieza, pero nunca cuándo 
y cómo se termina . 

El ambiente no era de ninguna manera propicio para esta 
clase de medida de tipo impositivo. No solo por aquello de la 
filosofía de "dejar hacer", tan opuesta a la intervención oficial 
en estas materias, como por la misma conciencia nacional que 
tanto le temía a una vertiente desproporcionada de billetes a 
pesar de la falta de circulante. Sin embargo la situación eco­
nómica había llegado a un estado de tal gravedad que realmente 
no quedaba otra alternativa que apelar al curso forzoso. Por 
supuesto que este camino estaba sembrado de peligros, como 
efectivamente se vino a revelar en el momento de liquidarse el 
Banco Nacional y todavía aún más, después de este hecho como 
fue lo vivido durante la Guerra de los Mil Días a comienzos 
del presente siglo. 

Sobre el particular anota Guillermo Torres García en su 
obra, "Historia de la moneda en Colombia", lo siguiente: Hfm-
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potente el gobierno paTa dotar a la N ación con moneda metálica 
suficiente, pues esta no era posible impt·ovisarla, ni era fácil 
tampoco obtenerla por los caminos del crédito mediante un 
empréstito en el exterior, porque la firma de Colombia se ha­
llaba entonces profundamente quebrantada, Núñez en realidad 
no fue sino el presidente desgraciado en cuyas manos estallara 
aquella conjunción de factores adversos que de tiempo atrás 
venía soportando la economía nacional". 

La norma que consagró el régimen del papel moneda de 
curso forzoso, fue el Decreto 104 de febrero 19 de 1886 suscrito 
por Núñez y Julio E. Pérez como secretario de Fomento en­
cargado de la Secretaría del Tesoro y que reza en su parte per­
tinente así : "por el cual se establece la unidad monetaria y 
moneda de cuenta de la República -a partir del 1 Q de mayo 
de 1886- el patrón monetario de Colombia será, para todos 
los efectos legales, el billete del Banco Nacional de la serie de 
un peso". 

Le siguen una serie de disposiciones legales, todas ellas 
encaminadas a ratificar o complementar este mandato y con 
consecuencias tan funestas como no se las debió imaginar jamás 
el presidente Núñez. La más importante de las normas men­
cionadas fue la Ley 87 de ese mismo año, sobre crédito público, 
que en su artículo 15 confirma el curso forzoso y prohibe esti­
pular en algo distinto a lo del billete del banco, cuando dice: 
"Los billetes del Banco Nacional continuar·án siendo la moneda 
legal de la República de forzoso recibo en pago de todas las 
t·entas y contribuciones públicas, así como en las t1·ansacciones 
pa1·ticulares, subsistiendo la prohibición de estipular cualquiera 
otra especie de moneda en los contratos al contado o a plazo" . 

Con todo y esto, la convertibilidad se hacía entonces abso­
lutamente indispensable para conseguir que el billete fuere 
aceptado como dinero. El público, acostumbrado como estaba 
a un medio de pago con mucho valor intrínseco, como era la 
moneda de oro o de plata, le resultaba bien difícil darle con­
fianza al billete que como papel no tiene mayor valor. Es quizás 
por esto que a poco de haberse expedido el famoso decreto 
aparece otro con el número 448 de ese mismo año, el cual en 
forma nominal y tratando de cubrir el curso forzoso con un 
ropaje de aparente convertibilidad, dice: "los billetes del Banco 
Nacional circularan bajo la fe y responsabilidad del Estado y 
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equivaldrán, para los efectos legales, a monedas de plata de 
0.835 por las cuales serán cambiados cuando el gobierno ordene 
su retiro de la circulación". 

El banco nunca cambió billetes por plata y las pocas re­
servas que se tenían en este metal se destinaron a otros fines. 
Las circunstancias económicas continuaban golpeando todas 
estas normas de tal manera que casi ninguna se podía llevar a 
la práctica. Pero antes de avanzar en el examen de esta me­
dida de curso forzoso de 1886, es preciso echar una mirada a 
los sucesos que la precedieron desde el año inmediatamente 
anterior. En 1885 se expidió el Decreto 1104 que permitía ele­
var la emisión de billetes a la suma de dos millones de pesos, 
como una cantidad fija . Continuaba primando el criterio de 
establecer un tope al medio circulante, como si este no tuviese 
un crecimiento permanente de acuerdo con el ritmo de la acti­
vidad económica . Otra razón de más para que estas normas 
resultasen ineficaces . 

Pero el anuncio de los dos millones de pesos despertó tanta 
inquietud, que un grupo de dirigentes bogotanos se volcó sobre 
el Palacio de San Carlos para manifestarle al presidente su 
preocupación por esta emisión y para solicitarle que desistiera 
de esa medida. Sostenían que era imposible darle poder adqui­
sitivo a un signo de cambio impuesto por la fuerza y que con 
ello se incurriría en una infracción de las leyes económicas que 
regían el mundo civilizado (4). Tal era la reacción típica en 
esa era de libertad económica. Lo que vale la pena destacar 
de esta actitud, es la preocupación que existía ya en esos días 
por no emitir más allá de lo que el equilibrio económico en­
cuentra aconsejable. 

Es quizás por esto que el 24 de diciembre de ese año 1885, 
salió el Decreto 886 disponiendo que la circulación de billetes 
del Banco Nacional, se reduciría progresivamente hasta limi­
tarla a un millón quinientos mil pesos ($ 1.500.000) . 

Al año siguiente, 1886, aparece otro decreto distinguido con 
el número 229, que establecía que la emisión de billetes del banco 
no podía exceder de cuatro millones de pesos ( $ 4.000.000) . 

( 4) Gustavo Otero Muñoz: "El Banco de la República" . Imprenta 
del Banco de la República, 1948, página 28. 
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Era esta la primera vez que se imponía legalmente una limi­
tación en la emisión de billetes. Y lo que en realidad causa 
mayor sorpresa en esta serie de disposiciones que se suceden 
con breves intervalos de tiempo, tomadas a golpes de impro­
visación y dando virajes en distintas direcciones, es la Ley 116 
surgida unos meses más tarde en 1887 por la cual se promueve 
la gradual extinción del papel moneda de curso forzoso. Puesto 
que ese papel moneda, denominado así por razón de la suspen­
sión de la convertibilidad representaba aun una deuda pública, 
el gobierno debía contar con un empréstito por tres millones de 
libras esterlinas para su correspondiente amortización y el cual 
había sido aprobado en la Ley 13 de 1886. 

¡Qué vana ilusión! Ni el empréstito resultaba posible y 
mucho menos el proceso mismo de amortización del billete. 
El 4 de junio de 1887 se posesionaba Núñez de su tercera ad­
ministración presidencial. En el discurso inaugural, habló así: 
"Fijaremos en doce millones de pesos, el máximum del papel 
moneda nacional, comprometiéndonos como hombres de honor 
y de cordura, ante todos los grandes intereses económicos, a 
no traspasa?· ese límite por ningún motivo. Personalmente no 
vacilo en cont1·ae1· ese empeño en el p1·esente solemne trance de 
mi vida pública" . 

Unas palabras tan categóricas y terminantes, en una ma­
teria que exige elasticidad, como factor esencial, dejaban herido 
de muerte al Banco Nacional. 

El 7 de junio, tres días después de iniciado ese mandato, 
el presidente Núñez le solicitó a su ministro del Tesoro, doctor 
Carlos Martínez Silva, el formar una comisión compuesta de 
tres personas, de acuerdo con los directores del Banco N acio­
nal, para levantar un inventario de los billetes emitidos hasta 
la fecha, tanto por cuenta del gobierno, como por préstamos a 
particulares. Estas últimas operaciones deberían suspenderse. 
Luego, presentar un proyecto de ley para fijar en doce millones 
de pesos el máximum, incluyendo los de los bancos oficiales del 
Cauca y Bolívar. 

La Ley 124 de 1887 consagró lo que vino a conocerse como 
el "dogma de los doce millones" para designar la posición asu­
mida sobre este particular por el doctor Núñez. Lo que ya vino 
a ocurrir en los dos años siguientes, solo se vino a conocer a 
finales de 1893, como lo describe el doctor Gustavo Otero Mu-
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ñoz en su obra, "Banco de la República" cuando anota lo si­
guiente: "Vivía aún el doctor Núñez en su retit·o de "El Ca­
bt·ero" en Cartagena y en su carácter de presidente titular de 
la República, velaba desde allí por el cumplimiento de las pro­
mesas de todo orden, que había hecho al pueblo en diferentes 
ocasiones solemnes. Una de ellas e1·a la del dogma de los doce 
millones, en cuyo mantenimiento fincaba el de la hon1·a del 
gobierno, que no debe tener en estas materias sino una sola 
palabra, decía. Para eierce1· aquella vigilancia se valía, espe­
cialmente, de las columnas editoriales de "El Porvenir" . En 
ellas apareció, hacia fines de 1893, un simple anuncio o comu­
nicado para alertar al público sobre la existencia de veintiséis 
millones en billetes emitidos po1· el Banco Nacional, siendo así 
que, según las autorizaciones legales pertinentes, la masa del 
numerario debería ser inferior en catorce millones a dicha su­
ma. M eses después, el senado1· Francisco Groot hizo la misma 
aseveración en artículos publicados en el "Correo Nacional". 
Otro diario bogotano, "El Telegrama" salió a la defensa del 
gobierno, suscitándose ardiente polémica entt·e estos dos órga­
nos de la prensa". 

Don Miguel Antonio Caro, vicepresidente encargado de la 
primera magistratura en esos días, solicitó a la Cámara de 
Representantes, que se nombrara una comisión investigadora. 
Esta comisión encontró que a raíz de la guerra civil de 1885, 
muy principalmente, se había incrementado la deuda pública 
interna y cuyos documentos no se estaban atendiendo debida­
mente, para un fisco desprovisto de recursos y sin posibilidad 
de mejorarlos. Como los tenedores de tales títulos, estaban 
igualmente presionados por compromisos bancarios, el gerente 
del Banco de Bogotá, don Arturo Malo O'Leary le propuso al 
doctor Martínez Silva como ministro del Tesoro, que el gobierno 
comprara la parte antigua de la deuda, de acuerdo con lo con­
templado por la Ley 87 de 1886. 

Esto ocurría a principios de 1889 cuando estaba el presi­
dente designado don Carlos Holguín. El plan lo consultó el 
doctor Martínez con el presidente Holguín, quien lo aprobó en 
términos generales por considerarlo ventajoso para el Estado 
y donde no existía propósito distinto de solucionar un problema 
muy grave que tenían los tenedores de documentos de deuda 
pública. El procedimiento por seguir sería el de que el Banco 
Nacional emitía una suma de billetes, calculada inicialmente 
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en dos millones de pesos, para entregarle al Banco de Bogotá 
a título de prenda y en cambio de los documentos que un comi­
té, encabezado por este último instituto de crédito, le entregaría 
al gobierno a través del Banco Nacional. Dichos títulos se pre­
sentarían a un remate y con el producto de dicho retnate se 
cancelaría la emisión antes de que se reuniera el Congreso. De 
esta manera se neutralizaría la emisión, que efectivamente des­
bordaba los límites legales. 

La intención fue noble y buena, pero la realidad era muy 
distinta a como se planteaba en todas esas propuestas. De allí 
que se acometieran otras emisiones, también bajo la presión de 
circunstancias que hacían imperativo el acto de emisión, so pena 
de paralizar peligrosamente distintas actividades en el mundo 
de los negocios. Definitivamente la ley natural terminaba por 
apabullar la concebida por el hombre en estos asuntos econó­
micos, cuando no se lograba comprender la esencia de estos 
fenómenos que estaban golpeando a la sociedad en esos mo­
mentos. Es evidente, además, la dificultad en la esfera oficial 
por inspirar confianza en el billete, más aún en su carácter de 
curso forzoso. De otra parte, la inestabilidad política con su 
secuela ~de guerras civiles tan frecuentes, hacían poco menos 
que imposible una normalización de la actividad económica. 

Reunido el Congreso en 1894 se vio envuelto en acalora­
dísimas sesiones que tachaban de clandestinas y peligrosas esas 
emisiones . Se expidió la Ley 70 de ese mismo año que ordenó 
la liquidación del Banco Nacional. Terminaba así lánguida­
mente, la breve existencia del primer intento de banca central, 
el cual no obstante los mejores deseos por favorecer los inte­
reses del país, sus resultados no estuvieron a la altura de tan 
altos ideales. El presidente Caro anotaba sobre el particular, 
que "las circunstancias de haber funcionado como banco neta­
mente oficial, y de imponer el billete de curso forzoso con unas 
emisiones desenfrenadas, fueron causa de su fracaso". 

Cuando el banco estaba en proceso de liquidación, sobre­
vino la revolución de 1895 y el gobierno por medio del Decreto 
41 de febrero de 1895 le prolongó la existencia para un número 
muy limitado de operaciones como era el otorgar préstamos a 
Tesorería que permitier~n sufragar los gastos ocasionados por 
la guerra civil. Al terminarse la contienda, se derogó el De­
creto 41 para continuar como una simple sección del Ministerio 
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del Tesoro tal como lo ordenaba la Ley 70 de 1894, y lo cual 
entró en vigencia a partir del 1 Q de enero de 1896 cuando el 
total de la emisión de billetes había llegado a la suma de treinta 
y un millones de pesos ($ 31.000.000) aproximadamente. Tres 
años más tarde aparecía nuevamente el monstruo de la guerra 
civil, solo que esta vez si ocasionaría el mayor desastre mone­
tario de la historia de Colombia hasta llegar a una total desin­
tegración del sistema económico. La junta de emisión que venía 
operando al lado del Banco Nacional, continuó emitiendo bille­
tes con el nombre del banco en la Litografía Nacional en can­
tidades insospechadas, hasta llegar en 1903, al final de la gue­
rra, a la increíble suma de novecientos diez millones de pesos . 

El país nunca se había visto en presencia de una situación 
más alarmante, de perfiles más dramáticos como los que ofrecía 
el mundo económico y financiero nuestro al concluir en 1903 
la Guerra de los Mil Días. Reunido el Congreso en ese año, 
se entregó al estudio de una reforma monetaria que pudiese 
devolver la normalidad en este campo como el asunto de mayor 
urgencia. Aprobó la Ley 33 de ese año propuesta por la ban­
cada antioqueña con la mejor intención de poder adoptar el 
patrón-oro, como el único mecanismo que podía restablecer la 
estabilidad del billete. 

Infortunadamente el país aún no estaba preparado para 
acomodarse a dicho sistema, como solo lo vino a estar en 1923 
cuando inició operaciones el Banco de la República, con el 
aporte del gobierno representado en cinco millones de dólares 
en monedas de oro. 

EL CASO DEL BILLETE EN OTROS PAISES 

Fue bien difícil el empeño por conseguir que el billete tu­
viese amplia aceptación como medio de pago, no solo en Co­
lombia sino en el mundo entero. 

La falta de suficiente confianza, llevaba la gente a cam­
biarlo inmediatamente por moneda de mucho valor intrínseco, 
perdiéndose así el propósito para el cual se emitía. 

La esperanza de que los billetes continuaran pasando de 
mano en mano y que no se presentaran para ser redimidos por 
moneda dura, fue sin embargo objeto de algunos abusos. Mi en-
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tras un banco los convertía en moneda dura, oportuna y auto­
máticamente, el público perdía el estímulo para redimirlos y 
de esta manera se conseguía que circulasen en forma perma­
nente . Pero esto no fue siempre así. El caso más dramático 
que se puede citar fue el protagonizado por la iniciativa del 
escocés John Law, considerado como el padre del billete, cuando 
en los primeros años de vida de este signo monetario, trató de 
darle ese carácter de permanencia y solidez pero donde la vo­
racidad fiscal terminó por llevarlo finalmente al fracaso. 
Veamos el relato que hace el autor J ohn K. Galbraith en su 
libro, ~~Dinero" sobre este caso y que nos sirve de modelo per­
fecto a lo que habría de suceder, nuevamente en Francia y 
otros países en los años siguientes. Dice así: ~~En la primera 
década del siglo dieciocho (XVIII) cuando Inglaterra empezaba 
a pone'r en ci1·culación el billete, apat·eció John Law, exponiendo 
su idea de cómo logra?' la confianza en este nuevo medio de 
pago . PToponía, que además de contaT con un Tespaldo en OTO 
paTa su conve'rtibilidad, tuviese una gaTantía TepTesentada en 
tien·as. 

"De esta manera el público ya no encontraría indispensa­
' t! acudi1· a la convertibilidad po1· moneda du'ra, pet·o en cambio 
l mantendría circulando indefinidamente, que era justamente lo 
r 't e se buscaba. Luego de pasearse con esta idea en el mismo 
E cocía, en Holanda y en Italia, logró impresionar al 1·egente 
t' ancés, el Duque de 01-leáns quien le autoTizó a Law y a su 
1 c·rrnano en 1716 la c1·eación del banco como él se lo soñaba. 
Un mio antes había muerto el notable Luis XIV habiendo de­
Jado el fisco en una situación francamente desastrosa. Se 
inició con un capital de seis millones de libras y con el privi-
1 gio de emisión. Los créditos se otorgaban en billetes y como 
ra de espet·arse el primeT beneficiario fue el gobierno. Estos 

l illetes fueron declarados moneda legal para el pago de impues-
J.· , lo cual les concedía así un poder libe·ratorio limitado que 

f:¡e lo más común cada vez que un país tTataba de ponerlos en 
c. u .;ulación. Como Law afirmaba a los cuat1·o vientos que todo 
brr ~quero que no conservara suficiente moneda dura, para ga­
;·tt, .tizar la conveTtibilidad del billete, merecía la pena de muer­
t.', el público los fue aceptando para pagar toda clase de opeTa­
cu nes comeTciales. 

"La posición financiera del Estado se fue mejo?·ando, y la 
f''. nomía empezó a tener un Tepunte. Se abrieron otras ofici-
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nas del Banco Royal que así se llamó, y el gobier·no p'ropuso 
una emisión adicional. 

11Por aquello de que si algo hace bien, más es aún mejor. 
Para respaldar nuevas emisiones, Law tuvo la idea de cTeaT 
una compañía que se encargara de explotar y llevar a Francia 
el OTO que se decía tenían en la colonia noTteame?·icana de 
Lousiana y le dio el nombre de "La Compañía de Mississippi". 
Como a esta compañía se le otoTgaron otros pTivilegios como; 
acuñar moneda, de'techos exclusivos en algunas rutas maTíti­
mas, el monopolio del tabaco y hasta el disf'rute de algunos im­
puestos, la gente se apresuró a compTar· acciones en la misma. 

"En 1719 las aglome1·aciones pa1·a la adquisición de accio­
nes de esta compañía et·an tan grandes, que fue necesario cam­
biar varias veces de local. Mientras tanto el Banco Royal se 
encontraba muy ocupado ot01·gando préstamos, y por ello mis­
mo emitiendo igual cantidad de billetes. Ese año pasaron de 
cien millones de libras en circulación a mil doscientos millones. 
Se espeTaba natuTalmente que todos esos r·ecursos provenientes 
de las acciones, se destinaran a la explotación de oTo en Loui­
siana. La triste realidad fue otra. Por un aTTeglo con el regente, 
esos recut·sos se convirtieron en pr·éstamos oficiales para cubTi'r 
los gastos del Estado, y únicamente los intet·eses de este crédito 
si llevarlos a un fondo que financiar·ía la explotación de oro en 
la colonia. Se fue creando un ciclo en donde los billetes que le 
entregaba el banco al gobierno por los créditos, teTminaban en 
manos del público cuando se cubTían los gastos oficiales. El 
público destinaba buena parte de ellos pat·a comprat· acciones 
de la compañía de Mississippi lo cual volvía a permitir más 
pt·éstamos al gobim·no y así sucesivamente. Sin embar·go un 
día de 1720 el príncipe Conti, disgustado por no haber podido 
comp1·ar las acciones al pTecio que él consideraba 'razonable, 
resolvió convertir· una fuerte suma de billetes a oro. Esto 
causó dificultades en las reservas al banco, lo cual puso en 
peligro la capacidad para t·edimir billetes. La noticia no se hizo 
esperar y bien pTonto se extendió una ola de pánico que llegó 
hasta formar tumultos de tal magnitud que un día murie1·on 
quince personas atropelladas. 

"El banco fracasó tan solo después de escasos cuatTo años 
de funcionamiento. El Tegente logró sacaT clandestinamente 
a Law par·a la vecina Italia donde fijó la residencia en Venecia, 
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para morir diez años más ta1·de en m edio de una pobreza y 
gran dedicación a la religión católica" . 

Este fue, indudablemente, uno de los primeros, sino el 
primero de los ejemplos que tuvo el mundo de los peligros que 
entraña una falta de prudencia en el manejo monetario. De 
este momento en adelante la gran preocupación de todo banco 
central ha sido el de mantener una conducta de mucha discre­
ción, procurando ajustar el volumen de medios de pago al de­
senvolvimiento de la actividad productiva. 

El autor francés Levy en el siglo pasado refiriéndose a 
este punto decía que: "La historia de los bancos de emisión, 
enseña que la causa invariable de cuantos fracasos han ocurrido 
en esta clase de instituciones, ha sido el abuso del crédito oficial 
y la emisión de billetes como arbitrio fiscal". 

Las cont iendas bélicas que fue preciso financiar con emi­
sión de billetes hicieron que el caso Law se repitiese en varios 
países, como Estados Unidos, Rusia y Alemania muy princi­
palmente. Este último país lo tuvo después de la Primera 
Guerra Mundial. 

EL BILLETE EN COLOMBIA 

El primer billet e que se quiso poner en circulación en Co­
lombia, fue el propuesto por el patriota Germán Gutiérrez de 
Piñeres en la Convención de Cartagena de 1813, buscando algún 
medio de financiación en la lucha por nuestra Independencia, 
y apelando para ello al sentimiento de patriotismo . Pretendió 
ser una emisión por trescientos mil pesos, en una impresión muy 
rudimentaria hecha en papel ordinar io y con la sola firma del 
señor Gutiérrez . Naturalmente que un papel que no ofrecía la 
más mínima garantía, no tuvo aceptación alguna . Unos años 
más tarde, ya iniciada nuestra República, primero el gobierno 
de la Gran Colombia en 1821, y luego la Nueva Granada 1843, 
autorizaron emisiones de billetes que se llamaron representa­
tivos de metal precioso, pero que no tuvieron ningún resultado 
práctico puesto que tampoco suscitaban suficiente confianza en 
un público t an acostumbrado a la moneda metálica dura como 

. medio de pago. 
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Como aún en el año de 1850 no se habían fundado insti­
tuciones bancarias en nuestra sociedad, el gobierno del presi­
dente José Hilario López puso en circulación los billetes llama­
dos de Tesorería. Pero por varios factores, entre los cuales 
cabe mencionar lo desconocido de este signo monetario en esos 
días, y la conocida situación fiscal que tantas sospechas des­
pertaba, estas emisiones corrieron igual suerte a la de 1813 . 
Se les daba el carácter de .moneda legal para el pago de impues­
tos y de otras acreencias con el Estado, esto es, con un poder 
liberatorio muy limitado, tan solo para esta clase de operacio­
nes. Pero aún así, el billete no conseguía perpetuarse como 
dinero. 

Esa circulación limitada dentro de las esferas oficiales, 
como fue lo común en otras sociedades, no lograba producir 
los efectos monetarios esperados . 

N o fue hasta el gobierno provisorio del general Tomás 
Cipriano de Mosquera, cuando mediante un decreto de agosto 
de 1861, se autorizó una emisión de quinientos mil pesos en 
billetes de tesorería que llegó a tener algún impacto económico . 
Estaba como secretario de Hacienda el general Julián Trujillo 
quien tomó especial cuidado en hacer efectivo dicho decreto. 

Esa emisión tenía el carácter de moneda legal de curso 
forzoso para un mayor número de operaciones con el Estado, 
donde quedaban involucrados todos sus acreedores y los em­
pleados del sector público. Se establecieron sanciones para 
quienes estando obligados a recibirlos por su valor nominal, 
no lo hicieran o los cambiaran por moneda dura con algún des­
cuento. Para los empleados del Estado era aún más grave la 
falta, puesto que se hacían acreedores a una suspensión en el 
pago de sus sueldos, y si eran jubilados, a lo correspondiente 
de sus pensiones. 

Tal era el afán del gobierno por imponer el billete de teso­
rería a toda costa, aun cuando fuese sobre bases muy delezna­
bles. Terminaba ocurriendo lo que es apenas natural en estos 
casos. Los tenedores pasaban rápidamente a cambiarlos por 
monedas aceptando para ello un descuento superior al 2 % . Es 
por esto mismo que en junio de 1862 se expidió un nuevo de­
creto que permitía esa operación de cambio del billete por mo­
neda con un descuento hasta del 2 7o . Pero era claro, que antes 
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de cumplirse el año de circulación, el billete ya estaba conde­
nado al fracaso. 

Se promulgaron nuevas y más drásticas sanciones a quie­
nes lo descontaran en algo más del 2 ro' como era la destitución 
y aun el juicio de esos empleados públicos que así procedían. 

Pero estos intentos por conseguir su aceptación haciendo 
caer todo el peso de la ley, en la práctica resultaban infruc­
tuosos. En febrero 19 de 1863 el general Eustorgio Salgar 
estando reunida la Convención de Rionegro, declaró que a par­
tir de esa fecha dejarían de ser moneda de curso legal, que­
dando el público en completa libertad para su empleo en las 
distintas transacciones económicas. De este modo concluyó el 
primer esfuerzo con efectos monetarios, de imponer el papel 
moneda como medio de pago . 

Se vio entonces, con meridiana claridad, que esta imposi­
ción no era buena. Sin embargo la historia se repetiría en las 
dos últimas décadas de ese siglo XIX. De 1864 en adelante, la 
historia de nuestro billete está enteramente vinculada con el 
desarrollo de la banca, y en particular con la banca central. 
Encontramos, igualmente, que la única manera de alcanzar ese 
anhelado objetivo relativo al billete, era someterlo indudable­
mente al sistema de patrón-oro en tanto podía cobrar vida 
propia. Lo mismo que ocurrió en Europa y Estados Unidos, 
se presentó en Colombia con rasgos muy similares. Veamos, 
entonces, que ocurre con el desenvolvimiento de la banca en 
Colombia, antes de continuar con lo que fue el segundo intento 
por crear la })anca central en nuestra sociedad. 

LA BANCA EN COLOMBIA 

Aun cuando la idea de establecer la banca en Colombia 
arranca también en el Congreso de Cúcuta (1821) le siguen 
varias disposiciones legales promovidas por distintos manda­
tarios en especial por el general Tomás Cipriano de Mosquera 
y sus inmediatos colaboradores . Se destaca entre ellos la figura 
del insigne estadista santandereano, Florentino González (1847) 
quien en solo dos años, adelanta una de las tareas más fecundas 
tanto en el campo monetario como en el económico en general. 

Otra persona que por esos mismos años ( 1840) fue precur­
sora de nuestro sistema bancario es don Ignacio Gutiérrez 
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Vergara y el primero en idear la emisión de billetes de teso­
rería como paso previo al establecimiento de la banca . Sin 
embargo no fue hasta el año de 1864 cuando la Ley 27 de 
autorización bancaria, es aprovechada por el Banco de Londres, 
México y Sur América para establecer en Bogotá la primera 
institución de ese género en nuestro territorio. Estaba de pre­
sidente don Manuel Murillo Toro quien aceptó concederle a 
esta entidad bancaria el derecho de emitir billetes al portador 
como su prerrogativa esencial. 

Én mayo del año siguiente, 1865, el Congreso aprobó la 
Ley 35 que ampliaba las autorizaciones de la Ley 27 para con­
cederle a cualquier banco que se fundase y por el término de 
veinte años, ese derecho de emitir billetes al portador. Curio­
samente se presentan estos brotes de "dejar hacer", de gran 
libertad económica en la administración de Murillo Toro quien 
pasa a la historia como uno de los precursores del intervencio­
nismo estatal. Pero era justo reconocer el que como los billetes 
de tesorería no corrieron buena suerte, era del caso buscar que 
la actividad particular tomase la iniciativa . en un ambiente 
ampliamente favorable para su desenvolvimiento. 

Sin embargo, el Banco de Londres, México y Sur América 
al no tener aceptación una propuesta que le presentara al go­
bierno para el manejo exclusivo de los fondos públicos y no 
conseguir un buen comienzo en sus operaciones, liquidó las 
oficinas en 1867. N o parecía estar tampoco, muy de acuerdo 
con el régimen que permitía una libertad de emisión, así como 
en la posibilidad contemplada en la Ley 69 de junio de 1866 
cuando el presidente Tomás Cipriano en su última administra­
ción buscaba afanosamente fundar el Banco Nacional que se 
venía ventilando desde 1821 y que llevaría el nombre de Banco 
de los Estados Unidos de Colombia. Este último no alcanzó a 
crearse por falta de financiación oficial, al no conseguir el 
millón de pesos que de~ía ser el aporte gubernamental. 

Vino luego, al amparo de la propia iniciativa oficial, la 
creación del Banco de Bogotá . En efecto, en octubre de 1870 
el entonces secretario de Hacienda, doctor Salvador Camacho 
Roldán le dirigió una nota a don Ricardo Santamaría para 
promover la idea de fundar el Banco Nacional, que con este 
nombre seguía figurando lo que pudiese estar apoyado por el 
Estado. El Poder Ejecutivo, por recomendación del mismo pre­
sidente, doctor Eustorgio Salgar, estaba dispuesto a concederle 
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una serie de concesiones, entre las cuales estaban: a) el cobro 
de las letras giradas de las aduanas en pago de derechos de 
importación; b) el giro de letras sobre la renta a que tenía 
derecho la N ación en la empresa del ferrocarril de Panamá; 
e) el depósito de los fondos del crédito interior y exterior. 

El señor Santamaría, por su parte, interesó a otras perso­
nas como don Salomón F. Koppel, don Miguel Samper, don 
Anselmo Restrepo y don Mariano Tanco. Suscribieron un ca­
pital por valor de $ 235.000 dividido en 94 acciones de $ 2.500 
cada una, creando un instituto bancario completamente privado 
y con carácter comercial dándole el nombre de Banco de Bogotá. 
Este abrió sus puertas el 2 de enero de 1871 y permaneció como 
la primera entidad bancaria colombiana en el territorio nacio­
nal hasta abril de 1875 cuando se fundó el Banco de Colombia 
también con las mismas características de banco comercial. 

En cuanto al Banco de Colombia, este tuvo como promo­
tores a los señores Ramón del Corral, José Ca macho Roldán, 
José A. Obregón, Juan Sordo, Manuel Antonio Angel y Elías 
Gómez Casseres. Se inició con un capital de $ 670.000 dividido 
en 670 acciones. El Banco de Colombia conjuntamente con el 
Banco de Bogotá jugaron un papel de la mayor importancia en 
la circulación del billete bancario durante sus primeros años 
de funcionamiento. Por primera vez desde el comienzo de nues­
tra República, este signo monetario de papel se estaba ganando 
la confianza del público de manera que la actividad de los ne­
gocios recibió un benéfico impulso aportando gran alivio en 
una economía deprimida por falta de dinero. 

Los ministros del Tesoro de la década comprendida entre 
1875 y 1885 hablaron muy bien del servicio que le prestó a la 
economía, esta circulación de billetes. El señor José María Vi­
Barnizar Gallardo en su memoria del Tesoro de 1876 anotó lo 
siguiente: "si los billetes de banco de entonces no hubieran 
suplido la falta de moneda, las transacciones habr·ían sufrido una 
completa paralización". Luego en 1885, ya en vísperas del bi­
llete de curso forzoso, el ministro del Tesoro señor Vicente 
Restrepo expresaba: "El metálico se exporta en 'reemplazo de 
frutos, abatiendo así nuestro comercio y nuestr·a naciente in­
dustr-ia, hasta el punto que, a no ser por el recurso del crédito 
fiduciario representado en billetes de banco, habría llegado a 
determinarse la más desastr·osa de las situaciones fiscales". 
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A estas primeras entidades crediticias y ya vistos sus bue­
nos resultados, les siguieron muchas otras en Medellín, Buca­
ramanga, Cartagena y Popayán, tanto de tipo comercial con 
crédito a corto plazo como de tipo hipotecario con mayor plazo. 
Sin embargo, como sucede muchas veces cuando no se tiene 
una adecuada reglamentación, se incurre en algunos excesos 
que terminan por matar esa misma facultad, como en este caso 
la facultad de emisión que tenían todos esos bancos de tipo 
comercial. En ese primer lustro del ochenta, ya figuraban unos 
veinte bancos que se lanzaron en un proceso de emisión con la 
sola garantía de su palabra que fue como una invitación para 
que el Banco Nacional asumiera el monopolio de emisión, como 
efectivamente ocurrió unos años más tarde. 

EL PATRON - ORO 

Cuando en la primera década del siglo pasado, Inglaterra 
luchaba también por darle estabilidad al valor del billete y 
surgía la preocupación por emisiones, que por su cuantía po­
dían estar contribuyendo a la pérdida de ese valor, se inició 
un debate monetario propuesto por la Cámara de los Comunes, 
considerado como el más famoso de la historia monetaria. 

Uno de los puntos principales del debate, fue el establecer 
por que motivo el precio del oro registraba un alza cuando el 
billete del Banco de Inglaterra se depreciaba. Se trataba en­
tonces de resolver, cual es realmente el papel que juega la can­
tidad de dinero en la formación de los precios. Para esto 
resultaba preciso considerar el efecto del dinero sobre el volu­
men de producción. Como continuamente se están presentando 
cambios en dicho volumen, que se traducen en variaciones en 
el nivel de precios, con un efecto en el valor del dinero, la pre­
gunta es: ¿dónde se originan esos cambios de producción? ¿Se 
inician con las autoridades monetarias, responsables de hacer 
crecer la cantidad de dinero?, ¿o se inician dentro del proceso 
mismo de la actividad económica? ¿Es la actividad económica 
de los negocios, la que lleva al empresario en busca de prés­
tamos bancarios para un crecimiento del dinero? En otras pa­
labras, es el dinero el que ejerce influencia sobre la actividad 
económica, o simplemente responde a los cambios que en esta 
se están operando. ¿Es el dinero causa o efecto de las condi­
ciones económicas? (John Kenneth Galbraith: "Money" Houg­
ton million Co. Boston, 1975). 
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Uno de los más notables participantes en este debate fue 
David Ricardo (5), descendiente de judíos españoles y quien 
acompañaba a su padre en una firma londinense de corredores 
de bolsa. Ricardo, quien llegaría a ser el más brillante econo­
mista del siglo pasado, sostenía la posición· de que a menos que 
el billete estuviese ampliamente respaldado por oro, de lo con­
trario seguiría expuesto a toda clase de fluctuaciones y con 
estas vendría la inestabilidad en su valor, como el punto prin­
cipal del análisis. El sistema por él ideado, implicaba que la 
unidad monetaria de un país, estuviese siempre amparado por 
una cantidad determinada de oro fijada por un peso específico 
de este metal y con un grado de pureza o ley, como también 
se le suele llamar. 

Naturalmente que el valor del oro, también podía fluctuar, 
pero era la mejor medida standard que se conocía en ese mo­
mento, dadas las excelentes características físicas del metal 
amarillo. Cuando dos países tuviesen la unidad monetaria res­
paldada con igual proporción de oro, en cuanto a peso y ley, 
sus correspondientes tipos de cambio se mantendrían a la par. 
La principal exigencia del sistema, radicaba en que la cantidad 
de medio circulante no podía aumentar, a menos que también 
aumentase la cantidad de oro. Esto, además de hacer parte 
esencial del sistema, se consideraba como salvaguardia a emi­
siones exageradas de papel moneda, como las que había tenido 
Europa en el siglo XVIII, en especial Francia. El patrón-oro 
por medio de este automatismo operativo, pretendía garantizar 
la estabilidad no solo del billete como del cambio exterior y la 
nivelación de precios. Evitaba la inflación crediticia. 

Como en esos días, 1811, Inglaterra estaba comprometida 
en la guerra napoleónica, resultaba casi que imposible aplicar 
la fórmula de Ricardo. Pero diez años más tarde, ya termina­
da la guerra, se impuso triunfalmente las tesis del patrón-oro. 
Hasta 1849, el único país que estaba bajo este patrón era 
Ingl~terra. Unos años más tarde fue acogido por la mayoría 
de los países europeos. Estados Unidos lo reconoció formal­
mente por una ley de 1900. Antes de la Primera Guerra M un-

( 5) David Ricardo ( 1772-1823), economista nacido en Londres fue 
igualmente el creador de la notable ley económica de los "1·endimientos 
decrecientes", y principal creador del patrón-oro. 
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dial operaba un patrón de oro internacional en su modalidad 
de cambio de billete por moneda de oro. El Oriente como la 
China, tenía al metal "plata" como el principal soporte de su 
medio circulante. El patrón oro se suspendió durante la Pri­
mera Guerra Mundial (1914-1918) para ser establecido al final 
del conflicto bélico, bajo una nueva modalidad. La razón de 
esto último estaba en que ya empezaban a sentirse los efectos 
de una escasez de oro para mantener el sistema. Fue precisa­
mente este aspecto de escasez, el que más tarde se encargaría 
de quitarle toda su eficacia, que por ello mismo se tuvo que 
abandonar en la década del treinta, cuando era insostenible su 
operación. 

La tercera modalidad del patrón, surgió en la Conferencia 
Internacional de Expertos Financieros reunida en Génova en 
1922. Consiste en que los bancos centrales podían computar 
como si fuese reserva metálica para el respaldo de sus billetes 
y crecimiento de la cantidad de dinero, los depósitos a la orden 
en el exterior, convertibles a oro. El texto de la resolución de 
esa conferencia decía: "algún medio de economizar en el uso 
del oro, manteniendo reservas en forma de saldos en el exte­
rior". Se distingue con el nombre de "patrón de cambio por 
oro" (gold exchange standard). De esta manera tenemos que 
la primera modalidad y las más estricta era el cambio del billete 
por moneda de oro (gold specie standa'rd) . La segunda moda­
lidad cambio de billetes por barras de oro ( gold bullion stan­
dard) y la tercera que consitía en aceptar los depósitos en el 
exterior tan buenos como el oro. 

El sistema de "patrón de cambio por oro creaba una situa­
ción muy especial en aquellos países, que como Estados Unidos, 
su unidad monetaria se consideraba tan buena como e] oro, y 
por Jo mismo otros bancos centrales que acumulan dólares, los 
depositan en ese país como saldos en el exterior. En esa forma, 
para Estados Unidos un déficit en ]a balanza de pagos durante 
el régimen de oro, no disminuía el crecimiento del medio circu­
lante, puesto que el patrón de cambio por oro suprimía uno 
de los elementos reguladores que actuaba bajo las otras dos 
modalidades (6). Los dólares que salían al exterior, regresaban 
allí mismo bajo la forma de depósitos a la vista o a término. 

(6) "Hacia una crisis económica mundial", por Jacques Rueff. 
Revista Pesos y Dólares, N o. 53. 
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De esta manera, Estados Unidos podía incurrir en una dupli­
cación en el manejo del crédito, con un déficit en la balanza 
que le resultaba indoloro. Con anterioridad a esta modalidad, 
un déficit en la balanza de pagos, implicaba necesariamente 
una pérdida de oro que frenaba el crecimiento de los medios 
de pago. Una menor cantidad de dinero, se traducía en una 
baja general de precios, que entraba a favorecer el comercio 
exportador, mejorando la posición competitiva con el extran­
jero. Un incremento de las exportaciones equilibraba de nuevo 
la balanza de pagos. Una mayor cantidad de oro volvía a per­
mitir un aumento de dinero que provocaba a su turno un alza 
de precios, para reiniciarse así el ciclo de cambios en el inter­
cambio internacional tan ligado entonces a la tasa de cambio y 
al crecimiento interno del medio circulante. 

Ahora bien, concretamente Colombia trata por primera 
vez en el gobierno del doctor Eustorgio Salgar de imponer el 
patrón oro en 1871 con la participación decisiva de su secre­
tario de Hacienda Salvador Camacho Roldán. Pero fue algo 
muy efímero con duración de poco menos de un año y funcio­
nando muy parcialmente hasta que vino el siguiente gobierno 
de Manuel Murillo Toro que no lo compartió. Como era tan 
común en esos días, cada gobernante expedía una nueva refor­
ma monetaria sin conseguir imprimirle estabilidad al sistema 
monetario agregando, en cambio, mayor confusión y desorden. 
Se pres-entan luego los dos intentos frustrados de la Ley 33 de 
1903 y la 35 de 1907. Pero el metal plata seguía teniendo mayor 
acogida como patrón monetario no obstante que Colombia ha 
sido productor de oro y no de plata. La misión Kemmerer en 
1923, logra definitivamente adoptar el patrón-oro sobre bases 
muy firmes que le permitieron al país poner en práctica este 
sistema, lo cual le dio plena vida monetaria al billete bancario 
como se podrá apreciar más adelante. 

LA EXPORTACION DE ORO Y PLATA 

Aún antes de alcanzar la Independencia, era notoria la 
escasez de metal precioso para disponer de suficiente cantidad 
de moneda metálica, que era entonces el único medio de inter­
cambio para el crecimiento de la actividad económica. 

El presidente Pedro Alcántara Herrán, es el primero en 
tomar medidas muy estrictas para evitar esa escasez cuando 

25 

( Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



en 1844 consigue la expedición de la Ley 39 por medio de la 
cual, "queda prohibida la expo'rtación del oro y de la plata, tanto 
en alhajas, como en barras o polvo o en cualquier otra forma 
natural en que se les extrajera de las minas aun cuando se 
encontraran mezclados con algunas otTas materias extrañas" . 
Pero esta norma que parecía ser la más recomendable para 
solucionar la grave falta del dinero, paradójicamente empeora 
la situación. El Estado que vivía prácticamente del impuesto 
a esas exportaciones se vio abocado a una crítica deficiencia 
de recursos para sostener la administración. La industria mi­
nera al verse privada del mercado externo, perdía su principal 
estímulo, y esto no convenía siendo que este sector se constituía 
en el principal sostén de la economía. 

El país se veía ya en esos días, en una encrucijada de la 
cual era muy difícil salir. Al gobierno del general Tomás Ci­
priano de Mosquera le correspondió en 1846 permitir nueva­
mente la exportación del oro en pasta o polvo con un gravamen 
de 7 %, al lado de un nuevo régimen monetario. Lo curioso de 
este régimen monetario, como de la mayoría de los ideados en 
el siglo pasado, es el de haber tomado el metal plata para la 
unidad monetaria, siendo que Colombia era uno de los princi­
pales productores de oro y muy poco de plata. Todo esto hacía 
de nuestra situación monetaria, algo muy difícil de manejar. 

El señor Alejo Morales, ministro del Tesoro de la última 
administración del general Tomás Cipriano presentaba en sus 
"Memorias" de 1867 un cuadro muy dramático de la situación 
que vivía el país en este campo, cuyos principales apartes son 
los siguientes : 

1'La Nación se encuent1·a en el periodo g1·avisimo de una 
verdadera c1·isis moneta1·ia, y es un deber imper·ioso e indecli­
nable de los que se hallan al [?·ente del gobierno, aplicar el 
r·emedio conveniente a tamaña calamidad, porque la falta de 
agente moneda como intermediario en las oper·aciones de cam­
bio, apareja un trasto1·no social de mucha trascendencia y de 
consecuencias irr·epaTables si se le deja tomaT cuerpo. La au­
sencia de numera1-io en el comercio interior es tal, que muy 
pr·onto volveTiamos al cambio de pToductos por productos con 
que se atendía a las necesidades en los pueblos pr·imitivos, antes 
de la invención de la moneda. Esta situación exige de parte 
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del gobierno medidas eficac es e inmediatas, que atenúen los 
males cuyo origen se encuentra en la carencia de ese elemento 
indispensable en casi todas las negociaciones sociales". 

"La libre exportación de los metales preciosos y la mala 
calidad de nuestra moneda, han suprimido así la amonedación 
entre nosotros. El metal exportado en ba1·ra y en moneda ob­
tiene el mismo precio en el mundo comercial, siendo preferible 
conducirla y venderlo en ba1·ra, para no recargar su costo . Y o 
no vacilaría en aceptar, como medida de grande conveniencia 
actual, la restricción de la exportación de metales preciosos, a 
la condición de verificarse esta en especies amonedadas en los 
establecimientos del gobienw . La exportación libre de los me­
tales, no nos permite ser productores de moneda, y es preciso 
'restringir la libe1·tad de exportar, en beneficio de la libertad 
de p1·oducir un artículo de prim era necesidad" . 

Estas palabras, llenas de tanta claridad y precisión, hablan 
por si solas. La exportación de metal precioso era, a no du­
darlo, la fuente de tantos males que aquejaban a la Nación. 
La solución estaba en encontrar otros bienes exportables que 
entraran a llenar el vacío que produciría un severo control a 
la salida del oro y de la plata. Con respecto a este punto el 
mismo presidente Núñez se expresaba en favor del papel moneda 
como una salida inevitable, cuando en 1881 decía: "La crisis 
monetaria es, pues, completa y no habiendo esperanza de que 
mejore nuestro comercio de exportación, si no es por el laboreo 
de nuevas minas de metales preciosos, que requiere tiempo, es 
claro a toda luz, que nuestro ya escaso capital monetario se­
guira disminuyendo 1·ápidamente hasta que no queden en el país 
s·ino piezas de níquel y las de plata inservibles. Llegará, po1· 
tanto, un instante en que todo nuest?·o sistema económico des­
canse sustancialmente sobre moneda de papel, sin que haya 
necesidad de decirlo ni consentirlo oficialmente". 

Pero la cuestión clara del funcionamiento monetario en 
esos días, reposaba ineludiblemente en el metal precioso como 
respaldo a la moneda de papel para recibir la necesaria con­
fianza en su circulación así como para el debido control a 
emisiones desproporcionadas que le hiciesen perder rápida­
mente su valor. El metal precioso continuaba siendo el sostén 
principal del medio circulante, pero su escasez era motivo de 
honda preocupación. 
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EL BANCO CENTRAL DE COLOMBIA 

Cuando terminó nuestra última guerra civil, el país con­
taba con una masa monetaria compuesta casi exclusiv~mente 
de papel moneda en una cifra cercana a los novecientos millo­
nes de pesos. Esta oferta monetaria, de muy poco valor por no 
haber estado acompañada de la producción que le diese respal­
do, había creado en cambio una situación del más completo 
caos, la más grave que se ha registrado en la historia de 
Colombia. 

Tal estado de cosas lo expuso el presidente general Rafael 
Reyes a pocos días de iniciado su mandato cuando el 24 de 
agosto de 1904 se dirigió al Congreso en forma angustiosa en 
los siguientes términos : 

"Paso por el penoso deber de informaros acerca del desas­
troso estado fiscal en que se halla el país y de la anarquía y 
desorden en que están todos los ramos de la administración 
pública, consecuencia obligada de nuestras guen·as civiles y 
sobre todo de la última que durante tres años causó desastres 
inmensos". 

"Os acompaño en pliego sepa1·ado una relación aproxima­
da, que no ha podido hacerse exacta por la desorganización que 
hay en las oficinas públicas, de lo que el tesoro nacional debe 
al Poder Judicial; al Ejército; a la instrucción pública y demás 
empleados civiles; a los establecimientos de caridad; a las co­
munidades religiosas; a reclamaciones de extranjeros; intere­
ses atrasados de la deuda exterior, etc., etc. Dicha relación 
monta a cuat1·ocientos veintisiete millones sesenta y dos mil 
quinientos ($ 427.062.500)". 

La emisión de papel moneda sin ninguna limitación, hecha 
solamente con el propósito de que la gente recibiese algún medio 
de pago, había llevado al Congreso un año antes de la pose­
sión de Reyes a expedir la Ley 33 buscando desesperadamente 
por devolverle la confianza al billete a través del patrón-oro y 
creando la Junta de Amortización. Esta junta sería la encar­
gada de sustituir toda esa masa monetaria por nuevos billetes 
convertibles a oro. Siendo que en ese tiempo el billete consti­
tuía un documento de deuda pública, reconocido por la misma 
Ley 33, para su amortización era necesario asignar rentas que 
se suponían, estarían destinadas a comprar el oro indispensable 
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para ese proceso de sustitución. Las rentas asignadas fueron ; 
los rendimientos de las minas de Muzo, Coscuez, Supía, Mar­
mato, Santa Ana y La Manta. Igualmente los impuestos de 
faro, tonelaje y lastre. 

Pero todo este esfuerzo resultaba completamente inútil 
puesto que había desaparecido el oro y el gobierno no disponía 
de cantidad de alguna significación. Además esas rentas eran 
indispensables en la atención de innumerables compromisos, 
muchos de ellos según lo visto ya, con varios meses de atraso. 
La Junta de Amortización, no obstante que Reyes le quitó to­
das sus funciones al cabo de dos años de haberse creado, al­
canza a emitir billetes de distintas denominaciones de cuya 
circulación no se tiene mayor noticia. Continuaría presentán­
dose, de acuerdo con leyes de amortización, otra serie de emi­
siones a nombre de la República de Colombia que solo vendría 
a tener un control efectivo cuando en 1909 se crea la Junta de 
Conversión. 

El presidente Reyes vuelve a insistir en la idea de un ins­
tituto emisor para que sea este instituto el encargado del pro­
ceso de amortización. Y este proceso se facilita enormemente, 
al menos en su aspeeto operativo, con la idea de su min.istro 
del Tesoro, doctor Guillermo Torres, de implementar la "con­
versión monetaria". 

La Asamblea Nacional Constituyente y Legislativa expidió 
el Decreto Legislativo No. 47 con fecha 6 de marzo de 1905 
que autorizó la creación del Banco Central de Colombia que así 
se llamó este segundo intento de banca central. En los consi­
derandos de este decreto se expresa lo siguiente: 

- que cada día es más abrumadora la agravación de los 
problemas económicos, f iscales y monetarios que han pesado 
sobre el pueblo colombiano por la desaparición de la moneda 
metálica como medio circulante ; 

- que es deber de elemental honradez para el gobierno 
tomar los hechos tales como son y aparecen a fin de aplicarles 
el remedio que ellos demandan y las circunstancias permiten ; 

- que siendo el papel moneda la causa principal de todos 
los trastornos del país, es de urgente necesidad su pronta con­
versión en metálico, tanto para corregir esos males, como para 
atraer capitales extranjeros desalojados por la mala moneda. 
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La desaparición de la moneda metálica obedece al conocido 
principio de la Ley de Gresham (7) y el cual presentado en for­
ma simplificada nos dice que: "la moneda mala desaloja la 
buena". Por aquello de que cuando existen dos clases de mo­
neda en circulación, que pretenden proyectar el mismo valor, 
aquella con menor valor intrínseco sigue circulando, en cambio 
la que contiene un mayor valor se retira para ser guardada o 
bien utilizada para cualquier otro fin como puede ser su expor­
tación. Este fenómeno era de común ocurrencia cuando exis­
tiendo solo la moneda metálica en el medio circulante y teniendo 
varias con distinta ley y peso para una misma denominación, 
la de mejor ley y peso se retiraba de la circulación por expresa 
voluntad del público. Luego cuando entró el billete de curso 
forzoso, con mayor razón la moneda de metal precioso desapa­
reció del mercado puesto que el público prefería pagar en bi­
lletes y no en moneda, ambos de curso legal. 

El Banco Central de Colombia fue organizado por medio 
de la escritura pública N o. 454 otorgada en la N ataría Segun­
da de Bogotá el día 9 de marzo de 1905. Se formó con un 
capital de dos millones trescientos mil pesos ($ 2.300.000) 
equivalentes a la moneda inglesa de oro, dividido en 46.000 
acciones de a $ 50 cada una. Los recursos destinados a la 
amortización del papel moneda se idearon mucho más eficaces 
que los asignados a la Junta de Amortización, pero con gran 
detrimento de las rentas percibidas por los departamentos. En 
efecto, el Decreto Legislativo No. 41 expedido tres días antes 
del que le dio origen al banco, privaba a los departamentos de 
las rentas de pieles, licores, tabaco, cigarrillos y fósforos para 
que la N ación se hiciese cargo de su administración. 

Dichas rentas fueron rematadas por una empresa particu­
lar con la cual el gobierno celebró el contrato de administración. 
A las personas que hacían parte de esta compañía se les autorizó 
para organizar el Banco Central como una sociedad anónima al 
lado del aporte oficial, con lo cual se logró la participación de 
particulares. Se le otorgó privilegio exclusivo de emisión por 
treinta años, de billetes convertibles a su presentación por su 

(7) A sir Thomas Gresham, canciller de la Reina de Inglaterra se 
le asigna esta ley .que ha tenido amplia resonancia en el mundo mone­
tario internacional. 
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valor nominal en oro, o su equivalente en cualquiera de las 
otras monedas que tenían curso legal, como era la libra ester­
lina y otras monedas europeas. La emisión podía hacerse hasta 
por el doble de su capital pagado, debiendo mantener un en­
caje del 30 o/o en oro o en moneda legal para su debido respaldo. 

Al mes siguiente la Asamblea Constituyente aprobó la Ley 
59 de 1905 que vino a establecer un nuevo régimen monetario 
derogando la Ley 33 de 1903 así como otras disposiciones en 
esta materia. Su característica principal quedó consignada en el 
artículo 28 que decía: "A fin de ttegulattizar y unifottmatt la 
'recaudación de las rentas, el pago de los gastos públicos y el 
se1·vicio de contabilidad oficial, fíjase con cattáctett pettmanente 
la equivalencia del diez mil pott ciento (10.000 o/o ) de la moneda 
legal de otto, en que deben llevat·se las cuentas, sobtte el papel 
emitido pot· el gobierno". 

"En consecuencia, los créditos activos y pasivos del Teso-
1'0, que confm·me a la ley puedan satisfacet·se en papel moneda, 
se hat·án efectivos y paga1·an t·espectivamente en la pttopottción 
de cien pesos en papel moneda ($ 100) po1· un peso oro ($ 1) 
salvo los casos de estipulación especial, en los cuales ttegiTán 
las leyes ordinarias sobre la materia". 

En otras palabras, se implementa el proceso de "conver­
sión monetaria" al tipo de 10.000 7o que ha sido aplicado por 
otros países cuando la depreciación del billete ha llegado a un 
punto que, aún para transacciones de menor cuantía, se requiere 
de elevadas sumas de dinero. En este, nuestro único caso re­
gistrado en Colombia, además de haber constituido un alivio 
a la carga fiscal, se argumentó que dada la desproporción en la 
emisión de papel moneda, en la práctica, cien pesos de este 
papel, equivalían a un peso convertible a oro. Esta Ley 59 
conservó el tipo de unidad monetaria decretada en la Ley 33 de 
1903, o sea "un peso de oro equivalente a 1 gramo 672 y a la 
ley de 0.900". 

. Fue en realidad una medida apropiada y bien recibida por 
las circunstancias tan difíciles que atravesaba el país. Se pre­
tendió darle un nuevo impulso al patrón-oro, señalado en la 
Ley 33, reduciendo toda esa masa monetaria de la Guerra de 
los Mil Días a una justa proporción para su convertibilidad al 
metal amarillo. El Banco Central asumía de esta manera, las 
funciones encomendadas a la Junta de Amortización, provisto 
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de herramientas más eficaces desde un ángulo teórico. El más 
beneficiado resultaba siendo el fisco. El doctor Esteban Jara­
millo en su obra, "Tratado de Ciencia de la Hacienda Pública", 
lo comenta en los siguientes términos: "Así de una plumada, 
por un procedimiento de alta cirugía económica, el gobierno se 
libT6 del noventa y nueve por ciento ( 9 9 o;o ) de la carga que 
sobre él echara el papel moneda". En esto no debemos perder 
de vista de que en esos días, los billetes en circulación consti­
tuían un pasivo del Estado tan exigible como cualquier otro 
paSIVO. 

Infortunadamente seguíamos fallando por la base, al no 
disponer el gobierno del metal amarillo para atender ese pasivo, 
como requisito indispensable para proporcionarle solidez al bi­
llete. Sin embargo se tuvieron resultados muy positivos desde 
el punto de vista sicológico. Aun cuando el Banco Central no 
logró amortizar un solo billete, la conversión por el solo hecho 
de haberse promulgado, trajo una sensación de seguridad y 
tranquilidad en los negocios. Seguiría insistiéndose en darle 
vigilancia a la medida, como se aprecia más tarde con la crea­
ción de la Junta de Conversión, pero permaneciendo latente el 
problema de como proporcionarle al sistema económico un flujo 
de dinero adecuado y elástico que se ajustase a sus cambiantes 
circunstancias . 

En otras palabras, continuaba sin resolverse el problema 
de creación de dinero. La propia Ley 33 de 1903 contenía ex­
presa prohibición a las emisiones de papel moneda como recurso 
fiscal y luego el Decreto 217 de febrero 18 de 1903, fijó el día 
28 de ese mismo mes para que la Litografía Nacional suspen­
diera las emisiones y solo se dedicase a producir el papel sellado, 
las estampillas de timbre nacional r los trabajos litográficos 
contratados por particulares. Se ordenó, además, destruir las 
planchas litográficas de billetes una vez que se diera comienzo 
al cambio del papel moneda circulante por billetes impresos en 
el exterior que dieran garantía contra la falsificación. Mien­
tras tanto las monedas metálicas, en especial la de oro y de 
plata, continuaban desaparecidas del mercado. 

Como no era empresa fácil recuperar el metal precioso, no 
se tenía alternativa distinta a la de continuar en el proceso de 
emisión de billetes así no se ofrecieran suficien~es garantías 
de convertibilidad o estuviesen expresamente prohibidos por la 
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ley. Los acontecimientos históricos en el campo monetario, se 
seguían repitiendo sin encontrar una salida que le permitiese 
a la actividad económica tener un desarrollo normal mediante 
el empleo del dinero y tal como se concebía entonces (8). Los 
billetes impresos en Inglaterra que trató de poner en circu­
lación el Banco Central regresaban a sus cajas el mismo día, 
con un público ansioso por convertirlos a oro o a moneda legal, 
tal como estaba estipulado en el estatuto orgánico del banco. 
El público bogotano les puso el nombre de "semi-internos" y 
solo alcanzaron a circular en muy pequeñas cantidades. Unos 
años más tarde fueron adquiridos por el gobierno del presidente 
Marco Fidel Suárez para ser emitidos como cédulas de tesorería. 

Lo anterior nos explica por qué en 1907 se aprobó otra ley 
monetaria, que aportó aún mayor confusión al contemplar un 
sistema bimetalista con una extraña mezcla de lo duodecimal 
con lo decimal. En efecto, dispone que la unidad o patrón 
monetario sería el peso fuerte de oro, dividido en cien centavos 
y equivalente a la quinta parte de la libra esterlina, tanto en 
peso como en ley. O sea que la ley de la unidad y sus múltiplos 
debía ser la de 0.916,66. De otro lado se dispone acuñar el 
peso fuerte de plata el cual conjuntamente con los submúltiplos 
tendría ley de 0.900. La unidad de oro basado en el sistema 
inglés duodecimal y la unidad de plata basada en el sistema 
decimal que traía el país desde ya muchos años antes. 

Fue esta norma, la culminación de todos esos males mo­
netarios y fiscales que venía padeciendo la República desde su 
nacimiento. Estaba claro que la ley de 1907 tuvo muy presente 
la libre estipulación de monedas restablecida en la Ley 33 de 
1903 y de esta manera darle nuevamente vigencia a las dispo­
siciones del Código Fiscal que admitía como equivalentes de las 
monedas nacionales las de .oro y plata francesas, italianas, bel­
gas, suizas y la libra esterlina como igual a cinco pesos oro. 
La de mayor circulación fue esta última que más tarde el Có­
digo Fiscal de 1912 ratificó al expresar que tanto la libra como 
la media libra esterlina inglesas podían circular en el país, 
teniendo el mismo poder liberatorio que las monedas nacionales 
de oro . 

(8) Tanto el dinero en efectivo (billetes y monedas) como la misma 
institución de banca central, han evolucionado significativamente en lo 
que va corrido de este siglo. 
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En el año de 1909 la situación econom1ca y política era 
insostenible para el presidente Reyes. La fuerte oposición de 
la provincia por haber perdido la administración de sus rentas, 
hacían muy difícil continuar empeñado en sostener el Banco 
Central por este medio. Consiguió entonces que la Asamblea 
Nacional aprobara la Ley 8 de 1909 para devolver la adminis­
tración y declarar libres la producción y exportación del tabaco, 
gravando únicamente el consumo. El presidente Reyes salió al 
exterior dejando como designado de la primera magistratura 
al general don Jorge Holguín. Ese mismo año el Congreso 
Nacional expidió la Ley 58 que le quitaba al Banco Central 
todos los privilegios que la Ley de 1905 le había otorgado como 
instituto emisor, quedando reducido a un establecimiento cre­
diticio como los demás de tipo comercial. 

Termina así la corta existencia del segundo intento de 
banca central no habiendo conseguido la solidez del billete como 
su propósito esencial. El banco continuó funcionando al lado 
de los otros bancos particulares hasta el año de 1928 cuando se 
fusiona al Banco de Bogotá. 

LA MONEDA METALICA 1821-1923 

En un breve recuento monetario, como el que pretende 
proyectar este capítulo, no podría faltar un esquema de lo acon­
tecido con la moneda metálica. La moneda metálica que por 
algo más de veinticuatro siglos fue el único signo de cambio 
en el mundo entero, entre nosotros fue también el único que 
inspiró confianza hasta la fundación del Banco de la República 
cuando logró consolidarse el billete y servir de verdadero com­
plemento a la moneda. 

N o obstante ese mencionado dominio, la moneda en Co­
lombia estuvo sometida a mucha inestabilidad debido a las 
múltiples reformas que se sucedían con tanta frecuencia. Des­
de el Congreso de Cúcuta en el año de 1821 hasta julio de 
1923, el país tuvo que hacerle frente a una serie de cambios 
monetarios, hechos más con el ánimo de conseguir un arbitrio 
fiscal, que de alcanzar la tan anhelada estabilidad monetaria. 
N u estros legisladores modificaban la unidad monetaria hacien­
do variar su peso, ley, valor tipo y denominación en forma tal 
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que se perdía completamente su sentido de permanencia. To­
davía a comienzos de este siglo era evidente el desorden y la 
falta de método en los sistemas que se trataban de implantar. 

La principal preocupación del Congreso de Cúcuta fue el 
de la unificación, eliminando esa variedad de monedas que 
aparecieron con ocasión de la Guerra de la Independencia y 
que tanta confusión estaban aportando en todos los órdenes. 
Pero la escasez misma de dinero, conjuntamente con el gasto 
de las luchas civiles que se desataron desde esa fecha, impidie­
ron que se pudiera cumplir este propósito. 

En 1826 se buscó la amortización de la moneda denomi­
nada macuquina, la cual por su forma irregular se prestaba a 
falsificación y además por lo que se podía recortar sin difi­
cultad, al perder peso perdía igualmente valor sin que el público 
se percatara de ello. Luego la ley de abril 20 de 1836, en la 
etapa siguiente de la Nueva Granada, fijó la ley, el peso, el 
valor, tipo y denominación de moneda nacional. No se logró 
el resultado esperado al presentarse problemas en la acuñación 
de algunas monedas de oro como la onza y el doblón y en otras 
de plata como la de peso, medio peso y peseta, por falta del 
equipo necesario, especialmente de un grabador. Continuaba 
legislándose con base en las ordenanzas españolas, con la moneda 
de plata sirviendo de patrón, y llamando a las monedas de oro 
con los nombres de onza, doblón y escudo. 

El contenido de metal precioso, o ley, medido en gramos 
sobre mil milésimos, debía estar en armonía con el de otras 
monedas europeas que se importaban. Pero el Congreso de 
1839 derogó expresamente el artículo por el cual se ordenaba 
reacuñar a la ley y peso de las ordenanzas españolas. Se dis­
puso que la moneda de plata se acuñase a la ley de 0.666 2/;1. 

Pero semejante norma trajo consigo mayor inquietud con una 
moneda de mala ley que alternaba con otras de buena ley. De 
nuevo entraba a operar el principio de Gresham. 

Es de observar aquí, que aun cuando Colombia producía 
más oro que plata, este último metal venía utilizándose desde 
la Colonia como patrón monetario, y así continuaría hasta 1871. 
El oro siendo de mayor aceptación, estaría figurando al lado 
de la plata, pero como un dinero complementario en un sistema 
bimetalista que produjo tanta confusión en todos esos años. 
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En esa situación verdaderamente caótica se encontraba el 
país cuando empezó el gobierno del general Tomás Cipriano 
de Mosquera en el año de 1845. 

El señor Lino de Pombo, primer secretario de Hacienda 
del presidente Mosquera propuso un proyecto de ley que organi­
zaba un régimen monetario, que presentó ante el Congreso 
con las siguientes palabras: 

uconsiderando en abstracto el plan de reforma moneta'ria 
que se somete al examen del Cue1·po Legislativo, no ocurrirá, 
desde luego, contra él objeción sustancial; lejos de esto, a pri­
mera vista han de advertirse las gTandes resultantes de pone't 
en armonía el sistema monetario con el -de las pesas y medidas 
nacionales, de introduciT la división decimal que tanto simpli­
fica las cuentas y de emitú· a la circulación sin riesgo de que 
emigre rápidamente, ni de que sea falsificada, moneda fina y 
elegante, aceptable en todos los mercados y que honre y dé 
crédito al país, en reemplazo del tosco y cobrizo cordoncillo 
y de la raída macuquina, que siTven aho'ta para los cambios 
dando lugar a continuas molestias y disputas, aun en las t'tan­
sacciones pecuniarias más insignificantes". 

De aquí surgió la ley de junio 2 de 1846 con grandes in­
novaciones y que provocó una verdadera transformación en 
las operaciones de la Casa de Moneda de Bogotá. Las princi­
pales innovaciones fueron: 

a) Por primera vez en nuestra legislación se habló de 
unidad monetaria; 

b) La unidad monetaria fue el real de plata con ley de 
0.900 abandonando el término "peso" que venía figurando des­
de la Colonia; 

e) Tanto las especies de plata como las de oro se acuña­
rían a la misma ley de 0.900; 

d) Se adoptó el sistema decimal francés permitiendo una 
mejor división en múltiplos y submúltiplos; 

e) Se estableció una rigurosa proporcionalidad de las 
monedas en cuanto a su peso. 

Fue sin lugar a dudas, la primera reforma monetaria que 
había de traer notables beneficios, con resultados prácticos 
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muy positivos puesto que esta vez si se acompañó con las me­
didas complementarias, como fue el importar una nueva ma­
quinaria para la Casa de Moneda que permitiese acuñar los 
nuevos tipos de moneda. Lo que se le criticó y que obligó al 
general Mosquera y a su segundo secretario de Hacienda señor 
Florentino González a modificar muy pronto, fue el no haber 
legalizado la moneda de oro y establecer así una relación legal 
con la plata. El señor González le hablaba así al Congreso en 
1848: "La necesidad de fijar el valor de la moneda de oro es 
tanto más urgente, cuanto que la Nueva Granada, que produce 
mucho oro y poca plata, ha adoptado una unidad monetaria de 
plata". Sin embargo el señor González no logró su cometido y 
solo pudo que se expidiera una ley, aceptando en las oficinas 
de recaudación, las monedas francesas y belgas a razón de dos 
reales el franco, que fuesen iguales a las granadinas en peso 
y ley. 

Este orden monetario se conservó hasta el año de 1853 
cuando se le volvía a dar el nombre de "peso" a la unidad mo­
netaria de plata y se mandaron acuñar monedas de oro, así: 

l. El "Cóndor" con peso de 16 gramos 400 ley 0.900. 

2. El medio Cóndor con peso de 8 gramos 200 ley 0.900. 

Se suprimieron los nombres de onza, doblón que figuraron 
en la ley del 2 de junio de 1846. De manera indirecta se fijó 
una equivalencia entre las monedas de oro y las de plata con el 
cóndor siendo igual a diez pesos. 

Al año siguiente, 1854 se trató de implantar legalmente 
el patrón del oro y su correspondiente poder liberatorio por el 
secretario de Hacienda de entonces, el señor José María Plata 
quien se expresaba ante el Congreso en los siguientes términos: 

"Más es tiempo ya de ejecutar una 'reforma sustancial en 
la moneda del país. Hasta aho'ra nuestras leyes han establecido 
diferentes unidades monetat·ias, pet·o las han fijado siempre de 
plata y no de oro, contra lo que indica la razón natural, cuando 
el pt·imer metal tiene en grado menor que el segundo, las con­
diciones aparentes pat·a servir de moneda y cuando el primero 
es escaso y el segundo abundante en nuestro ten·itorio". 

"Y como la unidad monetaria debe ser siempt·e única en 
mate1·ia, peso y ley, las piezas de plata deberán dejar de set· 
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moneda y apenas serán medio subsidia1·io, obligatoTio, única­
mente en las pequeñas tTansacciones, es deci'r, en aquellas cuyo 
valor no alcance a cub1·i1· una unidad de la moneda de OTo". 

Este fue el primer intento formal de adoptar entre noso­
tros el patrón oro que en ese año de 1854 apenas empezaba a 
ser acogido por los países industrializados de Europa, aparte 
de Inglaterra su creadora desde 1821. Pero la fuerza de la 
costumbre no deja ron triunfar las tesis del señor Plata. Venía­
mos hechos a la idea de tener la moneda de plata como repre­
sentativa de la unidad desde los tiempos coloniales. También 
el señor Ignacio Gutiérrez Vergara, a quien el país tanto le 
debe como uno de los primeros en introducir orden a nuestro 
sistema monetario y bancario, aboga desde los años de la Nueva 
Granada por la adopción del patrón monetario de oro y escribía 
lo siguiente: "Sensible es que la unidad monetaTia de la Repú­
blica se haya fijado en un metal ext-ranjero, pues tal debe con­
sideTarse la plata, que no se p1·oduce en nuest1·as minas sino 
en tan pequeña cantidad. El o1·o, que es el pToducto natural y 
más valioso del país, debió elegirse para fijar la unidad mone­
taria a fin de ac1·ecenta1· la ci-rculación y evitar la anomalía 
de que en un país aurífeTo como el ;ptestTo el oTo no sea en 
realidad moneda, pues no tiene val01 legal reconocido, no tiene 
más p1·ecio que el que le da el expo'rtador" . 

En el año de 1857 siendo el señor Gutiérrez secretario de 
Hacienda del presidente Mariano Ospina Rodríguez, tuvo que 
aceptar que la plata continuara dominando el escenario mone­
tario. En ese año se derogaron algunas disposiciones, otras se 
modificaron, se dictaron varias enteramente nuevas para llenar 
vacíos de la legislación de junio de 1846. Indudablemente fue­
ron medidas benéficas para el sistema monetario nacional. En 
1863 la Convención de Rionegro ordenó que en las oficinas na­
cionales continuara la admisión de las monedas de plata fran­
cesas, belgas e italianas que se hallaran acordes con el sistema 
decimal y de todas las demás cuyo peso y ley fueran iguales a 
los de las monedas colombianas. 

En la administración del presidente Santos Acosta el Con­
greso expidió la Ley de 24 de octubre de 1867 sobre "monedas 
nacionales y circulación de las extranjeras" que estableció 
definitivamente el patrón de plata en los Estados Unidos de 
Colombia, e hizo caso omiso de la mayoría de las disposiciones 
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legales anteriores. Su aspecto principal lo constituyó la reduc­
ción en la ley del metal, al rebajarlo para ciertos submúltiplos 
de la unidad monetaria a 0.835 y aun a 0.666 para el medio y 
cuarto décimo. 

Nada pudo haber causado mayores desastres, puesto que 
la reducción de la ley vino acompañada de la libre amonedación 
donde cualquiera podía presentarse a la Casa de Moneda con 
la pasta de plata y ordenar su acuñación en piezas a su elec­
ción. Se fomentó de este modo el negocio de hacer acuñar mo­
nedas de baja ley para comprar con ella las buenas especies y 
reacuñadas a bajo título para comprar con estas la moneda de 
oro y exportarla. 

Lo anterior le propinó el golpe mortal al patrón de plata. 
Es así como en la administración del General Eustorgio Salgar, 
se logró al fin establecer el patrón de oro mediante la Ley 79 
de 1871 gracias a la admirable intervención de su secretario de 
Hacienda, señor Salvador Camacho Roldán. 

Sus características principales fueron: 

1 . Se fijó como unidad monetaria el "peso de oro" con 
1 gramo 612 a la ley de 0.900. 

2. Como múltiplos quedaron igual a lo fijado por la ley 
de 1857. 

3. Las monedas de plata así; el peso con 25 gramos a la 
ley 0.900 y valor de un peso de oro, el medio peso con 12 gramos 
500 a la ley de 0.835 con valor de cinco décimos; el décimo con 
2 gramos 500 a la ley de 0.835 con valor de la décima parte 
de un peso. 

4. Se estableció la equivalencia de las monedas naciona­
les de oro y de plata con las de Francia, Italia, Bélgica y Suiza 
y con los demás Estados que hubieren aceptado el sistema mo­
netario francés. 

El Código Fiscal de 1873 -Ley 106- conservó la unidad 
monetaria establecida por esta Ley 79 de 1871, recopilando 
todas las disposiciones anteriores con su debida corrección y 
aboliendo algunas normas. Sus rasgos principales fueron los 
siguientes: 
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l. El peso de oro como unidad, dividido en cien centavos 
con 1 gramo 612 a la ley de 0.900 y equivalente a un peso de 
plata de diez décimos. 

2. Los múltiplos del patrón quedaron así: 

a) El doble cóndor con 32 gramos 258 igual a $ 20. 

b) El cóndor con 16 gramos 129 igual a $ 10. 

e) El medio cóndor con 8 gramos 064 igual a $ 5. 

d) El quinto de cóndor con 3 gramos 225 igual a $ 2. 

Todas las monedas a la ley de 0.900 en armonía con la ley 
de 1867 que decía: "En consecuencia, cada kilogramo de oro 
reducido a la ley de 0.900, producirá seiscientos veinte pesos". 

Luego cuando Núñez ocupa la Presidencia en 1880, pasa 
inmediatamente a ocuparse del billete y muy poco de la mone­
da metálica. La fundación del Banco Nacional obedece primor­
dialmente a la necesidad de buscarle un sustituto a la moneda 
con el uso del billete y ya sabemos lo que ocurrió entre los años 
de 1880 y 1903. 

La Ley 33 de 1903 pretende regresar al imperio de la mo­
neda dura como solución a los múltiples problemas monetarios 
que agobiaban al país, pero la escasez de oro hicieron negativos 
todos esos esfuerzos. Lo que sucede de allí en adelante en este 
campo, se concentra en el propósito de amortizar toda esa 
masa de papel moneda que aparece con ocasión de la Guerra 
de los Mil Días, y es así como surge primero la Junta de Amor­
tización (Ley 33 de 1903) luego la "Conversión Monetaria" 
(Ley 59 de 1905) la reforma monetaria de 1909 y por último 
la Junta de Conversión (Ley 69 de 1909) que se extingue en 
eJ Banco de la República cuando definitivamente se llega a la 
estabilidad monetaria mediante la plena vigencia del billete 
como un medio de pago. Un medio más a tono con las circuns­
tancias económicas de la época y dotado de mayor flexibilidad 
para su manejo y control. Es entonces cuando las normas dise­
ñadas por la misión Kemmerer, le imprimen al sistema mone­
tario, crediticio y bancario colombiano, una solida estructura 
que liberan a la Nación de sus viejas ataduras que aún existían 
del caduco sistema colonial. 
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CAPITULO 2 

PRESENTACION GENERAL 

Cuando en 1909 se ordenó la liquidación del Banco Central 
de Colombia como instituto emisor y se expidió la Ley 69 que 
creaba la Junta de Conversión, uno de los objetivos de esta 
junta era el de seguir buscando la manera de contar con un 
banco central . 

A partir de ese año y hasta julio de 1923, el país, por con­
ducto de su parlamento, estaría muy ocupado en darle forma a 
esta trascendental iniciativa. Transcurrieron, sin embargo, tre­
ce años antes de salir la primera ley que autorizaba su creación. 
La Ley 30 de 1922 como estatuto orgánico de banca central le 
asigna a este el nombre de Banco de la República. Lo sucedido 
en esos años lo relata en forma muy autorizada don Félix Sa­
lazar en su primer informe del gerente a la junta directiva en 
1924. Dice así don Félix (9) : 

"De esa época (1909) en adelante puede decirse que todos 
los años se introdujeron a la consideración del Congreso Na­
cional, proyectos de leyes bancarias. De estos, unos contempla­
ban lo que se llama "el sistema de la pluralidad bancaria", que 
consiste en permitir a todos los bancos que llenen ciertos requi­
sitos, la emisión de billetes, cambiables a su presentación, y 

\' 

( 9) Don Félix Sala zar J aramillo, nació en Manizales el 17 de junio 
de 1870. En la administración del general Rafael Reyes, ocupó el Mi­
nisterio de Hacienda y le correspondió en 1909 liquidar el Banco Central 
como gerente de esta entidad. A partir de esta última fecha hasta 1923, 
cuando se fundó el Banco de la República, se dedicó con toda su inte­
ligencia como presidente del Senado y desde otras altas posiciones, a 
asegurarle al país un instituto emisor de la solidez y el prestigio como 
efectivamente se alcanzó y del cual fue su primer gerente titular. 
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otros se basaban en Hel sistema de la unidad", que solo concede 
ese derecho a un banco único, constituido conforme a normas 
determinadas. Es de notar que la gran mayoría de tales pTo­
yectos optaba por el primero de esos sistemas, probablemente 
bajo la influencia de la que había sido práctica del país en 
particular en los tiempos en que existieron los billetes de banco, 
antes del advenimiento del papel moneda inconvertible" . 

HPara 1915 era tan grande el número de proyectos sobre 
la materia presentados que el Congreso, en la imposibilidad de 
estudiarlos todos, resolvió pasa'rlos al Consejo de Estado, para 
que, tomándolos en consideración, formulara uno definitivo" . 

HEn 1917 presentó el Consejo de Estado ese proyecto y el 
gobierno, por conducto del ministro del Tesoro, lleva otro al 
Congreso. Ambos estaban basados en la pluralidad de bancos 
emisores de billetes, siguiendo la que era como ya dejé dicho, 
opinión gene'ral en el país". 

HEn ese Congreso de 1917 se libró ruda batalla parlamen­
taria en ambas cámaras alrededor de la emisión bancaria, en­
tre los sostenedores de una y otra tesis, sin que el cuerpo legis­
lativo llegara a una conclusión definitiva en el asunto; pero 
quedando siempre con preponderancia en la opinión, la de la 
pluralidad de bancos emisores" . 

HA mediados de 1918 se Teunió en esta ciudad (Bogotá) 
una Conferencia Financiera y en ella presentó el doctor Este­
ban J a ramillo un proyecto basado en el sistema de las Reservas 
Federales de los Estados Unidos, que la conferencia aprobó y 
'recomendó al Cong'reso Nacional, el cual no llega a discutirlo". 

HEn el año de 1919 p1·esentó el suscrito uno de los dos p7·o­
yectos bancat'ios que se llevaron a las Cámaras Legislativas, el 
que, inspirándose también en aquel sistema americano, esta­
blecía un banco único emisor, pero facilitaba a los demás esta­
blecimientos bancarios, el aprovechar las ventajas de la emisión, 
como si ellos dittectamente la hicie1·an. El otro proyecto con­
templaba la plut·alidad de bancos emisores" . 

HNo llegó a ser ley ninguno de los dos, pott haberse tettmi­
nado el Congtteso cuando ya había sido aprobado en segundo 
debate en la Cámara de Rep'resentantes el p1·imero de aquellos; 
pe'ro las acaloradas y lat·gas discusiones a que hubo lugar, fue-
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1·on decisivas para establecer la superioridad del sistema uni­
tario sobre el plural de emisión, de acuerdo con la tendencia 
universal" . 

"En 1920, en asocio de los honorables senadores Nemesio 
Camacho y José María Phillips, presenté un proyecto similar· 
a aquel, el cual pasó en el Senado por' enoTme mayoTía, paten­
tizándose así cuanto habían ido labr·ando en la conciencia na­
cional, los aTgumentos en favor de la unidad de emisión como 
la for·ma más cueTda, práctica y segur·a de r·ealizar· el general 
anhelo por la ciTculación de billetes de banco. En la Cámara 
no hubo tiempo de que fuera considerado". 

uEn 1921 se reunió en esta ciudad una Conferencia de 
Banqueros, en la que se trató muy a fondo esta importante 
materia. Como resultado de esos estudios, se aprobó un pro­
yecto de ley que auto1·izaba al gobierno pa1·a contTatar la fun­
dación de un Banco Nacional de Emisión, con car·ácte1· de banco 
particular y la facultad, por 25 años, de emitir billetes conver­
tibles a su presentación por oro acuñado. Pero tampoco fue 
aprobado". 

"En 1922 se continuó estudiando en el Congreso el asunto, 
ya con pTepondeTancia absoluta de la tesis unitaria. Y en ese 
año se expidieron al fin las Leyes 30 y 117, basadas en el sis­
tema de las Reservas FedeTales, leyes que sir·vie1·on de base a 
la 25 de 1923, orgánica del Banco de la República, expedida 
en las sesiones extraordinarias del Congreso de aquel año, sobre 
el proyecto p1·epar·ado poT la misión de consejeTos financier·os, 
en buena hora tr·aída al país por el gobierno". 

LA MISION KEMMERER DE CONSEJEROS FINANCIEROS 

La Ley 30 de 1922 fue sancionada por el presidente en­
cargado, don Jorge Holguín (10) el 16 de junio y modificada 
por la Ley 117 de diciembre 30 de ese mismo año. En octubre, 
a solo dos meses de haberse posesionado de la Presidencia, el 

(10) El general Jorge Holguín fue la umca persona que tuvo 
vínculos con los tres bancos centrales de Colombia. Primero como secre­
tario de Hacienda del presidente Núñez y director del Banco Nacional. 
Luego como presidente encargado en 1909 le correspondió liquidar el 
Banco Central, y por último sancionó la Ley 30 de 1922, también como 
presidente encargado. Nació en Cali el 30 de octubre de 1848. 
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General Pedro Nel Ospina (agosto 7, 1922) se expidió la Ley 
60 que autorizaba al gobierno para contratar una misión de ex­
pertos extranjeros a fin de ocuparse del estudio de las finanzas 
públicas. 

Es fácil suponer, dadas las dificultades que habían acom­
pañado los dos intentos anteriores de banco central, que el 
presidente Ospina, obrando con muy buen criterio, quiso demo­
rar la creación del Banco de la República para que dicha misión, 
además de estudiar lo relativo al aspecto fiscal, participwra 
muy especialmente de la organización del banco. En efecto, el 
doctor Enrique O laya Herrera, embajador en Washington, al 
recibir el encargo del señor presidente, contrata como jefe de 
la misión, a una de las personas de mayor competencia de la 
sociedad estadinense y aun del mundo entero en cuestiones 
bancarias y financieras. El profesor de la Universidad de 
Princeton, doctor Edwin W alter Kemmerer presentaba una 
hoja brillantísima de trabajos, estudios e investigación en estos 
campos. Para 1922 le había prestado servicios de consultoría 
a México y Guatemala y estaría más tarde ayudándole a Chile, 
Ecuador, Perú y Bolivia en la formación de sus bancos cen­
trales. Desde 1903 venía colaborándole al gobierno de su país 
en misiones financieras en Polonia, China, Turquía, las Islas 
Filipinas y Egipto. Hizo estudios en Alemania e Inglaterra 
sobre la situación bancaria de esos países y era autor de varias 
obras sobre dinero, precios y el sistema de Reserva Federal. 

El profesor Kemmerer venía acompañado de Mr. Howard 
M. J efferson, distinguido funcionario del Federal Reserve Bank 
de Nueva York, experto en organización de bancos y quien con 
su presencia estaba ratificando el propósito principal de esta 
misión. Del doctor Fred Rogers Fairchild, experto en asuntos 
tributarios, profesor de economía en la Universidad de Yale y 
a quien le había correspondido adélantar estudios financieros 
y fiscales en la República Dominicana. De Thomas Rusell Lill 
experto en contabilidad y organización financiera, quien había 
colaborado en tareas de este orden en las islas Filipinas y Mé­
xico. Como secretario de la misión, venía el doctor Frederik 
Bliss Luquiens, profesor de español en la Universidad de Yale 
quien había tenido oportunidad de viajar por varios países 
latinoamericanos. 

Desde su llegada a Bogotá el 10 de marzo de 1923, se pu­
sieron inmediatamente en contacto con las agremiaciones eco-
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nómicas que tenía el país ; la Sociedad de Agricultores y las 
Cámaras de Comercio, previsto en la misma Ley 60. De los 
distintos departamentos enviaron personas muy conocedoras 
de la situación en sus respectivas regiones, y el gobierno le 
había encomendado al doctor Elisio Medina un estudio integral 
de nuestro panorama económico. Se nombraron como aseso­
res de la misión a los ilustres compatriotas, el doctor Esteban 
J aramillo y don Vicente V. Villa, este último desaparecido 
prematuramente. 

En solo dos meses, esta misión conjuntamente con los ase­
sores, elaboraron diez proyectos de ley con su respectiva expo­
sición de motivos en una de las tareas más fecundas registradas 
en nuestra historia económica, que dejaron una huella indeleble, 
tanto en nuestro instituto como en nuestra estructura finan­
ciera en general. El Congreso reunido en sesiones extraordi­
narias a partir del 28 de mayo y actuando con especial dedi-
cación, cumplió igualmente una tarea eficaz al discutir con 
gran responsabilidad y patriotismo estos proyectos, ocho de los 
cuales se convirtieron en ley de la República. 

La Ley 25, estatuto orgánico del banco, se apoyó en los 
principios consagrados en las Leyes 30 y 117 de 1922 como va­
lioso aporte de orientación y que el profesor Kemmerer supo 
darle ese toque profesional que tanto contribuyó a imprimirle un 
rumbo certero a la institución. El senador, doctor Antonio José 
Uribe por el departamento de Antioquia, presentó un pliego 
de modificaciones en lo relacionado con el aumento de capital, 
el ingreso de nuevos bancos y las sanciones a que habría lugar 
en la dirección del banco, que fue acogida por el parlamento. 
Todo esto hizo de esta ley una norma para formar una sólida 
institución, que bien pronto se ganaría el respeto de la Nación 
colombiana y estaría gozando de mucho prestigio entre propios 
y extraños. 

La Ley 45 hace relación a la reglamentación de los esta­
blecimientos bancarios y crea la Superintendencia Bancaria. 
La exposición de motivos señala los principales reparos a la 
manera como venía operando este sector. Al limitar la natu­
raleza y la cuantía de las inversiones permitidas y someterse 
a una estrecha vigilancia, se hizo necesaria la liquidación de 
algunos establecimientos pero con evidente beneficio para la 
comunidad y el prestigio de la institución bancaria. La Ley 46, 
sobre títulos negociables fue algo novedoso entre nosotros cuan-
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do aún no se tenían mayores conocimientos de muchos de ellos. 
Se renovó completamente nuestro sistema bancario y financie­
ro en lo que constituyó una contribución al buen desenvolvi­
miento de la economía en las décadas siguientes. 

La Ley 42 toca ya con el campo fiscal, al organizar la 
contabilidad nacional y crear la Contraloría General de la Re­
pública como otro organismo de vital importancia en el sector 
público. Las demás en este mismo sentido fueron: la Ley 20, 
orgánica del papel sellado y timbre nacional, la Ley 34 sobre 
formación del presupuesto nacional, la Ley 36 sobre adminis­
tración y recaudo de las rentas nacionales y la Ley 31 por la 
cual se fija el número y nomenclatura- de los ministerios. No 
alcanzó a tener curso el proyecto sobre lmpuesto de pasajes y 
el que reglamentaba el impuesto sobre la renta, este último se 
aprobó en otra oportunidad. El profesor Kemmerer aparece 
nuevamente en el escenario de nuestra vida institucional en 
1930, encabezando una segunda misión, esta ya sí muy dedicada 
a la parte fiscal como su objetivo fundamental. Mientras tanto 
continuó en permanente contacto con la directiva del banco en 
los años siguientes absolviendo una serie de consultas sobre el 
desarrollo inicial de las actividades. 

LA SITUACION MONETARIA Y BANCARIA EN 1923 

La situación monetaria y bancaria que ofrecía el país en 
esos días tenía las siguientes características : 

a) La Ley 21 de 1921 prohibía la emisión de toda clase 
de documentos de crédito, que por su cuantía y condiciones 
editoriales, pudieran hacer las veces de moneda; 

b) Los billetes nacionales, que llamaban representativos 
de oro, emitidos en 1915 para ser cambiados por los del Banco 
Nacional, según la Ley 59 de 1905, ascendían a la suma de 
$ 10.358.759. En realidad no se disponía del oro para su con­
vertibilidad, por cuanto los recursos asignados a la Junta de 
Conversión para dicha finalidad, se habían destinado a cubrir 
gastos corrientes durante la emergencia provocada por la Pri­
mera Guerra · Mundial ; 

e) Los documentos de crédito que hacían las veces de 
moneda se dividían en cédulas y bonos de Tesorería emitidos 
por el gobierno, y cédulas y bonos bancarios, emitidos por 
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algunos bancos particulares. Los primeros llegaban a una cifra 
cercana a los ocho millones de pesos y los segundos a cuatro 
y medio millones de pesos. Se trataba en realidad de billetes 
que recibían el nombre de cédulas o bonos puesto que se emi­
tieron bajo condiciones especiales que los aproximaba a unos 
títulos de deuda pública con derecho a ganar un rendimiento. 

d) El control bancario era poco y defectuoso. Sus recur­
sos monetarios estaban totalmente dispersos y muy compro­
metidos en inversiones de poca liquidez. La limitada capacidad 
de crédito estaba representada en una cartera congelada de 
préstamos con prórrogas automáticas; 

e) Las facultades que tenían los bancos para inversión 
eran excesivas, en cuanto a que se les permitía poseer, sin nin­
guna limitación, acciones de toda clase de negocios; 

f) El medio circulante carecía de elasticidad para ajus­
tarse a las cambiantes situaciones de la actividad económica. 
De un total de $ 38.069.679 una alta proporción estaba com­
puesta por monedas de plata y níquel por valor de $ 11.778.533 
en las menores denominaciones de 1 ~' 2 ~ y 5 ~. 

g) Las estadísticas bancarias no eran adecuadas y los 
datos se rendían en forma incompleta y con notable retardo; 

h) La tasa de interés era alta y sujeta a continuos cam­
bios y, 

i) Las reservas internacionales carecían de dirección. 

Por todo lo anterior, la aparición de cualquier brote de 
desconfianza sobre la capacidad de pago de los bancos a los 
dueños de los depósitos, se convertía rápidamente en un pánico 
que terminaba por arruinar a estas instituciones. N o existien­
do un banco central para conjurar estas crisis, la vida bancaria 
y monetaria transcurría en medio de la mayor zozobra e in­
tranquilidad. Esa inestabilidad, sumada a una situación fiscal 
muy precaria y a una actividad productiva muy estancada como 
consecuencia de la escasez de medios de pago y estos medios 
sujetos a su vez a la cantidad de metal precioso existente, for­
maban el cuadro más evidente de la situación económica que 
se vivía en julio de 1923. 

El problema más difícil que encontró la misión para el 
buen comienzo del banco, tal como expresamente quedó seña­
lado en la exposición de motivos de la Ley 25, era poner en 
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circulación los billetes en forma gradual, sin que provocara una 
inflación monetaria, pero al mismo tiempo en forma suficien­
temente rápida para llenar el vacío que dejaba el retiro de los 
documentos de crédito que circulaban como moneda. La preo­
cupación primordial en ese momento, era darle solidez y esta­
bilidad al billete como el signo monetario que más se estaba 
necesitando para el flujo normal de la actividad económica. 
El éxito del billete se confundía con el éxito mismo del banco, 
más aún en las circunstancias en que se iniciaba el tercer in­
tento de un instituto emisor en Colombia, luego de los desca­
labros sufridos por los anteriores institutos precisamente por 
no alcanzar el propósito deseado con el billete. 

LA ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA INICIAL 

Quizás el punto que mereció la mayor atención de parte 
de la misión financiera en el aspecto administrativo, fue el re­
lativo a la participación que le correspondía al gobierno en el 
manejo del banco. Aun cuando la Ley 30 de 1922 disponía que 
de siete (7) miembros de la junta directiva, cuatro (4) serían 
nombrados por los accionistas particulares, dejando muy en 
claro el predominio privado, se tuvo especial cuidado con este 
tópico por cuanto era decisivo para la suerte de la institución. 

Prevaleció, como era de esperarse, la posición de las per­
sonas que sostenían la necesidad de un establecimiento de dere­
cho privado, no obstante que el Estado sería el principal accio­
nista. Continuábamos en la era de plena libertad económica, 
y definitivamente las huellas dejadas por el Banco Nacional y 
el Banco Central de Colombia, mostraban muy a las claras la 
animadversión por un banco central oficial. Y es que no exis­
tía, en realidad, tarea de la mayor urgencia en esta empresa 
de banco central, que inspirar una gran confianza en la circu­
lación del billete. Para esto resultaba indispensable desvanecer 
la idea de una intervención estatal, de acuerdo con la filosofía 
predominante en esos días. 

Como era entonces lo usual en el mundo occidental, el ma­
nejo monetario y crediticio requería de una institución rectora 
colocada fuera de la órbita de la política. Los bancos centrales 
se estaban formando como sociedades mixtas y siguiendo muy 
de cerca el ejemplo que venía dando el Banco de Inglaterra. 
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Dicho banco se abrió paso, aun en épocas difíciles como en las 
guerras napoleqnicas y de emancipación de Estados Unidos, 
observando en lo posible una independencia del influjo oficial 
en sus operaciones de emisión y crédito. Se luchaba tenazmente 
por dar le estabilidad al papel moneda, lo cual se vino a lograr 
con base en la convertibilidad a oro, garantizado por su patrón 
como elemento neutral e ideado por ese mismo país europeo. 

Naturalmente que el instituto emisor lleva consigo implí­
cito un carácter cuasi-público, por cuanto sus funciones corres­
ponden a la prestación de un servicio público. Su finalidad no 
puede ser de ninguna manera la de obtener jugosas ganancias, 
sino tener en mira el mejoramiento de la sociedad. La emisión 
de dinero es una facultad soberana del Estado, que internacio­
nalmente se ha encontrado conveniente encomendársela en 
buena parte a la banca central. La tendencia moderna es, desde 
luego, que las autoridades monetarias oficiales ejerzan un ade­
cuado control sobre el dinero. 

Inicialmente, en la composición de la junta directiva del 
Banco de la República se trató de asegurar el debido equilibrio 
entre los intereses particulares y los del sector público. En lo 
que si se tropezó con algunas dificultades, fue en lo relacionado 
con la representación de los hombres de empresa; industriales, 
comerciantes, agricultores, por cuanto fue necesario que los 
mismos bancos los nombraran. Esta elección tendía a darles a 
los bancos un control exagerado, y por esto mismo se quiso 
que el número de banqueros (3) fuese igual al representado 
por los hombres de empresa. El público en general tendría un 
representante, lo cual, conjuntamente con el punto anterior, 
provocó la primera enmienda a la Ley 25 contenida en la nú­
mero 17 de febrero 5 de 1925. 

Punto de especial consideración en dicha enmienda, fue el 
acceso y los beneficios directos que pudiese tener el público en 
el banco. Los banqueros lo consideraban una competencia in­
justa y ruinosa y el público lo juzgaba como una defensa contra 
los posibles abusos de los establecimientos bancarios. En rea­
lidad las relaciones de un banco central son, en su mayor parte, 
con el sector bancario y en muy poco directamente con el pú­
blico. Sin embargo, el predominio de los bancos particulares 
en la junta directiva continuó siendo objeto de mucha con­
troversia. 
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PARALELO ENTRE EL SISTEMA DE RESERVA FEDERAL 
Y EL BANCO DE LA REPUBLICA 

Cuando la misión financiera llegó al país encontró que las 
Leyes 30 y 117 de 1922, tomaban como punto de referencia el 
Sistema de Reserva Federal, pero adaptándolo naturalmente a 
las condiciones propias de nuestro medio. 

Un paralelo entre ambos sistemas nos permite hacer un 
análisis de lo que fueron los puntos básicos en la puesta en 
marcha de la banca central en este hemisferio . 

CAPITAL INICIAL 

Tanto la Ley 30 como la 117 de 1922 fijaron en diez mi­
llones de pesos el capital del Banco de la República y el cual 
fue cmfirmado por la 25 de 1923 . Sin embargo, su cuan­
tía y sistema de formación, fueron materia de opiniones en­
contradas ( 11) . 

Unos sostenían la conveniencia de un capital más redu­
cido con el argumento de no mantener cantidades inactivas de 
dinero que de otra manera podían estar contribuyendo al desa­
rrollo de los negocios. Entre estos figuraba el gerente del 
Banco Agrícola Hipotecario, quien sostenía la fórmula de cinco 
millones de pesos, pero que más tarde encontraba plenamente 
justificado el capital propuesto en el estatuto, "pa'ra darle una 
gran fuerza y prestigio inicial a nuestro banco emisor" . Esta 
última idea prevaleció, considerando el espíritu de desconfianza 
que existía entonces en torno al banco de emisión. 

El tema que suscitó mayor discusión se refiere al método 
de suscripción por parte de los bancos que llevaba a un aumento 
gradual del capital, en la medida en que las reservas de esos 
institutos se incrementaban año trás año. En efecto, los bancos 
debían aportar el 15 7o del capital y reservas. Pero nuevamente 
se imponía el argumento de que un banco central para estar en 
capacidad de respaldar a sus bancos afiliados, su capital debe 
crecer en proporción al crecimiento de estos. Aquí se apartó 
la Ley 25 de la 30 y de la 117 que habían fijado en un 5 % 
sobre el capital pagado, la suscripción de cada banco. 

(11) Informe del Gerente a la Junta Directiva, julio 19, 1932 a 
junio 30, 1933, páginas 7 y 8. 
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En el Sistema de Reserva Federal el capital de cada uno 
de los doce distritos en que estaba dividido el sistema, era de 
cuatro millones de dólares. Los bancos del respectivo distrito 
aportaban el 6 o/o de su capital y reservas. Si este aporte no 
cubría totalmente esa suma, se le ofrecía al público la oportu­
nidad de suscripción y si aún así no era suficiente, entraba el 
gobierno de los Estados Unidos a completar el capital. De lo 
anterior se desprende el que la cuota de los bancos era menor 
a la nuestra, pero en cambio podían tener mayor control en la 
dirección desde el punto de vista de todo el sector bancario. 

SUSCRIPCION DE ACCIONES 

Las acciones del Banco de la República quedaron clasifi­
cadas, en A las del gobierno por el 50 o/o del capital; en B las 
de los bancos nacionales ; en C las de los bancos extranjeros y 
en D las del público en general, con un aporte mínimo de qui­
nientos mil pesos . La Ley 17 de 1925 redujo este último aporte 
a cien mil pesos. 

Las acciones eran nominativas de CIEN PESOS con las 
siguientes características: a) las acciones del gobierno no te­
nían derecho a voto y su representante podía quedar reducido 
a uno solo si su aporte fuese inferior a dos millones de pesos; 
b) todas las acciones daban derecho a igual monto proporcional 
de dividendo y a igual participación en el activo; e) las accio­
nes de la clase A no se podían enajenar, empeñar o gravarse 
con impuestos sin autorización expresa del Congreso y las de 
las clases B y C no podían constituirse como garantía de prés­
tamos; d) las acciones no se podían enajenar a gobiernos ex­
tranjeros o comprar o aceptar como garantía por el propio 
Banco de la República; e) el precio a que debían venderse las 
acciones era fijado por la junta directiva, tomando en consi­
deración el monto del capital pagado del banco, sus reservas, 
sus utilidades y el precio en el mercado . Sin embargo, la Supe­
rintendencia Bancaria solo computaba dichas acciones por su 
valor nominal de $ 100. 

Esta última diferencia originó un problema de muy difícil 
solución por cuanto con ello el aporte de los bancos sería siem­
pre superior al 15 o/o sobre su capital y reservas en la medida 
en que el precio de la acción del Banco estuviese por encima de 
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la par. Este problema no se presentaba en el sistema de Re­
serva Federal porque la cantidad acumulada como reserva, en 
la cuenta de capital, no pertenecía a los accionistas, sino que 
pasaba directamente al gobierno. 

DISTRIBUCION DE UTILIDADES 

En el Banco de la República, las utilidades se repartían 
hasta en un 20 7o para el fondo de reserva. Cuando este fondo 
llegase a la mitad del capital autorizado, se seguía acumulando 
un 10 1o . Luego un 5 7o para recompensa y jubilación de em­
pleados, y el resto para repartir en dividendos hasta un 12% 
anual del capital pagado . El sobrante que se presentaba, se 
distribuía así: lj3 para dividendo adicional y 213 se le pasaba 
a la Nación como impuesto por el privilegio de emisión de 
billetes. 

En el sistema de Reserva Federal se separaba un 10 7o 
para el fondo de reserva y el resto para repartir en dividendos 
hasta un 6 % anual del capital pagado. El sobrante pasaba a 
la Nación como un impuesto por el privilegio en la emisión de 
billetes. Los bancos accionistas no tenían derecho al fondo 
de reservas en caso de una liquidación, pues este pasaba a ser 
propiedad de la N ación. 

Es importante destacar el artículo 26 de los estatutos del 
banco incorporados en la escritura social de constitución que 
dice: tiLos dividendos que se paguen al gobierno como accio­
nista, las cantidades que reciba por el impuesto mencionado en 
el artículo anterior (impuesto por razón del derecho de emi­
sión) y las que le entren por el impuesto de deficiencia de que 
trata el artículo 18 de esta ley, serán destinados inmediata­
mente al retiro de las diversas clases de papeles del gobierno 
que circulan como monedas (cédulas, bonos y billetes naciona­
les) hasta que todos ellos hayan sido retirados de la circulación". 

Por primera vez desde la expedición de la Ley 59 de 1905 
y de la creación de la Junta de Conversión en 1909; toda esa 
masa monetaria de la Guerra Civil de los Mil días y sometida 
al proceso de conversión al tipo de cambio del 10.000 o/o , de 
acuerdo con la ley mencionada, encontraba una fórmula viable 
para ser amortizada. Y más importante aún, en que la desti-

54 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



nación de tales recursos facilitaba el camino para la circulación 
del billete del banco como la meta más anhelada en la crea­
ción del instituto emisor. 

EL PRIVILEGIO DE EMISION 

La emisión de billetes ha constituido, sin lugar a dudas, la 
característica principal que distingue a todo banco central . 
Sin embargo, cuando el billete representaba un documento de 
deuda pública, como no lo es en la actualidad, el billete en 
Estados Unidos constituía una obligación de la N ación, y en el 
caso del Banco de la República una obligación a su cargo. 

Sobre el particular se refiere el doctor José Arturo An­
drade, en su obra "El Banco de la República" 1927 cuando 
anota, "los billetes tienen la natu'raleza de C'réditos a cargo del 
banco, exigibles por el portadot· a su presentación; prestan 
mérito ejecutivo, y en caso de quiebra del establecimiento, 
gozan de prelación sobre cualesquiera otras obligaciones del 
mismo". 

Sin embargo, con la eliminación del libre comercio de oro, 
por virtud del Decreto 1683 de 1931 y de acuerdo con lo dis­
puesto en las Leyes 46 de 1933 Art. 2o.; 31 de 1935 Art. 9o.; 
167 de 1938 Art. 3o. ; y en el Decreto Ley 444 de 1967 artículos 
37 y 249 se estableció la inconvertibilidad del billete de banco, 
de tal manera que hoy el billete que emite el Banco de la Re­
pública, con poder liberatorio ilimitado, es moneda en sí misma 
y no documento representativo de ella. 

He aquí, expresado en forma muy clara y concreta lo que 
fue el cambio que se operó en la naturaleza del billete del banco 
desde 1923, hasta nuestros días. Pero lo que resulta más admi­
rable en la etapa inicial, fueron las actitudes exageradamente 
prudentes que tuvieron los legisladores y asesores de la Ley 25 · 
de 1923, cuando el billete era representativo de moneda de oro 
pero tan solo con un poder liberatorio limitado, no obstante esa 
condición de convertibilidad dentro de la más estricta sujeción 
al patrón oro . 

El billete tuvo, entonces, curso legal tan solo para un nú­
mero limitado de operaciones con el gobierno. Cuando vino al 
país la segunda misión Kemmerer, en 1931, se expidió la Ley 
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82 de ese año que ya sí le concedió al billete del banco un poder 
liberatorio ilimitado, o sea que tenía curso legal para toda clase 
de transacciones públicas y privadas. En la etapa 1923-1931 
solamente el gobierno nacional, el departamental o el municipal, 
estaban obligados a recibir el billete del banco en pago de todo 
impuesto o deuda a su favor. Y la misma ley establecía fuertes 
sanciones a los directores y demás empleados del banco, que 
autorizasen la emisión ilegal o clandestina o los pusiesen en 
circulación sin el lleno de los requisitos legales. 

Si una oficina del Banco de la República dejaba de cumplir 
con su obligación de cambiar los billetes por oro o por docu­
mentos representativos del mismo, sería declarada en quiebra 
la entidad por suspensión de pagos. 

LAS FUNCIONES DEL BANCO DE LA REPUBLICA 

Aun cuando ya para el año de 1923 existía en Europa una 
concepción muy avanzada de las funciones que le eran propias 
a un banco central, al Banco de la República le correspondió 
iniciarse, como había ocurrido con otros bancos centrales en el 
siglo pasado, concentrando todas sus fuerzas en el propósito 
de afianzar el billete como medio de pago. 

Adoptó para ello el sistema de patrón-oro bajo lá modali­
dad clásica y rígida de convertibilidad por moneda de oro. Se 
impuso igualmente, el encaje del 60 o/o en oro como respaldo 
de los billetes en circulación que pasaba a ser el más alto del 
mundo. De este modo y seguramente por las amargas expe­
riencias que se habían tenido en los años anteriores, se quiso 
ofrecer máxima garantía a los tenedores de billetes del banco. 
Lo que explica por qué alcanzó un prestigio tan sólido y tan 
rápido como nunca antes se había podido lograr en todos los 
esfuerzos que hizo el país desde sus luchas emancipadoras. 

-Las funciones de banca central están ya, hoy día, más 
orientadas hacia el objetivo de regular y controlar el flujo de 
dinero, de manera que la actividad económica se pueda desen­
volver en la forma más ágil y equilibrada posible. En el cum­
plimiento de este propósito, además de atender todo lo relativo 
al manejo del billete y la moneda, administra los depósitos que 
reciben los bancos del público al igual que las reservas de 
pagos internacional€s y es el banco de bancos que puede ofrecer 
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refinanciación en el momento en que lo exigen las circunstan­
cias._ Por último actúa como agente fiscal del gobierno y le 
sirve de banquero y consejero. 

El profesor M. H. de Kock, que ha presentado uno de los 
mejores trabajos en este campo con su obra clásica, "Banca 
Central", señala estas funciones con los siguientes títulos: 

1 . Regular la circulación monetaria con el derecho ex­
clusivo de emisión de billetes. 

2. Servir de banquero y agente fiscal del gobierno. 

3. Servir de guardián de las reservas bancarias de los 
bancos comerciales. En esta función queda comprendida la li­
quidación de saldos de compensación entre los bancos. 

4. Servir de guardián y administrador de las reservas 
internacionales. 

5. Servir de prestamista de última instancia a través de 
operaciones de redescuento o anticipos a los intermediarios 
financieros. 

Don Félix Salazar en su primer informe a la junta di­
rectiva del banco en 1924, presenta las funciones muy dentro 
del marco de la atención recibida por el numerario (billetes y 
monedas) cuando las plantea en los siguientes términos: 

l. Unificar el numerario nacional. 

2. Sanear el medio circulante monetario ; 

3. Dar elasticidad a ese medio circulante ; 

4. Procurar la estabilidad de los cambios internacionales; 

5. Servir de factor en la nivelación de la tasa de interés y 

6. Servir de lazo de unión y de apoyo a los demás esta­
blecimientos bancarios. 

Como era entonces apenas natural por las razones ya men­
cionadas, esta presentación se ajusta a la letra y espíritu de la 
Ley 25. N o se detiene, por tanto, en el examen de lo que co­
rresponde a la administración de las reservas bancarias y de 
las reservas internacionales. En cuanto al cuidado de las reser­
vas bancarias, la m1s10n de expertos financieros no adoptó la 
posición asumida por el Sistema de Reserva Federal de cen-
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tralizar estas reservas en su organización de banca central, al 
parecer por considerarla una innovación demasiado radical para 
el Banco de la República, en cuanto pudiera despertar resisten­
cias con perjuicio para la gran reforma que en ese momento 
se estaba adelantando. Por esta razón, el cumplimiento del 
requisito del encaje bancario, como una parte muy importante 
de las reservas, podía atenderse con lo que cada banco conser­
vase en sus propias bóvedas. Así se conservó hasta el año de 
1931. Lo único que se contempló sobre este particular, fue lo 
relacionado con la oficina de compensación de cheques por 
parte del banco, en lo que actualmente constituye la mayor 
parte del medio circulante, depósitos bancarios girables por 
cheque, y que en esos primeros años no tenían tanta importan­
cia como si la tenía el efectivo. 

En cuanto a las reservas internacionales, el afán principal 
entonces era el de mantener la estabilidad del cambio exterior. 
En cumplimiento de esta finalidad, ·se le dio autorización al 
banco para negociar letras de cambio y giros sobre el exterior 
con los bancos accionistas y con el público en general. Siendo 
que los giros sobre el exterior están sujetos, lo mismo que cual­
quier otro bien, a la ley de la oferta y la demanda, venían su­
friendo frecuentes alteraciones en su precio con notable per­
juicio para importadores y exportadores por su buena dosis de 
especulación. Con la intervención del banco se eliminaron tales 
fluctuaciones proporcionando gran alivio al comercio exterior. 
El banco compraba a un precio equitativo los excesos prove­
nientes de la balanza comercial favorable, como ocurría en 
época de cosecha de café y vendía cuando estos giros tendían 
a escasearse en el momento de cubrir las importaciones. En el 
período comprendido entre 1923 y 1931 el tipo de cambio se 
conserva muy próximo a la paridad intrínseca del peso colom­
biano con el dólar estadounidense. La máxima cotización fue 
ese mismo año de 1923 que registró un precio de $ 1.04 por 
dólar. 

En lo tocante con la función de "prestamista de última 
instancia", señalada por Kock, la misión Kemmerer quiso ser 
supremamente cautelosa con las operaciones de préstamos y 
redescuentos de que tratan los artículos 11 y 12 de la Ley 25. 
Se le dio especial énfasis en un comienzo, al grado de liquidez 
que debía mostrar el activo como un requisito impuesto por el 
sistema de patrón-oro. Ningún préstamo o descuento podía 

58 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



otorgarse por un término superior a noventa días, salvo los 
correspondientes a la actividad agropecuaria que podían exten­
derse hasta ciento ochenta días. Estos mismos términos eran 
aplicables a los documentos que servían de garantía los cuales, 
para una mayor seguridad, debían presentar un mínimo de dos 
firmas responsables. Sobre el particular anotaba el profesor 
Kemmerer: 

"Las obligaciones del Banco Central a favor del público y 

de los bancos asociados, son obligaciones a la vista y se com­
pondrán principalmente de billetes y de los depósitos de los 
bancos. Por esto, el activo que 1·espalda dichas obligaciones 
debe ser de muy fácil realización". Y en otro aparte expresaba 
que lo ideal es que tales obligaciones no tuvieran un plazo ma­
yor a treinta días. El motivo de esta posición no era otro dis­
tinto de estar en capacidad de hacerle frente en forma opor­
tuna y eficaz a un momento de crisis que se le pudiese presen­
tar al emisor. En razón de estas condiciones de plazo y segu­
ridad, la ley limitó considerablemente las operaciones de crédito 
que por eso mismo, cuando se suspendió el patrón-oro en 1931, 
tuvieron varias y frecuentes modificaciones. 

De otra parte, en cuanto a servir de agente fiscal, el artículo 
23 de la Ley 25 dice: "El banco será agente fiscal del gobierno 
nacional, y este celebrará con el banco los arreglos que estime 
convenientes para que el establecimiento tome a su cargo las 
funciones que ahora desempeña la Junta de Conversión, salvo 
disposición legal en contrario. El banco puede obrar como de­
positario y agente fiscal de los departamentos y de los muni­
cipios". 

Aquí se extingue definitivamente la Junta de Conversión 
y como se anotó antes, la fundación del banco permitió amor­
tizar el papel moneda emitido por el Estado que era el empeño 
que traía desde que finalizó la Guerra de los Mil Días. Primero 
con la Ley 33 de 1903 y su Junta de Amortización, luego la Ley 
59 de 1905 y su sistema de conversión monetaria y finalmente 
la Ley 69 de 1909 que creó la Junta de Conversión. 

A esta función de agente fiscal, que corresponde primor­
dialmente lo relacionado con el manejo de los documentos de 
deuda pública, se le suman todas las demás operaciones del 
banco central con el gobierno las cuales se refieren a todos los 
servicios bancarios de depósitos, giros, cobranzas y descuentos 
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así como de servirle de consejero en aquellas materias sobre 
las cuales el banco está en una posición privilegiada para pro­
cesar y suministrar información. Con el paso de los años esta 
función ha venido adquiriendo una singular importancia, dadas 
las crecientes relaciones del gobierno con el instituto emisor. 

ORGANIZACION DEL BANCO 

La organización del banco estuvo a cargo de un comité, 
fijado en la misma Ley 25, artículo 10 que establecía: "Créase 
un comité que se denominará Comité Organizador del Banco 
de la República, el cual se compondrá de cinco miembros a 
sabet·: el ministro del ramo, que será su presidente nato y cuatro 
miembros más nombrados por el presidente de la República. 
Dos de estos serán banquet·os nacionales, uno banquero extran­
jero y el cuarto hombre de negocios o profesional. Este comité 
tendrá a su cargo recibir las peticiones de los que deseen ser 
atcionistas, at·reglat· lo t·elativo a la emisión y venta de accio­
ne§; disponer lo conveniente para la pTimeTa elección de direc­
tores y tomaT todas las medidas pTeliminaTes necesarias para 
la completa organización del banco". 

La Ley 25 fue aprobada por el Congreso el día 4 de julio 
de 1923 y el 11 del mismo mes recibió la sanción presidencial. 
A partir de esta última fecha (miércoles) se registraron una 
serie de hechos en el sector bancario que obligaron al comité 
organizador a cumplir una tarea, tan intensa como imprevista. 

Efectivamente al domingo siguiente, 15 de julio, se regó 
la noticia en Bogotá, de que el Banco López estaba pasando por 
muy serias dificultades financieras, en razón a problemas, que 
de esta misma índole afectaban a la firma comercial exporta­
dora de café, "Pedro A. López & Co." filial de esta entidad 
bancaria. Al día siguiente, lunes 16, la gente se agolpó en 
torno a las puertas del banco en tal forma, que fue necesario 
acudir a la fuerza pública para despejar la calle y en particular 
las puertas a fin de facilitar la entrada de los clientes. Este 
momento tuvo contornos tan dramáticos, pues fue numeroso el 
tumulto que se formó y hasta se llegó a temer por la actitud 
que pudiesen asumir algunos de los depositantes (12) . 

(12) Informe del Gerente a la Junta Directiva, julio lQ, 1932, a 
junio 30, 1933, página 32. 
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El gobierno procedió inmediatamente a expedir el Decreto 
1031 de esa misma fecha, nombrando el comité organizador. 
El comité se instaló a las cinco de la tarde de ese día en el des­
pacho del ministro del Tesoro y quedó integrado por los si­
guientes señores: Gabriel Posada Villa, ministro, Manuel Casa­
bianca, Sam B. Koppel, Félix Salazar y Carlos Adolfo Urueta. 
El ministro, luego de declarar legalmente constituido el comité, 
manifestó que en cumplimiento del artículo 3o. de la Ley 25 y 
debidamente autorizado por el jefe del Estado, suscribía todas 
las acciones de la clase "A" que le correspondían al gobierno y 
ponía a la disposición del comité, la suma de $ 5 millones. 

Esta entrega de dinero fue uno de los hechos de mayor 
significado, no solo por lo oportuno, como porque era la primera 
vez en la historia de la República, cuando el gobierno disponía 
de una suma de esa cuantía para capitalizar el banco central 
y con la característica aún más importante de ser totalmente 
convertible a oro amonedado de muy buena ley. Este dinero 
estaba depositado en el Banco de Reserva Federal de Nueva 
York, en la forma de certificados del Tesoro de Estados Unidos, 
a la orden del gobierno de Colombia. Era la primera cuota 
de la indemnización que por veinticinco millones de dólares 
(US$ 25 millones) estaba contemplada en el Tratado Urrutia­
Thompson de 1914 con motivo de la pérdida de Panamá. 

El comité a su turno dispuso que se tomara nota de dicha 
inscripción a efecto de emitir los títulos correspondientes en 
favor de la N ación. Otro hecho importante, ocurrido ese mis­
mo día, fue la negociación del edificio Pedro A. López. Su 
valor, por setecientos cincuenta mil pesos ($ 750.000) que le 
permitió al banco comercial satisfacer plenamente los depósitos 
de los clientes, en especial las cuentas de ahorros que se pre­
sentaban con la mayor urgencia. Estos fondos, contantes y 
sonantes, los tenía la Junta de Conversión y habían de ser des­
contados del aporte oficial. El contrato respectivo quedó con­
sagrado en la escritura pública N9 1412 otorgada en la Notaría 
Segunda de Bogotá. Ya ese mismo día, se había hecho nece­
sario declarar en el banco, en un momento dado, la suspensión 
de pagos cuando los primeros cuentahabientes habían agotado 
lo que se tenía en bóveda. 

Al miércoles siguiente, el presidente Ospina citó en su 
despacho al comité organizador a una reunión con carácter de 
urgencia. Se trataba de buscar la mejor manera de atender la 
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situación que aún se mostraba tensa y con peligro de extenderse 
a los demás bancos de la capital y aun fuera de ella. En esa 
reunión el señor Carlos Adolfo Urueta habló de una tregua de 
por lo menos cuatro días que era necesario proporcionarle al 
sector bancario y para la debida organización del Banco de 
la República. Esta propuesta contó con la venia del señor pre­
sidente quien convino citar en seguida al Consejo de Ministros 
para su consideración. En dicha reunión el profesor Kemmerer 
secundando la idea del señor Urueta, sugirió declarar días de 
fiesta, jueves 19 y sábado 21 para que conjuntamente con el 
viernes 20 y domingo 22 feriados, se completaran esos cuatro 
días. Esto recibió su aprobación y esa misma tarde, julio 18, 
salió el decreto correspondiente. 

El ministro del Tesoro, Gabriel Posada Villa, dirigió in­
mediatamente una circular telegráfica a todos los gobernadores, 
comunicándoles sobre la determinación tomada por el Consejo 
de Ministros para que fuesen informados todos los gerentes de 
bancos. Con el amplio apoyo del presidente Ospina, de sus mi­
nistros, la colaboración muy efectiva de la misión financiera 
y asesores, la ayuda de los gerentes de los bancos, el comité 
organizador trabajando febrilmente, se atendió cabalmente su 
compromiso en esos cuatro días. Se aprobaron los estatutos y 
el día 20 de julio se firmó la escritura 1434 otorgada por Ja 
N ataría Segunda de Bogotá, marcando así la fecha oficial de 
nacimiento del banco. Los tres primeros bancos en suscribir 
acciones fueron el Central (antiguo Banco Central de Colom­
bia) con 2. 823 acciones, el Banco de Colombia con l. 650 y el 
Banco de Bogotá con 1 . 000 . 

Ese mismo día 20, tanto el gobierno como los bancos, nom­
braron interinamente los miembros de la junta directiva que 
habrían de actuar por el r esto de ese año de 1923, cuando sería 
reemplazada por una junta en propiedad. Por Decreto 1807 
el gobierno nombró como principales a los señores: Gabriel 
Posada Villa, Antonio José Uribe y Manuel Vicente Ortiz. 
Como suplentes a: José Joaquín Pérez, Miguel Abadía Méndez 
y Manuel Vicente Umaña. El doctor Antonio José Uribe de­
clinó el nombramiento y en su reemplazo se nombró al doctor 
Lucas Caballero. 

Los bancos nacionales designaron sus cuatro miembros así, 
principales: Ernesto Michelsen, Guillermo González Lince, 
Félix Salazar J. y Erne~to Res trepo M. Como suplentes a: 
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Julio Caro, Vicente A. Vargas, Benito Posada C. y Gustavo 
Res trepo. Los bancos extranjeros cuando ya recibieron autori­
zación de su ingreso, nombraron a los señores Jesús María Ma­
rulanda y Walter M. Van Deusen. Una vez constituida la jun­
ta, se nombró como gerente, también en carácter de interino 
al señor José Joaquín Pérez y como secretario a don Gustavo 
Michelsen. 

En esos mismos días se resolvió lo correspondiente al su­
ministro de billetes que debían estar a disposición del banco 
desde el momento mismo en que abría sus puertas. Se le compra­
ron a la Casa de Moneda de Medellín unos esqueletos de billetes 
con el nombre de esa casa, para que mediante un contrasello 
se habilitaran como billetes del Banco de la República. Hacien­
do uso de los medios más expeditos de transporte, se obtuvo 
una buena cantidad antes de que el banco iniciara operaciones 
el día lunes 23 de julio. A partir de ese mismo día, el banco 
realizó varias transacciones con bancos de Bogotá y de fuera, 
de modo que al segundo día de trabajo ya se había recuperado 
la tranquilidad y el sector bancario iniciaba una nueva vida 
dentro de un ambiente de estabilidad y seguridad (13) . 

MEDIOS DE PAGO EN JULIO DE 1923 

En el momento de entrar en operación el Banco de la Re­
pública, el medio circulante que tanto había fluctuado desde 
los años del Banco Nacional, lo presentó el señor gerente en su 
primer informe a la junta directiva así: 

Monedas de oro ....... .. ................ $ 

Monedas de plata .. . ... ... . . ......... . .. . 

Monedas de níquel ....... ... ......... ... . 

Papeles y títulos que circulan como moneda 

2.892.667.50 

9.778.533.30 

2.000.000 . 00 

23.398.478.81 

Sobre este total y los valores que lo integran, conviene 
hacer una serie de reflexiones dada su importancia en la ini­
ciación del instituto emisor . 

(13) Informe del Gerente a la Junta Directiva, 1971, páginas 251 
a 282, "Historia sucinta del Banco de la República". 
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En primer término, ese valor total estaba muy próximo al 
registrado en la fecha en que se liquidó el Banco Nacional, 
enero 19 de 1896, cuando entonces el solo rubro de billetes era 
de treinta y un millones de pesos . Es el reflejo palpable de esa 
escasez de numerario a que estuvo sometido el país y que tanto 
perturbaba la actividad económica, impidiendo su normal desa­
rrollo. Luego la proporción de monedas de plata y níquel, en 
algo más de una cuarta parte, era exagerada . A esta cifra se 
había llegado haciendo uso de la emisión como un recurso fiscal 
por autorización de la Ley 37 de 1920, con fondos de la Junta 
de Conversión. Naturalmente que el problema monetario que 
más preocupaba en ese momento eran los títulos, bonos y cé­
dulas, que circulaban como moneda. No obstante esa escasez 
de numerario que se quiso subsanar con dichos títulos-billetes, 
lo cierto es que su valor total también lo consideró el profesor 
Kemmerer como exagerado y además un tipo de emisión fuera 
de lo normal que era preciso erradicar con la mayor prontitud 
posible. 

Estos títulos-billetes se descomponían como sigue: 

Billetes nacionales . ... . . . ... .... . . $ 

Cédulas de Tesorería ...... ...... . 

Bonos del Tesoro ... . . . . . .. . . .. . . 

Cédulas bancarias .. . .. . .. . . . . . .. . 

Bonos bancarios . ...... . . .. . ... .. . 

TOTAL . .. . ... . ....... . . . . ... . 

10 .360 .708.81 
3.214.405.00 
5.090.793.00 
4 .095.572 .00 

637.000 .00 

23 .398.478 .81 

Los billetes nacionales representativos de oro, fueron or­
denados por la Ley 70 de 1913 para sustituir toda esa masa 
de papel moneda generada en la Guerra Civil de los Mil Días 
y posterior a ella, en armonía con lo establecido por la Ley 59 
de 1905 -conversión monetaria-. Esta nueva emisión hecha 
por la Junta de Conversión, como todo billete oficial, figuraba 
bajo el nombre de la República de Colombia. Vino a salir a la 
circulación en 1915 y todavía para julio de 1923 no se les había 
dado la convertibilidad a que tenían derecho, por lo que esos 
fondos de oro acumulados por la junta se habían tenido que 
destinar a cubrir otros gastos del Estado, cuando sobrevino la 
Primera Guerra Mundial. En 1922 la Ley 6a. habilitó algunos 
de estos billetes para que figuraran como Bonos del Tesoro me­
diante un sello con esta leyenda . 
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Las "Cédulas de Tesorería" eran los mismos billetes del 
Banco Central de Reyes que circularon en bajas denominacio­
nes. El doctor Esteban J aramillo como ministro del Tesoro 
del doctor Marco Fidel Suárez ( 1919) se inventó la manera de 
ponerlos en circulación, presentándolos como un recurso de ca­
rácter extraordinario a la manera de una operación de crédito 
como documentos de deuda pública que devengaban un interés 
del 2% anual pagaderos por anualidades vencidas y con el 
nombre de cédulas de tesorería. La emisión, por un valor de 
cuatro millones de pesos fue muy bien recibida. Los acreedores 
del Estado aceptaron estos títulos en pago de sus cuentas de 
cobro y de igual manera los bancos, el comercio y el público 
en general los aceptaron sin que para ello se tuviese que dar 
un descuento sobre el valor nominal. Sobre este último parti­
cular, recordemos los billetes de Tesorería del general Tomás 
Cipriano en 1861 que recibían un descuento a cambio de la 
moneda, fenómeno que continuaría presentándose en emisiones 
posteriores . 

Pero el hecho de tener que ofrecer un interés para que fue­
se bien aceptado, nos da una idea de lo difícil que era, aun en 
vísperas de fundarse el Banco de la República, el que un billete 
sirviese como medio de pago. Todavía no conseguía consolidar­
se dentro del medio circulante, como apenas pudo lograrse con 
la creación del banco . Estos billetes del Banco Central se habi­
litaron tachándoles el nombre de este instituto y agregándoles 
otros sellos y leyendas. Se fueron amortizando a medida que 
con ellos se pagaba el impuesto de papel sellado y las estam­
pillas de timbre nacional. 

Los "Bonos del Tesoro" fueron autorizados por la Ley 6a. 
de 1922 no obstante lo estipulado por la Ley 21 de 1921 que 
rechazaba este tipo de emisión. El articulo 42 de la Ley 6a . 
mencionada dice: "Autorízase al gobierno para emitir hasta 
seis millones ($ 6.000.000) en Bonos del Tesoro que no deven­
garán interés y que serán admisibles por su valor nominal en 
los pagos que deban hacerse a cualquier título al Tesoro N a­
cional y en los de las contribuciones públicas nacionales, de­
partamentales y municipales". "A la amortización de los bonos 
se destinará el producto líquido de la renta de Salinas de Cun­
dinamarca". 

Debido al déficit en los ingresos del Estado que generaba 
deudas urgentes de tesorería, el gobierno había creado unos 
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vales del Tesoro mediante las Leyes 119 de 1914 y 69 de 1917 
que ganaban un interés del 6% anual. Pero era evidente que 
estos documentos no fueron suficientes para solucionar dicho 
déficit y fue necesario acudir a los bonos . 

Las "Cédulas Bancarias" fueron permitidas por la Ley 24 
de abril 17 de 1905 tan solo un mes después de fundado el 
Banco Central de Reyes. Aparte del Art. lo. de esta ley, esti­
pula que: "El gobierno de la República fomentará y estimulará 
el establecimiento y organización de bancos hipotecarios con 
emisión de cédulas y préstamos a largos plazos. El gobierno 
hará, a los bancos con secciones hipotecarias las siguientes 
concesiones: la de emitir cédulas o billetes de crédito contra su 
caja, pagaderos al portador; pero su monto no podrá exceder 
del importe de los créditos constituidos por hipoteca especial 
en favor del banco". Varios bancos comerciales establecieron 
sección hipotecaria a fin de poder hacer uso de esta facultad. 
Emitieron billetes con las leyendas respectivas y ganaban un 
interés del 2 o/o anual, el cual a medida que llegaba su venci­
miento se le hacía una perforación en los bordes del billete que 
tenía impreso el año a que correspondía el rendimiento. 

El retiro de estos títulos se cumplió de la siguiente mane­
ra: los bancos emisores no podían ingresar como accionistas 
del República, sin antes comprometerse a recogerlos en un 
plazo no mayor de cuatro años, contados a partir del 20 de julio 
de 1923. El gobierno de otra parte, destinaba todos los fondos 
en poder de la Junta de Conversión para el retiro de los Bonos 
del Tesoro, además de incluir una partida en el presupuesto 
nacional para su total amortización. Para el retiro de las Cé­
dulas de Tesorería, el banco celebró un contrato con el gobierno 
nacional, para el cambio de estas por oro o por billetes del 
banco a elección del tenedor. Para el efecto le entregó al banco 
otras cédulas, estas si como papeles de inversión que ganaban 
el 1 o ro anual y redimibles en un plazo de cinco ( 5) años. 

Cuatro años más tarde, 30 de junio de 1927 ya el saldo de 
estos documentos aparecía como sigue. 
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Lo que resultó de más lenta amortización, fueron los bi­
lletes nacionales que para esa misma fecha aún seguían en 
circulación $ 8.965. 708. El gobierno estaba destinando para 
ello los dividendos que recibía como accionista del banco y a 
esto se agregaba lo recaudado por concepto de impuesto espe­
cial de emisión. Pero, en definitiva, la situación del numerario, 
transcurridos esos primeros años, se tomaba como enteramente 
normal, donde el billete del banco había llenado satisfactoria­
mente el vacío que dejaba el retiro de tales documentos. 

Se despejaba de esta manera y en breve tiempo lo que fue 
en el momento de fundar el instituto quizás la principal preo­
cupación de todas. Como lograr que el billete del Banco de la 
República se consolidara como medio de pago y sustituyera 
eficazmente los otros títulos representativos de papel moneda. 
El hecho de que en junio de 1927 su valor fuese de $ 42.272.397 
superior al registrado por todo el medio circulante en julio de 
1923 y que contase con un respaldo en oro del 100 7'o , hablaba 
muy a las claras de cuan estable y sostenido venía siendo el 
crecimiento del dinero. Era también la primera vez, que gra­
cias a la acción del billete y de un instituto emisor con toda 
)a fuerza de su solidez, la N ación contaba con un medio circu­
lante fuerte como para impartirle vitalidad a la actividad 
económica. 

Como dato muy significativo de este último punto, es la 
proporción del medio circulante "per cápita" que en 1923 se es­
tima en $ 5.85 y que ya para 1927 era de $ 12.28. Si se com­
paran estos índices con los que acusaban otros países de nuestro 
continente en el año de 1916, se puede apreciar mejor nuestra 
falta de dinero que tan duramente nos golpeaba, particular­
mente desde mediados del siglo pasado. En Argentina, Brasil 
y Chile y tomando como base únicamente el papel moneda 
tenemos que para 1916 el medio circulante per cápita era el 
siguiente: Argentina $ 45, Brasil $ 43 y Chile $ 15. Si a lo 
anterior le agregamos lo correspondiente a la moneda metálica 
como el signo de mayor preponderancia en ese entonces, encon­
tramos una explicación a tantos males económicos que agobia­
ban a la Nación y que conducían a una grave inestabilidad 
política. 

Mientras tanto los depósitos bancarios girables por che­
que, como otro medio de pago, no tenían aún mayor importan-
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cia . Todavía los créditos bancarios eran muy de tipo fiduciario 
con la entrega de billetes al beneficiario lo cual le quitaba mu­
cho poder al cheque dentro de la corriente circulatoria. Cuando 
ya estos créditos pasaron a ser, lo que es actualmente, un sim­
ple registro contable que eleva el valor de estos depósitos ban­
carios nos vamos encontrando con la tendencia de un incre­
mento apreciable en el uso del cheque desplazando al billete y 
a la moneda. Entre nosotros esto vino a ocurrir, durante los 
años de la Segunda Guerra Mundial muy principalmente. 

Por último, la apertura del Banco de la República creó 
una sensación de confianza en nuestro sistema monetario de 
tal naturaleza, que esta marcó una fecha memorable en la vida 
nacional, como ha quedado consignado en los testimonios de 
eminentes hombres públicos . 
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III PARTE 

EVOLUCION 

INSTITUCIONAL 

DEL BANCO DE LA REPUBLICA 
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CAPITULO 3 

El desarrollo que ha tenido el Banco de la República, desde 
la fecha de su fundación hasta nuestros días, está delimitado 
por unas disposiciones legales, donde cada una de ellas ha mar­
cado un hito en la historia de la institución. 

Luego de la Ley 25 de 1923 que le dio origen y modificada 
por la Ley 82 de 1931, vino más tarde el Decreto 1683 de 1931 
que desmontó el patrón-oro. En 1951 el Decreto Legislativo 
756 constituyó una significativa reforma bancaria. La Ley 21 
de 1963 que permitió la creación de la Junta Monetaria, la Ley 
7a. de 1973 que ubica al banco en el sector público, y por últi­
mo el Decreto 386 de febrero de 1982. Entre una y otra norma, 
se establece una etapa, cada una con rasgos muy definidos. 

Aparte de algunos aspectos administrativos, que merecen 
especial consideración dentro de la vida del instituto, los pró­
ximos cinco ( 5) capítulos giran en torno de lo que ha sido el 
desenvolvimiento de las principales cuentas del banco, las cuales 
se confunden con las funciones mismas de banca central y que 
proyectan una idea general de como ha evolucionado el país en 
sus campos monetario, crediticio y cambiario. 

NOTA: Los informes del gerente a la junta directiva y las notas 
editoriales de la revista mensual, sirvieron de base en la elaboración de 
esta III parte. 
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ETAPA 1923- 1931 

CARACTERISTICAS ECONOMICAS DE ESOS OCHO AÑOS 

Esta primera etapa, distinguida por algunos economistas 
como la "danza de los millones" y calificada por el ilustre po­
lítico y presidente de la República, doctor Alfonso López Pu­
marej o como una época de "prosperidad a debe", resume exac­
tamente lo que vivió el país en esos años. 

Se presentó entre nosotros un torrente adicional de dinero, 
no ya como resultado de emisiones sin respaldo, pero si de un 
dinero proveniente del exterior que permitió darle un gran im­
pulso a nuestra actividad productiva. Vino primero la indemni­
zación de veinticinco millones de dólares con motivo de la pér­
dida de Panamá, y consagrada en el tratado Urrutia-Thompson 
celebrado entre el gobierno colombiano y el de Estados Unidos 
en 1914, ratificado por el Congreso de Colombia mediante la 
Ley 56 de 1921. Como se anotó antes, el primer contado de 
cinco millones, lo destinó el gobierno para darle cumplimiento 
a su aporte en el capital del banco que representaba el 50 ro . 

El título de "prosperidad a debe" se puede asociar entre 
nosotros con el considerable incremento que tuvo el monto de 
la deuda externa, cuando de una cifra de veintidós millones 
de pesos en 1923, se pasó a otra cercana a los doscientos mi­
nones de pesos en 1931. Ese valor inicial que aparecía en 1923, 
se venía acumulando desde comienzos del siglo pasado y el cual 
se había formado para financiar nuestras luchas civiles. Es­
tados Unidos que había salido bien librado de la Primera Gue­
rra Mundial, como lo fue igualmente en la segunda, abrió las 
puertas de sus empréstitos lo cual fue aprovechado por el sec­
tor público y también por el privado. 

Estas sumas que entraban a engrosar el ingreso nacional, 
con la correspondiente convertibilidad a oro, provocó un inusi­
tado despertar en varios campos de la actividad económica. 
Las obras públicas, el comercio interno y externo, el trans­
porte de carga, el proceso industrial. Todo esto tomó por sor­
presa a una organización administrativa que se encontraba en 
un estado primitivo de su desarrollo. No se disponía de las 
estadísticas necesarias para orientar el manejo presupuesta! 
del Estado, y el sector privado, no obstante las ventajas deri-
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vadas de un auge econom1co, se resentía de esa falta de orden 
administrativo que interfería en la marcha normal de las nuevas 
operaciones. 

El doctor Esteban Jaramillo en su memoria de 1928 como 
ministro de Hacienda describía este cuadro con el siguiente 
texto: 

ucolombia at'raviesa hoy un período de evolución que ca­
rece de fisonomía pe-rfectamente definida. Del movimiento 
pausado y de extraordinaria lentitud que trajimos hasta muy 
avanzado el presente siglo, y que fue como una prolongación 
de la época colonial, hemos pasado, casi sin da'rnos cuenta de 
ello, a una actividad febril en los negocios públicos y paTticu-

. lares, a un ensanche considerable de las transacciones del co­
mercio, de la circulación monetaria, del crédito, de los precios 
de las cosas, de los presupuestos oficiales y de los consumos". 

Fue en realidad el primer despegue hacia un ritmo de 
mayor actividad en los negocios y algo que contribuyó a un 
clima de más estabilidad política. Naturalmente que por tratar­
se de un brusco viraje en la vida productiva, se fue formando 
una espiral inflacionaria que no tuvo mayores consecuencias, 
gracias a la acción del patrón-oro, pero muy especialmente al 
manejo crediticio del banco. 

En efecto, es importante destacar la actitud prudente y 
ortodoxa, de banca central que asumió el banco frente a estos 
primeros brotes de desajustes monetarios, motivados por el 
fuerte influjo de dinero proveniente del exterior. A pesar de 
no disponer aún de los principales instrumentos de control 
monetario, su política de préstamos y redescuentos fue de tipo 
contraccionista, como lo revelan las cifras que aparecen en las 
estadísticas de esos días . Cuando en la década siguiente se 
pasaba por esos momentos tan difíciles de la crisis económica 
mundial, don Julio Caro en su informe a la junta directiva 
resaltaba la bondad de esta política con el siguiente comenta­
rio: u Gracias a una política conse-rvadora, p'rudente y previsiva 
en la época de prosperidad, el Banco de la República pudo 
atender en todo momento, al cambio po't oTo de sus billetes y 
a la demanda de giTos al exteTÍOT" ( 14) . 

(14) Informe del Gerente a la Junta Directiva, julio 1Q de 1929 a 
junio 30 de 1930, página 27. 
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Con el propósito de imponer restricciones crediticias en 
esta época de bonanza, las directivas del banco establecieron 
en 1927 dos líneas de crédito que les permitían encauzar mejor 
estos recursos. Se fijo la llamada "línea básica" en las opera­
ciones con los bancos comerciales, y "cupos de crédito" en sus 
relaciones con las firmas particulares. Se aplicó igualmente 
con mayor rigor, la limitación legal en esas operaciones que 
pudiesen estar destinadas a fines especulativos (15) . De otra 
parte la capacidad de hacer crecer la cantidad de billetes en 
circulación no más allá de su posesión del 60 ro en oro como 
encaje, la mantuvo invariablemente muy por debajo a lo que 
podía llegar dicha cantidad de circulante. Así, por ejemplo, en 
el año de 1928, en el momento culminante del proceso inflacio­
nario y cuando más cercano al 60 ro podía estar el encaje en 
oro, este se situó, en cambio, hasta en un 135 o/o de los billetes 
en circulación. En cuanto a los redescuentos a los bancos, estos 
descendieron a menos de tres millones de pesos, una de las ci­
fras más bajas hasta entonces registrada. 

Era el reflejo de un estatuto orgánico diseñado técnica­
mente para cumplir cabalmente con las tareas de banca central 
tal como se iniciaron en nuestro instituto. Se daba comienzo 
a un nuevo sistema financiero que por esos años descansaba 
fundamentalmente en la banca comercial como intermediario 
de crédito. No se contaba aún con una banca de fomento, aparte 
del Banco Agrícola Hipotecario fundado en 1924, y la actividad 
aseguradora dependía casi exclusivamente de la Compañía 
Colombiana de Seguros, ambas entidades actuando en forma 
limitada . Empezaban a establecerse firmas aseguradoras como 
sucursales de compañías inglesas y estadounidenses, así como 
los bancos Francés e Italiano, Royal Bank y N ational City 
Bank que cambiaron su fisonomía con la Ley 55 de 1975 . 

Como una consecuencia de la severa reglamentación ban­
caria contemplada en la Ley 45 de 1923, varios bancos pequeños 
se fusionaron en los bancos Bogotá y Colombia, reduciéndose 
significativamente su número. Esa máxima preocupación por 
una efectiva convertibilidad de billete a oro, se fue desvane­
ciendo a medida que en el primer lustro de funcionamiento del 
banco, las reservas de metal amarillo se mostraban cada vez 

( 15) Informe del Gerente a la Junta Directiva, julio 1 Q de 1932 a 
junio 30 de 1933, página 34. 
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más sólidas. Se eliminaba, de esta manera, el principal obs­
táculo con que siempre se había tropezado para el normal de­
san·ollo de la actividad económica en el suministro de dinero 
que le es indispensable. 

La herramienta de mayor poder a disposición de las direc­
tivas para regular la circulación monetaria al programar su 
política de crédito, era el mecanismo de la tasa de reclescuento. 
Los bancos dependían en un alto porcentaje en el nivel de esta 
tasa para el otorgamiento de sus préstamos. El banco la ma­
nejó con singular acierto, como se desprende de los comentarios 
anteriores. De todo esto el más beneficiado resultaba siendo 
el billete del banco, que era el objetivo inmediato de especial 
relevancia. Un dato que dice mucho de como se alcanzó este 
objetivo en breve término, lo proporciona el cambio de billete 
por oro en el año fiscal del 19 de julio de 1926 a 30 de junio 
de 1927. El público cambió billetes por oro por un valor de 
$ 1.076.561, y oro por billetes por un valor de $ 1.571.512. 

Este intercambio tan favorable para el billete ponía muy 
en alto el prestigio del instituto emisor, y fue por esto mismo 
que en la crisis que se desató a partir de octubre de 1929, el 
banco pudo afrontar esos momentos de prueba prestándole un 
valioso servicio a la sociedad. 

J EL BILLETE Y LA FUNCION DE EMISION 

El billete del banco pasó a ocupar el primer renglón en la 
composición de los medios de pago hasta bien avanzada la dé­
cada del cuarenta. Se perpetuaba al fin como otra forma de 
dinero, préstándole ese valioso servicio a la actividad econó­
mica. Siendo que la moneda acuñada en metales preciosos no 
era suficiente para atender dicho crecimiento, el mundo finan­
ciero tenía puestas todas sus esperanzas en este signo mone­
tario de papel para salir de un callejón que no parecía tener 
una salida viable hacia el desarrollo. Un anhelo que se venía 
manifestando desde el comienzo mismo de la lucha emanci­
padora. 

Por todo lo anterior, la función de emisión dominó comple­
tamente la atención del banco en esta primera etapa de ocho 
años (1923-1931). Las demás funciones de banca central no 
tuvieron en realidad tan señalada importancia y algunas como 
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la de "guardián de reservas bancarias", tal como se destaca 
en el capítulo anterior, no se puso en práctica de manera 
inmediata. Cuando a partir de 1929, como consecuencia de la 
crisis, el público empezó a retirar oro en forma masiva como 
refugio para proteger su riqueza, ya el billete del banco tenía 
vida propia con una gran solidez. El volumen de oro continuó 
siendo adecuado para darle cumplimiento al requisito de con­
vertibilidad, no obstante que esta se fue perdiendo desde 1931. 

En la etapa siguiente del banco ( 1931-1951) la función de 
emisión va cediendo ese primer lugar cuando se adoptan me­
didas para centralizar las reservas bancarias en el emisor y 
también se le encomienda el control de las reservas interna­
cionales al montarse el sistema de control de cambios y se 
pierde esa libertad cambiaria que se tuvo en los primeros años. 
El mismo desmonte del patrón-oro con la consiguiente pérdida 
de la convertibilidad del billete, va dando lugar a que la fun­
ción de "banco de bancos" pueda operar con más flexibilidad 
siendo que ya la liquidez del activo no resultaba tan exigente 
como lo requería el patrón-oro. 

LA POLITICA DE CREDITO DEL EMISOR 

En esta etapa inicial la política de crédito del banco debía 
ajustarse en un todo a lo exigido por el régimen de patrón-oro, 
para observar un alto grado de liquidez, que naturalmente limi­
taba el grupo de operaciones susceptibles de financiación. 

Por este motivo se escucharon algunas voces que califica­
ban de excesivamente restrictiva y severa esta política del ins­
tituto. A esto respondía la directiva invocando los principios 
universalmente adoptados bajo dicho sistema de convertibilidad 
del billete a oro. Principios que no le permitían al banco com­
prometer sus recursos en operaciones de más de tres meses sin 
que pudiese poner en peligro la necesaria solvencia frente a 
una situación de emergencia que se pudiese presentar. En esto 
no debemos perder de vista que una incapacidad del banco para 
atender oportunamente el compromiso de convertibilidad sig­
nificaba la quiebra inmediata de la entidad. 

A este respecto anotaba el profesor Kemmerer: "Un cré­
dito puede ser todo lo segU'ro y bien ga1·antizado que se quiera, 
pero no es aceptable en la cartera de un banco central si su 
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cobro no se puede hacer efectivo en un corto plazo. Es conse­
cuencia de la naturaleza de las funciones del banco central, el 
que la parte de los documentos que constituyen su carte,ra, no 
deban tener un plazo superior a noventa días y conviene que 
otra pattte considettable de los mismos, sea de un vencimiento 
de treinta días o menos". 

Sin embargo una actitud tan mesurada como la señalada 
por el profesor Kemmerer se tomó como exagerada de parte del 
público en general, que adelantó un vehemente debate en torno 
a este punto hasta culminar con la enmienda contemplada en 
la Ley 17 de 1925 de que se trata más adelante en este capítulo. 
Dicha enmienda buscaba favorecer el crédito del público en los 
bancos comerciales que naturalmente tenía su impacto sobre el 
emisor y procurando en lo posible mejorar las operaciones que 
se extendían hasta los ciento ochenta días de plazo. 

EL CAMBIO EXTERIOR 

El cambio exterior que se había colocado en niveles tan 
supremamente altos durante el conflicto de los Mil Días hasta 
registrar el tipo de 18.900 o/o en octubre de 1902, para junio de 
1923 había descendido bruscamente hasta situarse en 106 o/o. 
Uno de los motivos estaba en que con ocasión de la Primera 
Guerra Mundial se habían restringido las compras al exterior 
y se disponía además de una mejor organización económica, 
arrojando así un mayor saldo, en el valor de las exportaciones 
en comparación al correspondiente de las importaciones. 

Luego a partir de julio de 1923 y por las mismas condi­
ciones del patrón-oro se requería una gran estabilidad en la 
tasa de cambio con fluctuaciones dentro de los límites distin­
guidos con el nombre de "gold points" . Estos puntos de oro 
corresponden a los precios del tipo de cambio más allá de los 
cuales resultaba preferible importar o exportar oro más bien 
que vender o comprar letras o giros sobre el exterior. El punto 
más favorable para comprar un giro sobre el exterior era el 
de la absoluta paridad de un peso ($ 1) por un dólar (US$ 1) 
o sea el más conveniente para el importador. El punto más fa­
vorable para la venta de un giro sobre el exterior, de acuerdo 
con lo permitido por este margen, era de un peso cero cinco 
($ 1.05) por dólar, el más conveniente para el exportador. 
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Esa diferencia de cinco puntos estaba en buena parte li­
gada a lo que era necesario aumentarle o disminuirle a la pa­
ridad intrínseca de nuestra unidad monetaria para la compra 
y venta de letras o giros sobre el exterior, habida cuenta de los 
costos implícitos en la exportación o importación física de oro. 
Así, por ejemplo, si se le fijaba un precio a la venta de un giro 
por encima de lo que representaba comprar oro y enviarlo al 
exterior, se estaba desbordando el gold point de exportación 
que significaba ni más ni menos una depreciación de nuestra 
unidad monetaria. Una situación de esta naturaleza provocaba 
un éxodo de oro hacia el exterior. 

La junta directiva del banco estaba fijando el tipo de 
cambio en un momento dado y para su debido control intervenía 
en el mercado de divisas. Aumentaba la oferta frente a una 
presión en la demanda para equilibrar las fuerzas, o bien de­
mandaba divisas cuando se presentaba un exceso de oferta. 
De esta manera la tasa de cambio que se inició en 1923 con la 
cotización de $ 1.04 por dólar, el año siguiente descendió a su 
nivel más bajo de $ 1.007 . 

En los demás años y hasta 1931, la tasa no se excedió de 
$ 1.03 como punto intermedio entre los "gold point". A todo 
esto ayudaba una situación monetaria y fiscal tan sana y esta­
ble como nunca antes se había registrado. Posteriormente no 
se vuelve a disfrutar de tanta estabilidad cuando el comercio 
exterior sufre serios desequilibrios en razón de la baja en el 
precio del café a tiempo que aumentaba la presión sobre la de­
manda de divisas, que tanto afecta el nivel de las reservas in­
ternacionales. 

LA ACTIVIDAD ECONOMICA 

Las palabras del doctor Esteban J aramillo antes citadas, 
nos pintan un cuadro fiel de lo que se fue presentando en el 
panorama económico en la década de los años veinte. El mundo 
de los negocios en sus distintas facetas, industrial, comercial, 
agropecuario, de transporte, etc., se fue sacudiendo de un pro­
longado estancamiento que nos venía desde la Co1onia y que 
estaba causando tanto desaliento y malestar en el trabajo pro­
ductivo. 
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Cuando apareció la crisis del treinta se rompió ese ritmo, 
regresando a ese estado de laxitud en la vida de los negocios. 
La crisis del treinta duró aproximadamente unos cinco años y 
cuando ya el mundo empezaba a recuperarse sobreviene la Se­
gunda Guerra Mundial. Tomando todos los años, desde la fun­
dación del banco hasta la iniciación de este conflicto bélico en 
1940, nos encontramos con unas estadísticas de las principales 
cuentas del instituto que vale la pena destacar por cuanto se 
mantienen durante todo ese período con un valor en cada cuenta 
no superior a los cincuenta millones de pesos ($ 50.000.000) 
excepto en casos muy especiales y por períodos muy breves (16). 

En efecto, las reservas de oro y divisas, el monto de los 
depósitos en el instituto emisor, el valor de los billetes en circu­
lación y de las operaciones de crédito, se conservan en esos pri­
meros diecisiete años (17) en una franja con un tope de $ 50 
millones. Lo anterior nos dá una buena idea de cual fue el or­
den de magnitudes en el terreno económico que prevaleció en 
esta primera etapa del banco, habida cuenta naturalmente de 
un nivel de precios muy inferior al que nos acompaña actual­
mente y que es preciso tener en cuenta en el análisis de lo que 
fue el cambio económico y financiero que se operó después de 
1923 en comparación con lo presentado antes de esa fecha. Se 
vivía aún una vida muy sencilla desprovista de todas esas aspi­
raciones que acompañan la edad contemporánea y donde el 
núcleo de población no ofrecía esa carga de demanda que cada 
día se hace más difícil de satisfacer. 

FLUCTUACION ECONOMICA AL FINAL DE LA PRIMERA ETAPA 

La bonanza de los años veinte arrancó en Estados Unidos 
y se hizo extensiva a varios países del mundo occidental. De 
igual manera ocurrió con la crisis del treinta, solo que esta 
afectó a todos los países occidentales en mayor o menor grado. 
Aun cuando el descenso se inició desde el año de 1928, no fue 
hasta el 24 de octubre de 1929 cuando se desplomó la estructura 
de cotizaciones en la Bolsa de Valores de Nueva York, preci­
pitándose con este suceso la peor crisis económica que recuerde 
ia historia del mundo occidental. 

(16) Informe del Gerente a la Junta Dh·ectiva en l 948, con ocasión 
de celebrarse los primeros 25 años de vida del banco. 
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Es mucho lo que se ha especulado sobre este fenómeno que 
ocasionó tanta ruina y desolación financiera. Pero pasadas ya 
algunas décadas, ha cobrado mayor consenso entre muy nota­
bles economistas, la explicación que hace referencia a la frase 
del doctor López Pumarej o, de una "prosperidad a debe" . Todo 
ese desarrollo de la década, caracterizada por un gran volumen 
de inversiones, acometido naturalmente con una fuerte dosis de 
crédito que cuando se fue llegando el momento de atender esas 
obligaciones, no se había logrado reunir el dinero suficiente 
para su cubrimiento. La razón de esto residía en que las ventas 
no estaban correspondiendo al volumen de producción en virtud 
de una severa rigidez monetaria impuesta por el patrón-oro. 
Por esto mismo los medios de pago no habían crecido en la 
proporción necesaria como para formar el volumen esperado 
en la demanda total de la economía. 

De nuevo el laborioso proceso para desenterrar oro se 
constituía en serio obstáculo en el normal crecimiento de la 
actividad productiva. De lo cual podemos deducir que al llegar 
a la cima ese gran valor de la inversión estadounidense, con su 
correspondiente volumen de producción, no encontró respuesta 
en la demanda de la población. El oro que tan valioso respaldo 
le había ofrecido al billete haciendo posible que se tuviese como 
un medio importante de pago, llegó un momento en que ejer­
ció un freno exagerado al crecimiento del medio circulante pro­
duciendo la explosión que había de darle sepultura a este sis­
tema como gobernante supremo del orden monetario. 
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APENDICE 

ASPECTOS DE ORDEN ADMINISTRATIVO 

El primer gerente, don José Joaquín Pérez, fue nombrado 
el 21 de julio de 1923 con carácter de interino al igual que los 
miembros de la junta directiva, por el tiempo que restaba de 
ese año. El señor Pérez que contaba con 63 años de edad y 
una amplia experiencia financiera y bancaria le entregó el 
mando a don Félix Sal azar J aramillo el día 6 de enero de 1924. 
Continuó vinculado al banco como miembro de la junta direc­
tiva, primero elegido por los bancos nacionales en representa­
ción de los hombres de negocios entre 1926-1929 y luego por 
las cámaras de comercio y sociedades de agricultores en 1932. 
Los primeros billetes del banco impresos en el exterior llevaron 
su firma, la de don Gustavo Michelsen como subgerente secre­
tario y la de don Gonzalo Posada C. como cajero principal. 

Don Félix Salazar era una persona de reconocida compe­
tencia en la hacienda pública y le había correspondido ejercer 
la gerencia del Banco Central de Colombia en su última etapa. 
El general Rafael Reyes lo llamó para ocupar el Ministerio de 
Hacienda y posteriormente le sirvió en ese mismo cargo, en los 
primeros meses de la presidencia, al general Pedro N el Os pina. 
Como parlamentario y presidente del Senado le correspondió 
librar activa participación en el debate sobre la creación del 
Banco de la República defendiendo la tesis de la unidad de emi­
sión. Don Félix permaneció en la gerencia del banco hasta el 
1 Q de abril de 1927 cuando renunció para dedicarse a sus acti­
vidades particulares. Quedó encargado don Julio Caro hasta 
enero de 1928 cuando recibió el nombramiento como titular. 
Don Julio venía vinculado al banco desde 1924 luego de haber 
ocupado altos cargos en el Banco de Colombia y había de per­
manecer como gerente por el término de veinte años hasta el 
momento que lo sorprende la muerte estando en ejercicio de la 
presidencia de nuestro instituto. 
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La junta directiva en esta primera etapa, sufrió la modi­
ficación contemplada en la Ley 17 de 1925 que fue la primera 
enmienda a una parte de la Ley 25 de 1923. La Ley 17 fue el 
producto de un debate público que tuvo como punto central la 
posición de los particulares en la junta así como su acceso al 
crédito del instituto. Don Gustavo Otero Muñoz, en su libro 
"Banco de la República", sintetiza así esta enmienda: 

1. Definición precisa de lo que debe entenderse por hom­
bres de negocios, agricultores y profesionales para los efectos 
de la elección de directores. 

2. Derecho otorgado a los poseedores de acciones de la 
Clase D (público en general) a elegir un miembro de la junta 
directiva, desde que el número de las acciones pase de mil (en 
Jugar de cinco mil) . 

3. Rebaja del encaje legal a los bancos accionistas del de 
la República que solo carguen a sus clientes una tasa de interés 
que no exceda en más de dos puntos la que este banco les cobre 
en el redescuento de obligaciones similares; y 

4. Autorización al banco para hacer préstamos con ga­
rantía de obligaciones que tengan un término de vencimiento 
hasta ciento ochenta días. 

OTROS ASPECTOS ADMINISTRATIVOS 

En estos primeros ocho años, el banco adoptó un par de 
iniciativas que habrían de tener, con el paso de Jos años, pro­
fundas repercusiones en la vida nacional dentro del campo de las 
comunicaciones económicas. Primero en 1927 se inicia la pu­
blicación de la revista mensual y en 1928 se organiza la oficina 
de estadística, convertida esta última en 1945 en el departa­
mento de Investigaciones Económicas. 

LA REVISTA MENSUAL 

Esta revista que fue recomendada por la misión Kemmerer 
salió por primera vez a la luz pública en noviembre de 1927 
con una edición de mil ( 1.000) ejemplares. En esa primera 
entrega se publicó la siguiente nota: 

"La junta directiva del Banco de la República, en su pro­
pósito de dotar al país de una publicación de carácter neta­
mente económico y financiero, que apa'rezca con la debida regu­
laridad y que ci'rcule profusamente, ha dispuesto empezar a 
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publicar desde el presente mes esta revista, con la patriótica 
mira de que ella sirva, a un mismo tiempo, de vehículo de in­
formación de las labores del banco y de órgano de propaganda 
en el exterior. Viene pues a llenar un vacío, que desde hace 
algún tiempo at-rás se hacia sentir en la marcha económica del 
país y señaladamente en la p-rensa nacional" . 

"En la vasta y compleja labor en que Colombia está hoy 
empeñada pa1·a alcanzar su desa?Tollo interno sob1·e amplias 
bases de orden y de seguridad, así como también para obtener 
el afianzamiento y mejo1·amiento de los diversos factores de su 
vida económica, en esta ardua labo1·, decimos la Revista del 
Banco de la República, aspira a ser un vocero discreto y auto-
1'izado de las más sanas tendencias nacionales en estas materias 
y a presta1· de este modo su decidido concurso en la obra a que 
el país se halla consagrado tesone1·amente". 

Estas mismas palabras podemos hacerlas extensivas al 
''Informe Anual del Gerente a la Junta Directiva" que desde el 
primer año de labores del banco se ha constituido en una de 
las publicaciones económicas y financieras más completas y 
serias de que dispone el país. 

OFICINA DE ESTADISTICA 

La Oficina de Estadística se organizó en el mes de abril 
de 1928 bajo la asesoría de1 técnico alemán Rudolf Claus. En 
los informes del gerente a la junta directiva a partir de 1929 
se pone de relieve la importancia que para el banco representa 
esta nueva sección. 

En el año de 1945 se le eleva a la categoría de departa­
mento con el nombre de "Investigaciones Económicas", como 
se conoce actualmente. El año siguiente, 1946, se celebra en 
México la primera reunión de Técnicos de Banca Central del 
Continente Americano y donde se hace mención muy especial 
de la labor que venía realizando este departamento que se se­
ñala como modelo para los demás bancos centrales latinoa­
mericanos. 

Cabe mencionar aquí, que para una efectiva regulación 
monetaria y crediticia, esta debe estar respaldada por una in­
formación económica adecuada. El análisis de como se están 
desenvolviendo las distintas fuerzas económicas, el comporta­
miento de los diferentes sectores de la producción, las fluctua-
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ciones en los indicadores que en una u otra forma sirven de 
guía a la política monetaria, es algo básico para las decisiones 
que continuamente están tomando las autoridades en este cam­
po. El público mismo deberá estar bien informado de lo que 
ocurre en estas materias, lo cual facilita la administración de 
ellas. Ese conocimiento promueve el desarrollo económico y 
ayuda a mantener una sana estabilidad monetaria. En todo 
ello, el Departamento de Investigaciones Económicas cumple 
un papel de la mayor importancia. Algo que estaba ausente en 
la vida nacional antes de fundarse el banco. 

SUCURSALES Y AGENCIAS 

Las primeras oficinas regionales que se abrieron en el 
primer año de operaciones con el carácter de agencias fueron 
en Medellín, Cali, Barranquilla, Cartagena, Manizales, Buca­
ramanga, Cúcuta, Pasto y Popayán. Al año siguiente (1924-
1925) lo fueron en: Ibagué, Neiva, Santa Marta y Tunja, 
completando de esta manera en las capitales de todos los depar­
tamentos. En 1925 se elevaron a categoría de sucursales las 
agencias de Medellín, Cali, Barranquilla Cartagena y Manizales. 

Entre 1926 y 1927, se elevaron a la categoría de sucursa­
les, las agencias de Bucaramanga y Cúcuta. En noviembre 
de 1927 se estableció en Pereira con categoría de sucursal, la 
primera oficina distinta de capital de departamento y al año 
siguiente entre 1928 y 1929, se abrieron las agencias de Ar­
mema, Girardot y Honda. 

EDIFICIOS 

Aparte del edificio en Bogotá, que se obtuvo en la fecha 
, de su fundación, los primeros locales que se compraron fueron 

los de Medellín y Cartagena seguido por un lote de terreno en 
Manizales para iniciar la construcción del edificio. Ya para 
1928 el banco poseía edificios propios en Bogotá, Medellín, 
Barranquilla, Cartagena, Manizales, Cúcuta y Bucaramanga. 
En 1930 se terminaron los de Cartagena y Manizales, a tiempo 
que se remodelaba el edificio Pedro A. López en Bogotá . En 
1931 se terminó esta última reforma y se construyó el edificio 
para la sucursal de Cúcuta, que se había quemado y se adelan­
taban las instalaciones de Santa Marta y Cali . 
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CAPITULO 4 

ETAPA 1931 - 1951 

DESMONTE DEL PATRON-ORO 

El día 4 de septiembre de 1931, el mundo financiero fue 
sorprendido con la noticia de que Inglaterra desmontaba el pa­
trón-oro. La libra esterlina continuaba siendo entonces la mo­
neda patrón internacional por excelencia y por esto mismo la 
noticia conmovió y tuvo tanta resonancia. 

E sta acción constituyó, sin lugar a dudas, la protocoliza­
ción de la crisis iniciada al final de los veinte, con la cual comien­
za el proceso de destronar al oro como ese rey soberano que 
venía gobernando el sistema monetario de casi todos los países por 
algo más de veinticinco siglos. El oro sin embargo, continuaría 
al servicio de la economía mundial como medida de valor en la 
fijación de la paridad de las más importantes monedas especial­
mente el dólar, y como un medio de pago en las transacciones 
internacionales. Su papel monetario vuelve a tener un descen­
so a partir de marzo de 1968 y más aún cuando en agosto de 
1971 el dólar se separó de la convertibilidad del metal-rey, lo 
cual lleva a la Segunda Enmienda del Convenio Constitutivo 
del Fondo Monetario Internacional, donde se abandona oficial­
mente la norma de dicho convenio contenida en su artículo IV 
que decía: "El valor a la par de la moneda de cada participan­
te se expresar·á en términos de oro como denominador común". 

La suspensión de pagos en oro- decretada por Inglaterra, 
ocasionó cuantiosas pérdidas a un buen número de bancos cen­
trales que tenían sus reservas en libras esterlinas, entre estos 
el Banco de Francia, por una baja del 30% en el valor de libra. 
El Banco de la República no sufrió mayor cosa, en razón de que 
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la mayoría de sus depósitos en el exterior estaban en dólares al 
cuidado de bancos en Nueva York y representados, además, en 
una alta proporción en oro físico. 

Antes de Inglaterra algunas naciones como Argentina, 
México, Alemania, habían establecido en esos años un control 
al comercio de oro, abandonando de paso, el mismo sistema de 
patrón de oro. Colombia, al igual que esos otros países, el 24 
de septiembre de 1931, reunió el Parlamento en sesiones se­
cretas y expidió la Ley 99 de esa fecha que le otorgaba al go­
bierno amplias facultades para tomar las medidas financieras 
y económicas indispensables para conjurar la crisis. Ese mis­
mo día salió el Decreto 1683 que suspende temporalmente el 
libre comercio de oro y creando el control de cambios como 
medida complementaria. Esta disposición significó para noso­
tros el primer paso en firme que daba el gobierno para inter­
venir más directamente en los asuntos económicos, así como la 
iniciación de la segunda etapa que habría de cumplir el Banco 
en circunstancias totalmente diferentes a las que se termina­
ban con esa acción legal. 

Aun cuando en opinión de los directivos en general, esta 
medida no podía interpretarse como el abandono definitivo 
del patrón de oro, lo cierto es que nunca más se volvió a resta­
blecer y ya hoy es cosa del pasado ( 17) . 

Las Leyes 46 de 1933, 31 de 1935 y 167 de 1938 establecie­
ron definitivamente la inconvertibilidad del billete de banco 
en nuestra sociedad, dejando de ser un documento de deuda 
pública para pasar a ser moneda o medio de pago en sí mismo. 

(17) Informe del Gerente a la Junta Directiva, julio 19 de 1931 a 
30 de junio de 1932, páginas 13, 14 y 15. 

"Se ha esparcido mucho la creencia de que una de las consecuencias 
de la actual crisis ha de ser un cambio fundamental en los sistemas mo­
netarios del mundo, sobre la base del abandono del patrón de oro. N o 
parece hasta ahora que los hechos confirmen esas profecías, que son las 
mismas que se han repetido en todas las crisis modernas. Y así vemos 
que la delegación del oro, constituida en 1929 por la Sociedad de las Na­
ciones, en el importantísimo informe definitivo que tras intenso estudio 
y laboriosas investigaciones acaba de publicar, llega a la conclusión de 
que "en la faz actual del desarrollo económico del mundo el patrón de 
oro sigue siendo el mejor sistema monetario de que se puede disponer". 
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LA PRIMERA REFORMA BANCARIA - LEY 82 DE 1931 

En agosto de 1930, había llegado al país, contratada por 
el presidente doctor Enrique Olaya Herrera, una segunda mi­
sión de expertos financieros norteamericanos, presidida tam­
bién por el profesor Edwin W. Kemmerer en compañía de los 
señores Joseph T. Byrne experto en presupuesto y contabili­
dad, W. W. Renwick, experto en aduanas, Walter Lagerquist, 
experto en crédito público, Kossuth M. Williamson experto en 
impuestos y rentas, W. E. Dunn, secretario general de la mi­
sión y J. Louis Schaefer, secretario auxiliar. La misión trabajó 
intensamente durante cuatro meses hasta llegar a presentar 
diecisiete (17) proyectos de ley sobre régimen tributario y 
crédito público, sistemas de contabilidad y control presupues­
ta!, sistema para derogar las leyes que autorizaban auxilios 
de la N ación en obras públicas y una reforma a la legislación 
bancaria (18). 

La reforma bancaria quedó comprendida en la Ley 82 de 
1931 cuyos principales aspectos fueron: a) se aumentó el nú­
mero de directivos en el Banco, quedando su composición con 
los tres (3) representantes del gobierno, tres (3) banqueros 
elegidos por los bancos accionistas, cinco (5) hombres de ne­
gocios, tres nombrados por los bancos, uno por la Federación 
Nacional de Cafeteros y uno por las cámaras de comercio, y 
el representante de los accionistas particulares. El ministro 
de Hacienda se consagró definitivamente como miembro nato, 
una práctica que se venía siguiendo invariablemente desde 
1923; b) el encaje legal de oro se red u ce del 60 % al 50 o/o que 
era el porcentaje adoptado en otros bancos centrales de la 
América Latina. Se dejó también en libertad al Banco para 
mantener ese encaje en sus propias cajas o en depósitos en el 
exterior. En consecuencia ya no era indispensable aplicar sólo 
en una parte el "patrón de cambio por oro", sino en 
su totalidad a elección de la junta directiva. Es el mismo efec­
to buscado por el Decreto 1683, solamente que el Banco conti­
nuaba respetando la convertibilidad del billete, pero ya en 
condiciones más restringidas para el comercio del oro; e) a u-

(18) Informe del Gerente a la Junta Directiva, julio 1 Q de 1930 a 
junio 30 de 1931, página 31. 
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torización a los bancos comerciales afiliados para tomar en 
cuenta sus depósitos sin interés en el Banco de la República 
para computar el encaje legal. Esta medida sería reglamenta­
da por el Decreto 2148 de diciembre de 1931; d) mientras el 
Banco cambie sus billetes por oro (19), tales billetes tendrían 
poder liberatorio ilimitado para atender toda clase de deudas, 
a menos que por contrato se estipule el pago en otra moneda. 
De acuerdo con la Ley 25 de 1923, los billetes tenían un poder 
liberatorio limitado al pago de impuestos, para los efectos pe­
nales y deudas a favor del Estado y e) el artículo 39 faculta al 
gobierno, para que de acuerdo con el Banco de la República, 
se emitan billetes denominados "certificados de plata", cam­
biables a su presentación por igual valor en monedas de pla­
ta (20). 

Unas modificaciones en realidad sustanciales al estatuto 
orgánico del Banco (Ley 25 de 1923) pero en el momento cuando 
el mundo financiero se estremecía con una crisis de grandes pro­
porciones que habría de producir en muy corto plazo, otras 

(19) Obsérvese de qué manera la orientación del profesor Kemmerer 
procuraba mantener una gran prudencia en el proceso de ir introducien­
do el billete como medio de pago. Sin embargo unos días más tarde vino 
la medida que le quitaba esa convertibilidad al billete. 

(20) Informe del Gerente a la Junta Directiva, julio 1 Q de 1930 a 
30 de junio de 1931, páginas 24 y 25 que dicen al respecto: 

"Para remediar el obstáculo que a la fácil circulación de la moneda 
de plata presenta lo incómodo de su manejo, se autorizó por la Ley 82 
del presente año, la emisión de "certificados de plata", que ha de hacer­
se por el Banco de la República, previo arreglo con el gobierno, respal­
dados por cantidad idéntica en poder del Banco de la moneda legal de 
dicho metal que hoy circula, y sujetos a las disposiciones vigentes sobre 
la circulación de esa clase de moneda. 

Informe del Gerente a la Junta Directiva, julio 1 Q de 1931 a junio 
30 de 1932, página 23: "Bien es verdad que los certificados de plata emiti­
dos por el Banco de la República, en virtud de lo dispuesto en la Ley 82 de 
1931, han venido a obviar los inconvenientes que presenta el manejo de la 
moneda de ese metal, pues han tenido ellos la mejor aceptación de parte 
del público y circulan en las denominaciones de uno y cinco pesos, sin 
distinción con los billetes del Banco. Pero no deja un aliciente para que 
pueda pensarse en recurrir nuevamente como arbitrio fiscal, a emisiones 
de plata que podrían irnos llevando insensiblemente a un peligroso bi­
metalsmo de hecho, que vendría a minar las bases de nuestro sano sis­
tema monetario. 
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normas adicionales. A escasos tres meses de haberse aprobado 
esta Ley 82, vino el Decreto 1683 el cual, además de suspender 
el patrón-oro, creaba una "Comisión de Control de Operacio­
nes de Cambio" con amplias facultades para el control de los 
cambios internacionales y de los traslados de fondos al exte­
rior. Al 27 de noviembre siguiente, salió el Decreto 2092 que 
confirmaba el monopolio del Banco de la República para la com­
pra y venta de oro, como también de la moneda extranjera. Se 
reemplaza igualmente la comisión antes mencionada por la 
Oficina de Control de Cambios como dependencia del Banco. 
Vale decir, nace aquí para el Banco de la República la función 
de banca central denominada, "Guardián de las Reservas In­
ternacionales", no contemplada en la Ley 25 de 1923. 

Ese mismo día 27 de noviembre de 1931, se expidió el De­
creto 2091 que reducía el encaje en oro para los billetes del 
50 ro , que consagraba la Ley 82 de 1931 al 40 % y al 25 % para 
el total de los depósitos. Le otorga, asimismo, facultades al 
Banco para que durante esa emergencia se baje aún más el 
encaje hasta situarlo en un 30% del total de los billetes en cir­
culación. Fueron los días cuando se buscaba afanosamente 
economizar oro, a tiempo que se trataba de liberar en lo posi­
ble al Banco del compromiso que implicaba la convertibilidad 
del billete. Indudablemente el billete del Banco ya había logra­
do la suficiente solidez y confianza como para no tener que 
depender estrictamente de la convertibilidad. El objetivo su­
premo de los organizadores del Banco se estaba sometiendo en 
esos días a su más dura prueba, por fortuna con éxito puesto 
que ya el billete había adquirido vida propia. 

SIGNIFICADO DE LA CRISIS DEL TREINTA 

El desmonte del patrón-oro obedeció en Colombia, como 
en los demás países, a poner remedio a una avalancha de retiro 
de oro por billetes que efectuaba el público frente al pánico 
que le causaba la depresión, y que de esta manera creía prote­
gerse contra ella. Prefería guardar el oro como una mercan­
cía, así el peso ganase en valor con la baja general de precios. 
En un período de dos años (1929-1931) las reservas nuestras 
de oro, se habían reducido en un 70 ro al pasar de treinta y 
siete millones setecientos mil pesos ($ 37.700.000) a trece mi-
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llones setecientos mil pesos ($ 13.700.000). Esta pérdida tan 
apreciable significaba en esos momentos un retiro proporcio­
nal de billetes, en razón del encaje requerido. Una menor can­
tidad de dinero, repercutía en una merma de la demanda 
general, la cual a su turno conducía a una baja de precios. Me­
nores precios, arruinaban los negocios, que en consecuencia 
reducían el volumen de producción, con la consiguiente pérdi­
da de ingreso y aumento general del desempleo. Esta fue, en 
síntesis, la gran tragedia económica que se desató con un reti­
ro masivo de dinero de la corriente circulatoria, acompañado 
de un desaliento en la producción como resultado de la catástro­
fe a que se había visto sometida nuestra actividad económica, y 
la del resto del mundo occidental. 

Lo anterior suscitó un agrio debate público que pasó a ser 
una dura prueba para el Banco, cuando sus directivos y en par­
ticular su gerente, tuvieron que hacerle frente a unas posiciones 
simplistas y sobre todo injustas que asumieron distintos voceros 
de la opinión pública. Se exponía como una de las causas princi­
pales de la crisis, la escasez de medio circulante, haciendo recaer 
esta responsabilidad en la dirección del Banco. Al respecto se 
pronunciaba don Julio Caro en los siguientes términos : 

uNo parece que en estas condiciones sea lo más aconseja­
do, aunque así se pide con insistencia, recurrir a nuevas emisio­
nes, tTatando de inflar artificialmente la circulación. Porque, 
en mi concepto, el problema no es de escasez de medio circulan­
te, sino de falta de crédito. Tuvieran los bancos solicitudes de 
préstamos bien garantizados y para negocios sanos y seguros, 
y sin duda los acogerían, contando con el Banco de la Repúbli­
ca para descontarlos, y así se aumentaría en forma benéfica y 
conveniente la circulación. Se dice, no hay negocios porque no 
hay moneda, y yo creo que es a la inversa. Que escasea la mo­
neda po'rque no hay negocios en qué emplearla". 

Es, a no dudarlo, una voz autorizada donde el Banco apa­
rece nuevamente en actitud prudente como es el papel que le 
corresponde a un banco central. La situación del medio circu­
lante es un simple reflejo de lo que acontece en el panorama 

(21) Informe del Gerente a la Junta Directiva de julio 1Q de 1930 a 
junio 30 de 1931, página 17. 
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económico, donde el empresario y sus trabajadores están seña­
lando cuál ha de ser el crecimiento del dinero en armonía con el 
crecimiento de su empresa. En las palabras del señor Caro se 
advierte una clara concepción de esa relación que debe existir 
entre el dinero y el ritmo de la producción real, como punto esen­
cial de la política monetaria. Lo que sí no aparecía con sufi­
ciente claridad en esos días, era la acción estabilizadora del 
gasto público. La doctrina "dejar hacer" no aceptaba que la . 
política fiscal entrara en el escenario de la orientación econó­
mica. Sin embargo, como se verá más adelante, el contrato 
entre el gobierno y el Banco para administrar las salinas y lo 
contemplado en la Ley 7 de 1935 con la creación del Fondo de 
Estabilización, fueron los acontecimientos que vendrían a dar­
le un viraje a esta filosofía de libertad económica que se des­
vaneció con la crisis del 30, y cuando surgió la economía 
moderna que desmontó la economía clásica para darle la ne­
cesaria participación económica al intervencionismo estatal. 
Este cambio está contemplado en la obra de Keynes que pode­
mos presentar como sigue: 

LA DOCTRINA KEYNESIANA 

Fueron precisamente las circunstancias, que caracteriza­
ron la crisis del treinta, las que llevaron al notable economista 
inglés J ohn M. Keynes a concederle la debida importancia a la 
acción económica del gobierno, como elemento decisivo para 
regular la demanda. Su obra clásica; "Teoría General de la 
Ocupación, el Interés y el Dinero", publicada en el año de 1936, 
creó una nueva escuela económica, conocida con el nombre de 
"moderna" cuyo rasgo principal y novedoso, fue la tesis sobre 
la función del consumo. Con los planteamientos hechos en este 
excelente trabajo, se ubicó al gobierno desempeñando un papel 
activo en el manejo de las fluctuaciones económicas, mediante 
un gasto público deficitario en tiempos de depresión en la de­
manda y superavitario en tiempos de exceso en la misma. 

La función del consumo se toma en ese enfoque general o 
macroeconómico, comprendiendo no sólo todo el gasto corrien­
te, representado en bienes de consumo sino también el gasto 
de inversión efectuado en bienes de capital así como el gasto 
del gobierno, dividido en lo de funcionamiento y lo correspon­
diente a inversión. A lo anterior se debe agregar o restar el 
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resultado positivo o negativo presentado por la balanza de pa­
gos. Los factores determinantes del gasto, tanto en bienes de 
consumo como en bienes de capital, sostuvo Keynes, no están 
ligados como para que automáticamente asegurasen un volu­
men adecuado en la "demanda" total de la economía. Se hace 
indispensable la participación gubernamental para ayudar a 
corregir los desequilibrios que se presentan en esta fuerza eco­
nómica haciendo los ajustes del caso. 

A partir de la Teoría General, la política monetaria ha 
venido trabajando en llave con la política fiscal a fin de regu­
lar el flujo del ingreso monetario, de manera que su correspon­
diente gasto, resulte en concordancia con las condiciones 
económicas del momento. Los norteamericanos en esa década 
del treinta, continuaban muy aferrados a los principios del 
llamado liberalismo manchesteriano de los clásicos y por tanto 
confiaban exclusivamente en la acción de los particulares para 
subsanar tales males. Ejemplo de esto fueron los llamados por 
radio que hizo el profesor de Harvard, Frank W. Taussing en 
esos días de crisis solicitándole a la gente el que ahorrara me­
nos y gastara más como medida salvadora para hacer reaccio­
nar favorablemente a la economía (22). 

LA PARTICIPACION OFICIAL 

La participación del gobierno colombiano en esos años, se 
concentró muy especialmente en el campo cambiario, por cuan­
to el comercio exterior empezó a constituirse en pieza vital de 
nuestro desarrollo como se podrá apreciar más adelante. 

En el campo fiscal, se mantenía la posición ortodoxa de 
un equilibrio presupuesta!, sin tener en cuenta la acción esta­
bilizadora a través del desequilibrio de que trató Keynes. En 
cuanto a lo cambiario, con el Decreto 1683, y en particular con 
el 2092 de 1931, el país inicia un penoso proceso de inestabili­
dad en la tasa de cambio como consecuencia de sus dificultades 
en el intercambio comercial con otros países. Siguiendo un or­
den estrictamente cronológico, se presenta el siguiente resu­
men de lo ocurrido en esta etapa (1931-1951) con apoyo en el 
XXV informe del Gerente a la Junta Directiva. 

(22) Paul A. Samuelson; Me Graw - Hill Book Co. Inc. New York 
"Economics" Fifth Edition. Página 270. 
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DESENVOLVIMIENTO DEL CAMBIO EXTERIOR 1932 - 1948 

Enero 12, 1932 - La junta directiva del Banco eleva a 
$ 1.05 el tipo de venta de cheques por dólares y compra letras 
bancarias o bien endosadas por bancos, al mismo precio y con 
1,4 menos, las de firmas particulares. 

Marzo 7, 1932 - Decreto 422 del gobierno, establece 
una prima de 10% a favor de la exportación de café por un 
añ0. Se trataba de conservar por este medio, el tipo de cambio 
dentro de los gold-points pero procurando una ayuda al gremio 
cafetero con el estímulo de la prima. 

Febrero 5, 1933 - Se celebra un contrato entre el gobier­
no y el Banco por medio del cual el Banco queda facultado para 
cobrar un premio de once (11) puntos sobre el tipo de cambio 
vigente de $ 1.05, para la venta de giros sobre el exterior. De 
otra parte, al suspenderse la prima a la exportación de café, 
se pasaba a reconocer una prima de ocho ( 8) puntos para la 
compra de oro y divisas. Quedaba de esta manera el tipo de 
cambio fijado a $ 1.16 por dólar en la venta de giros sobre el 
exterior. 

Nota: El 4 de marzo de 1933 estalla la criss bancaria 
en Estados Unidos con el cierre de sus bancos por el término 
de cinco (5) días en momentos en que se posesionaba el pre­
sidente Franklin D. Roosevelt. Sin embargo el Banco no sus­
pendió la compra y venta de giros externos. 

Septiembre 4, 1933 - El Banco eleva en diez (10) pun­
tos más, la venta de cheques por dólares, quedando así el tipo 
de cambio al $ 1.26 para la adquisición de divisas. 

Septiembre 26, 1933 - "Cambio semilibre". Se suspendía 
la fijación del tipo de cambio para la compra y venta de divi­
sas por parte del Banco de la República, estableciendo un sis­
tema mediante el cual el 85 l'o de los giros externos se negocia­
ban libremente y el 15 o/o restante se le vendía al Banco a la 
tasa de $ 1.13. El resultado fue una brusca alza en el tipo de 
cambio. 

Octubre 25, 1933 - La junta directiva del Banco resolvió 
poner en venta giros externos, esto es cheques por dólares, al 
tipo de $ 1.50. Se agudizaban los problemas en la balanza de 
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pagos con motivo de la baja en el precio internacional del café 
y se hacía urgente estimular el convenio exportador con un ti­
po alto de cambio que a la vez desestimula al importador. 

Diciembre 5, 1933 - El Banco suspende las ventas de gi­
ros al $ 1.50 y desde esta fecha hasta el 31 de octubre de 1934, 
día en que se sube la cotización al $ 1.55, continúa el cambio 
semilibre sin intervención del Banco. 

Enero 23, 1935 - El Banco resolvió elevar el tipo de 
venta hasta $ 1.60 para los dólares a la vista. 

Enero 30, 1935 - El Banco suspende las ventas directas 
al público y ordena rematar por medio de la Bolsa de Bogotá. 

Mayo 15, 1936 - El Banco suspende los remates en la 
bolsa y dispone comprar dólares al $ 1.73 y vender al $ 1.75 
contra solicitudes aprobadas por la Oficina de Control. 

Octubre 29, 1936 - El tipo de compra se eleva al $ 1.74 
dejando margen de un punto a las ventas. 

PRIMERA DEVALUACION OFICIAL - 1938 

Noviembre 19, 1938 - El Congreso de Colombia aprueba 
la Ley 167 que consagra legalmente la devaluación del peso co­
lombiano tal como se ha reseñado, y que se presenta en los 
siguientes términos: 

Se determina que nuestra unidad monetaria, el peso de 
oro, se deprecia en un sesenta y cinco por ciento ( 65 % ) de 
como estaba fijado en el Código Fiscal de 1912 y el cual hacía 
figurar nuestro peso a la par con el dólar estadounidense. Era 
simplemente el reconocimiento oficial a un hecho real que ve­
nía registrándose desde unos años atrás. La devaluación es­
tablecía la nueva equivalencia entre el peso colombiano y el 
dólar estadinense de acuerdo con el contenido de oro y su res­
pectiva ley o grado de finura, en $ 1.7495. Con este nuevo va­
lor se contabilizaron las reservas internacionales dando lugar 
a una ganancia de $ 17.331.228.49 que fue distribuida en la 
forma siguiente: 

a) $ 8 millones para cancelar deudas del gobierno con el 
Banco; 
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b) $ 5 millones para el Estado disponer libremente de 
ellos; 

e) $ 3 millones para formar el Fondo de Estabilización 
contemplado en el contrato celebrado en octubre 31 de 1934 
entre el gobierno y el Banco y aprobado por la Ley 7~ de 1935. 

d) El $ 1.331.288.49 restante para abonar a la cuenta es­
pecial de cambios aprobada en la misma Ley 7~ de 1935. La 
Ley 167 de 1938 deja un tipo de cambio oficial por el término 
de diez años, pero al margen de este, continúan otras medidas 
tendientes a ejercer algún control sobre la demanda de divisas 
que venía acentuándose desde 1934. 

Junio, 1940 - En ese año de 1940 se establecen cuatro 
( 4) grupos para clasificar la mercancía importada. El 20 de 
junio, la junta administradora del Fondo de Estabilización fija 
tipos diferenciales de cambio a estos cuatro grupos así: 

a) Primer grupo 175.50% 

b) Segundo grupo 179.50o/o 

e) Tercer grupo 187.00 o/o 

d) Cuarto grupo 195.00 o/o 

Definitivamente la demanda de cambio exterior resultaba 
siendo superior a las disponibilidades y se hacía indispensable 
lmscar mecanismos que lograran un equilibrio. Estos tipos di­
ferenciales se conservaron hasta el 7 de abril de 1943 cuando 
el aumento de las disponibilidades, permitían una mayor im­
portación de los tres últimos grupos. Y a desde el 25 de abril 
de 1940, la Oficina de Control de Cambios había expedido una 
resolución, que estableció un depósito de garantía del 10% en 
toda clase de importación de mercancías, como otro mecanis­
mo diseñado con el mismo propósito y el cual había de utili­
zarse de muy diversas maneras en las décadas siguientes. 

En ese primer semestre de 1940 se inicia una apreciable 
recuperación en las reservas internacionales que habrá de con­
tinuar durante los años de la Segunda Guerra Mundial hasta 
alcanzar la máxima cifra a mediados de 1946. 

Mayo 23, 1945 - La oficina de control de cambios dicta 
la Resolución 143, por medio de la cual quedan definitivamen-
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te suprimidos los tipos diferenciales de cambio, lo cual ofrece 
un estímulo al sector importador que bien pronto se hace sen­
tir con una demanda represada a raíz de la guerra. Se adoptan 
cinco (5) grupos para clasificar los artículos de importación 
y a cada uno se le asigna un depósito de garantía de diferente 
cuantía sobre el valor de la respectiva licencia. 

Junio, 1946 - Desde comienzos de 1941 hasta junio de 
1946 y dada la bonanza de reservas en esa etapa, las cotizacio­
nes del dólar se movieron dentro de los puntos de compra y 
venta fijados por el Banco, es decir, entre 174.5% y 175.5 % 
respectivamente. Las reservas en los primeros meses de 1946 
ascienden a US$ 187 millones en comparación a los US$ 21 
millones que registraban en 1940 por la misma época. 

1947 - El crecimiento de las cifras de importación en 
este año, superan el correspondiente de las exportaciones has­
ta registrar una pérdida de reservas por valor de $ 69.859.000. 
La industria buscaba afanosamente reponer los bienes de ca­
pital que no había sido posible en los años anteriores y el co­
mercio empezaba a encontrar una mayor oferta de artículos 
que también habían desaparecido durante el conflicto bélico 
en el exterior. De otro lado, la producción de oro venía en con­
tinuo descenso, lo cual entraba a hacer aún más grave la for­
mación de reservas internacionales. El Congreso y el gobierno 
se afanaban por encontrar soluciones a las dificultades por las 
que pasaba el gremio minero. Con este propósito se expidió la 
Ley 61 de 1947 que crea los "certificados de oro", para la com­
pra del metal amarillo y los cuales son libremente negociables 
que dan lugar a un tipo de cambio por encima del oficial y sir­
ven además para el pago de importaciones de las aprobadas 
por la oficina de control de cambios. 

Ambos incentivos le proporcionan al gremio minero una 
situación de privilegio que bien pronto habrá de ser extendida 
a otros renglones de exportación. Se adoptaron igualmente al­
gunas medidas tendientes a frenar ese febril ritmo de impor­
taciones como fueron, el implantamiento de los cupos básicos 
de importación y la expedición de las llamadas "licencias no 
reembolsables". 

Para fijarle a cada importador el cupo básico, se tomó en 
cuenta el valor y volumen de las mercancías importadas en 
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años anteriores. La oficina de control hacía entonces el cálcu­
lo de la probable entrada de divisas en cada trimestre, y con 
base en este cálculo lo distribuía entre los cupos básicos. Tal 
era la situación que ya empezaba a vivir el país en materia 
de comercio exterior en 1947. 

Las licencias no reembolsables comprendía el otorgamien­
to de permisos para la introducción de mercancías que paga­
ban los interesados directamente. El sistema estimulaba la 
repatriación de capitales mediante la utilización de los fondos 
colombianos que se hallaban en el exterior. Se fue presentando 
por todas estas circunstancias que caracterizaban nuestra si­
tuación de disponibilidad de divisas frente a una creciente de­
manda por las mismas, un "mercado negro de divisas" con 
una cotización por encima de la oficial. Ese mercado libre de 
cambio se encauzaría más tarde a través de los "certificados 
de cambio" que entraron a reemplazar los "certificados de 
oro". 

1948 - Continúa acentuándose el déficit en la balanza 
de pagos que llevan al gobierno a tomar otras medidas adicio­
nales a las anotadas en 1947 con miras a reducir la demanda 
de cambio exterior. 

El 9 de junio de 1948 se expidieron dos (2) decretos con 
esta finalidad. El Decreto 1952 que aumentó el impuesto a los 
giros sobre el exterior en las tres agrupaciones en que estaban 
clasificadas las mercancías extranjeras, quedando en 14ro , 
20 % y 30 ro lo que antes venía figurando con una tarifa úni­
ca de 4 ro para todos los giros. 

Asimismo autoriza al Fondo de Estabilización para pagar 
una prima de diez (10) puntos sobre los títulos provenientes 
de determinadas exportaciones. 

El Decreto 1949 de la misma fecha, sustituye las licen­
cias no reembolsables por el "certificado de cambio", título 
que es libremente negociable y para su utilización queda suje­
to a las regulaciones de la oficina de control. Los "certificados 
de oro" creados por la Ley 61 de 1947 se asimilan a los certifi­
cados de cambio en virtud del mismo decreto. En esta forma, 
nuevos renglones de exportación resultan beneficiados al am­
paro de una mejor cotización ofrecida por el mercado libre de 
divisas sobre los tipos oficiales, así como de la prima de diez 
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puntos autorizada por el Decreto 1952. El "certificado de cam­
bio" fue el primer paso hacia un mercado libre de divisas de­
bidamente oficializado. El objetivo de estos títulos era el de 
aliviar la precaria situación de la industria extractiva del oro 
y el fomento de nuevos renglones de exportación. Todas estas 
medidas, tanto el control sobre las importaciones, como el fo­
mento de las exportaciones estaban enderezadas a corregir se­
rias perturbaciones que se ponían de manifiesto en esos días 
en cuanto al funcionamiento del mecanismo de los cambios. El 
Congreso se ocupaba al mismo tiempo de esta cuestión. 

SEGUNDA DEVALUACION EN 1948 

El 16 de diciembre de 1948 el Congreso aprobó la Ley 90 
que devaluaba nuestra unidad monetaria. Los legisladores se­
ñalaron en 50.637 cien milésimos de gramo a la ley de 0.900 
milésimos de fino, el contenido de oro de dicha unidad. Nuestra 
tasa de cambio continuaba aún, ligada al contenido de oro. 
Este valor intrínseco empieza a separarse de la relación cam­
biaria en 1951 con el Decreto 637 de ese año y más tarde con 
el 107 de 1957 la Ley 1li\ de 1959 y el Decreto 2322 de 1965. 
Una devaluación efectiva de 10.25% en relación con el dólar 
de Estados Unidos y donde el tipo de cambio oficial pasaba 
de 1.757o a 1.95%. La segunda devaluación oficial desde la 
creación del Banco de la República en sus veinticinco años de 
existencia. Cada día se afianzaba más la idea de un manejo 
muy cuidadoso y prudente de las reservas internacionales y 
donde el control de cambios aparecía como un mecanismo in­
dispensable. 

En lo relativo a certificados de cambio la Ley 90 intro­
dujo una reforma con miras a señalar el empleo de tales títu­
los para ser destinados a lo siguiente : 

a) Para importación de mercancías definidas por la ofi­
cina de control de cambios; 

b) Para la importación ocasional de mercancías para uso 
y consumo propio del solicitante; 

e) Para exportación de aquellos capitales que habían sido 
importados y sus correspondientes rendimientos; 
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d) Para el pago de sueldos de técnicos extranjeros al ser­
vicio de compañías mineras; 

e) Para el sostenimiento de personas residentes en el ex­
terior, y 

f) Para viajes de negocios a juicio de la oficina de con­
trol de cambios. 

En el primer semestre de 1949 se negociaron los certifi­
cados de cambio en la Bolsa de Bogotá con cotizaciones que 
fluctuaron entre $ 2.50 y $ 3.50 por dólar. Esto último indica­
ba que tanto se apartaba la cotización de un mercado libre con 
la establecida oficialmente. Por esta razón estando aún fresca 
la Ley 90, se hablaba con insistencia de distintos sistemas para 
modificar la paridad de nuestra unidad monetaria, como algo 
que se veía llegar en breve término. Un sistema que permitiese 
obrar con eficacia y prontitud en el momento aconsejable y 
en armonía con los intereses generales. 

1950 - La oficina de control de cambios restableció a 
principios de este año el sistema de extracupos que permitía 
el conceder licencias de importación sin sujeción a los cupos 
básicos establecidos desde 1947. Estas licencias extracupos se 
aplicaban a cierto número de artículos fijados en listas espe­
ciales, previa consignación en el Fondo de Estabilización de 
un depósito que garantizaba la utilización por lo menos en un 
80 de su valor. Los Decretos 74 y 1092 ampliaron la lista de 
los artículos cuya exportación podía dar origen a la aplicación 
del régimen de certificados de cambio. 

RELACIONES DEL BANCO CON EL ESTADO 

Estas dos décadas, del treinta y del cuarenta, representa­
ron para el Banco unas relaciones con el Estado de muy diver­
sa índole. De una parte la Ley 7~ de 1935 protocolizó unos 
contratos con el gobierno de un hondo significado monetario, 
cambiario y fiscal. De otra parte se vio precisado a colaborarle 
al gobierno en la administración de unas empresas totalmente 
ajenas a la actividad bancaria pero que las circunstancias pro­
vocadas por la crisis del 30 lo hicieron aconsejable. El resto de 
este capítulo toca muy principalmente con estos aspectos. 
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Consideramos en primer término dos pasos fundamenta­
les en el orden monetario, cambiario y fiscal. Fondo de Esta­
bilización y Cuenta Especial de Cambios. 

FONDO DE ESTABILIZACION 

El Fondo se creó como una entidad jurídica autónoma 
adscrita al Banco de la República a manera de mecanismo que 
permitiese organizar el crédito oficial, así como el de ayudar 
al restablecimiento de la estabilidad monetaria y cambiaria. 

El artículo 4 de la Ley 7 de 1935 señala que el Fondo de 
Estabilización estará destinado a: "permitirle al Banco la 
compra y venta de bonos del Estado, con el fin de estabilizar 
el precio de estos últimos e influir en el mercado monetario 
en el sentido que aconsejen las conveniencias del país". De tal 
manera que el pensamiento original buscaba ante todo orga­
nizar el crédito del gobierno teniendo al Fondo como un me­
canismo que respaldara ampliamente el mercado de títulos de 
deuda pública y que simultáneamente ejerciera funciones de 
carácter monetario. 

Vino a ser, por esto mismo, el primer encuentro entre la 
política monetaria y la política fiscal para operar conjunta y 
armónicamente. Parece como que, casi sin medirlo en todas 
sus implicaciones, el gobierno daba así un paso para romper 
los viejos hilos de esa libertad económica a ultranza que esta­
ba encerrada en la doctrina de "dejar hacer". Coincide tam­
bién con los días cuando aparecía la obra clásica de J ohn 
Keynes, que como se anotó antes, levantó una estructura con­
ceptual económica que hizo ver la importancia de armonizar 
ambas políticas. Se iba viendo la necesidad de una mayor par­
ticipación del gobierno en la marcha de los asuntos económicos. 

Para proporcionarle al Fondo los recursos financieros in­
dispensables en el manejo de sus operaciones, el Banco le re­
conocía al Estado la utilidad que podía derivarse al reducir el 
contenido de oro a la unidad monetaria y la consiguiente valo­
rización de las reservas en el saldo de oro físico. Por otra par­
te, el Banco estaba obligado a destinarle al Fondo, por lo menos 
el 5% de sus utilidades. Aun cuando jurídicamente se consti-

lOO 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



tuyó como una entidad independiente y autónoma, desde el 
punto de vista técnico conservaba su carácter de orgamsmo 
filial del Banco. 

Con motivo del conflicto bélico con el Perú en 1932, el 
Estado emitió una gran variedad de títulos de deuda pública. 
Tal diversidad de títulos traía problemas de orden práctico 
para su manejo y administración y a través del Fondo se con­
virtieron en un bono único de deuda interna. Se asignaron al­
gunas rentas nacionales para atender a sus intereses y 
correspondiente amortización, facflitando de esta manera su 
negociabilidad así como el muy necesitado aspecto de estabili­
dad en el mercado. 

La Ley 167 de 1938 además de asignarle $ 3 millones co­
mo parte de la utilidad obtenida con la revaluación de las re­
servas internacionales al modificarse el contenido de oro en 
nuestra unidad monetaria, formó la Junta Administradora 
del Fondo compuesta por el ministro de Hacienda, el gerente 
del Banco y un miembro nombrado por el presidente de la Re­
pública, quedando sin embargo, su reglamentación a cargo de 
la junta directiva del Banco. Esta junta estableció que el Fondo 
podía comprar y vender bonos internos y externos de la N a­
ción, de los departamentos y los municipios, así como las cédu­
las hipotecarias emitidas por el Banco Agrícola Hipotecario. 

Luego los Decretos 548 y 669 de 1940 ampliaron sus fa­
cultades, especialmente en lo relativo a operaciones de cambio 
exterior, con la posibilidad de contratar empréstitos en mone­
da extranjera. Se modificó, asimismo, la contribución del Ban­
co a un 10% sobre la cantidad inicialmente entregada por el 
gobierno nacional. Estas nuevas facultades, ampliaron consi­
derablemente sus funciones, llegando a establecer precios di­
ferenciales para la divisa norteamericana, con tipos que 
fluctuaban entre $ 1.75 y $ 1.95. 

Más tarde, a raíz de la Segunda Guerra Mundial, Colom­
bia rompió relaciones diplomáticas con Alemania, Italia y J a­
pón. El Decreto 59 de 1942 designó como administradores 
fiduciarios de todos los bienes y empresas establecidas en el 
país que pertenecían a ciudadanos de esas naciones, a las en­
tidades siguientes: Instituto de Fomento Industrial -IFI-, 
Federación Nacional de Cafeteros -FEDERACAFE-, com-
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pañías de seguros colombianas y bancos de nacionalidad colom­
biana. Posteriormente el Decreto 99 del mismo año, determinó 
que el Fondo también entraría como administrador fiduciario 
en las mismas condiciones de las otras entidades. Después el 
Decreto 1723 de 1944 nombró al Fondo como administrador 
fiduciario único de todos los bienes que pertenecían a dichos 
ciudadanos, exigiéndole a las otras entidades el traspaso de las 
correspondientes funciones. 

Fue así como durante cinco años el Fondo manejó con di­
ligencia y cuidado las propiedades de más de 2.500 alemanes, 
1.500 italianos y algunos japoneses así como las que pertene­
cían a personas naturales o jurídicas de los países ocupados 
por Alemania o sus aliados. Incluía empresas industriales, co­
merciales, agrícolas y ganaderas que a juicio del gobierno no 
podían continuar funcionando bajo la dirección de los nacio­
nales de dichos países, a causa de la situación bélica existente. 

El Decreto 216 de 1946 reglamentario de la Ley 39 de 
1945, estableció que una vez realizados los pagos por indem­
nizaciones de guerra, se entregaran los bienes a sus legítimos 
propietarios o a sus apoderados, con lo cual se terminó la ad­
ministración de fideicomiso para las entidades y personas ale­
manas. Por Resolución 899 ele 1947 del Ministerio de Hacienda 
y por Decreto 9211 de 1950 se eliminaron igualmente los regí­
menes fiduciarios para los ciudadanos y entidades japoneses 
e italianas. Luego en 1956 el Fondo obtuvo un préstamo del 
Banco por dieciséis millones de pesos ($ 16.000. 000) para 
cubrir una indemnización a la República Federal de Alemania 
por las disposiciones colombianas que sometieron' los bienes 
alemanes al régimen de administración fiduciaria. 

El Fondo también captó algunos recursos para el Fondo 
Nacional del Café, cobrando un impuesto sobre los giros pro­
venientes de la exportación de café, el cual fue adicionado en 
cinco centavos ($ 0.05) por cada dólar girado al exterior por 
el Banco. En 1950 se expidió el Decreto 384 que establecía la 
obligación de constituir en el Fondo, depósitos de garantía co­
mo requisito para la concesión de licencias de importación. Por 
último, el Decreto 107 (23) de junio 18 de 1957 adscribió la 

(23) Informe anual del Gerente a la Junta Directiva 1973, Pág. 169. 
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administración del Fondo al Banco de la República y ordenó 
que los depósitos previos de importación se hicieran directa­
mente en el Banco y no en el Fondo. Igualmente se le prohibió 
otorgar préstamos, y esto implicó entrar en un proceso pau­
latino de liquidación, etapa en la cual se encuentra actual­
mente. 

CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS 

La creación de la "cuenta especial de cambios" obedeció 
a los mismos principios que sirvieron de base al Fondo de 
Estabilización, en el sentido de estabilizar fluctuaciones, en 
esta ocasión, en lo referente a cambio exterior desalentando 
la especulación y contrarrestando las causas de tales movi­
mientos. 

Los recursos con que se alimentó inicialmente fueron de 
origen presupuesta! y luego con el producto de las devaluacio­
nes. Estos recursos actúan con un efecto estabilizador, desde 
el punto de vista monetario, al esterilizar las utilidades, para 
que estas no entren a formar parte del gasto público. 

Las utilidades se dedican, fundamentalmente a aancelar 
deudas del gobierno en el Banco de la República. La pérdida 
en las operaciones de cambio exterior, debía ser absorbida o 
contrarrestada por el presupuesto dentro de esta misma polí­
tica fiscal para regular fluctuaciones. 

La Ley 7 de 1935 también aprobó este otro contrato entre 
el gobierno y el Banco de la República, celebrado en octubre 
de 1934. Dicho contrato contempla igualmente, que las utili­
dades que se podían derivar al reducir el contenido de oro a la 
unidad monetaria, así como las utilidades que se originaban 
en la compra, exportación y venta ·de oro físico y giros sobre 
el exterior, serían llevadas a una "cuenta especial". 

Vino, entonces, la Ley 167 de 1938 que modificó el conte­
nido de oro físico en nuestra unidad monetaria, en lo que 
constituyó la primera devaluación oficial del peso desde la 
fundación del Banco. De la utilidad obtenida en el saldo del oro 
por este concepto, se le asignó a la cuenta la menor proporción 
de $ 1.331.228.49 de acuerdo con la distribución antes mencio­
nada. Diez años más tarde, la Ley 90 de 1948 que ordenó una 
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segunda devaluación al permitir contabilizar .las reservas al 
tipo de cambio de $ 1.9495 produjo una utilidad en el saldo 
de las mismas por valor de doce millones, doscientos setenta 
y un mil, seiscientos diez pesos ($ 12.271.610) que se des­
tinaron íntegramente a capitalizar la Caja de Crédito Agrario. 
Ocho años más tarde, el Decreto Extraordinario 1005 de 1956 
autorizó al Banco computar para todos los efectos legales, las 
reservas de oro y divisas al tipo de cambio de $ 2.50 que venía 
vigente desde 1951. En esta ocasión tampoco se destinó suma 
alguna a favor de la cuenta (24). 

Las tres devaluaciones anteriores arroJaron una ganancia 
en el monto de las reservas en razón de contar con un saldo 
positivo, adquiridas naturalmente a un precio inferior al se­
ñalado por el nuevo tipo de cambio. No ocurrió igual cuando 
la Ley 83 de 1962, ordenó otra devaluación al tipo de cambio 
de $ 9.00 que sorprendió al país con un saldo negativo que se 
venía acumulando desde el primer semestre de 1957. Esta pér­
dida no se formalizó en ese momento, pero se liquidó al entrar 
en vigencia el Decreto Legislativo 2322 de septiembre de 1965 
por el cual se llega a un saldo de $ 971 millones. La reforma 
cambiaria de 1957 había señalado antes, como se atenderían 
los compromisos externos asumidos por el Banco cuando se 
hizo cargo de la "deuda comercial atrasada", mediante un im­
puesto a las exportaciones. Este tributo no alcanzó a cubrir 
dicho valor, quedando en la cuenta una situación deficitaria 
que el mencionado Decreto 2322 en su artículo 39 comenzó 
a asegurar la forma de remediarla. Para ello destinó la dife­
rencia que resultaba entre el precio de compra y el de venta 
de divisas del diferencial cambiario establecido en la Ley 83 
de 1962. 

Posteriormente el estatuto cambiario de 1967 Decreto-Ley 
444, en su artículo 47 reglamentó la cuenta (25) y ordenó de 
acuerdo con el artículo 44, revaluar periódicamente las reser­
vas internacionales y en caso de un saldo negativo, proceder a 
cancelarlo. Si las reservas resultan positivas, la utilidad se de­
dicaría a cancelar deudas del gobierno en el Banco de la Repú-

(24) Informe del Gerente a la Junta Directiva, 1974, páginas 17 a 26 . .. 
(25) Revista del Banco de la República, "Cuenta especial de cam-

bios", páginas 17 a 37, febrero de 1982, y Decreto 73 de 1983, enero 13. 
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blica. Esta segunda liquidación arrojó una pérdida adicional 
de $ 720.947.613.12 que sumada a la ordenada por la Ley 83 
de 1962, dio un total de $ 1.691.532.501.53 hasta el 31 de mar­
zo de 1967. Esta pérdida a cargo del gobierno nacional se pro­
tocolizó en dos pagarés a treinta y cuarenta años con diez y 
veinte de gracia sin intereses y amortizables semestralmente. 

El estatuto cambiario. Decreto-Ley de marzo de 1967, in­
dicó la metodología que se debía seguir para obtener los resul­
tados de la cuenta de acuerdo con las normas siguientes: 

Para determinar el resultado de la cuenta se tomarán los 
siguientes renglones: 

a) Producto en moneda legal del impuesto establecido en 
el artículo 226, referente a las exportaciones de café. 

b) Resultado neto en moneda legal de las operaciones de 
compra y venta de divisas del Banco de la República. 

e) Gastos de financiación de las reservas internacionales, 
y los 

d) Ingresos resultantes de la inversión de reservas. 

Con base en esta disposición, la estructura contable de la 
cuenta agrupada en los dos grandes rubros de ingresos y egre­
sos que registran las operaciones de cambio exterior, es como 
sigue: 

INGRESOS 

l. Impuesto a las remesas enviadas al exterior o sea la trans­
ferencia de rentas y ganancias ocasionales obtenidas en Colom­
bia. La tarifa del impuesto se aplica al valor nominal del giro. 
(Decreto Legislativo 2053 de 1974, artículo 130) . 

2. Impuesto ad-valo'rem sobre el producto en moneda ex­
tranjera de las exportaciones de café. (Decreto-Ley 444 de 
1967, artículo 226). 

3. Intereses por concepto de depósitos a término en el ex­
terior. Cuando parte de las reservas internacionales se depo­
sitan en bancos del exterior. 

4. Intereses por concepto de inversiones en papeles de 
renta fija, emitidos por entidades internacionales. 
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5. Intereses por el plazo concedido en las cuentas de los 
convenios de crédito recíproco de la Asociación Latinoameri­
cana de Libre Comercio (ALALC). El crecimiento del ingre­
so por este concepto obedece al mejoramiento de las tasas de 
interés y al correspondiente aumento de las reservas que per­
mitió elevar las inversiones. 

Nota: Cuando el oro físico que se tiene como divisa o 
una divisa como el dólar, tienen una revaluación con respecto 
al peso, en momentos en que su saldo es positivo, se obtiene un 
mayor valor de esas reservas (ingreso) que benefician la 
cuenta. 

EGRESOS 

l. Las operaciones con el "Fondo Monetario Internacio­
nal", cuando implican el pago de intereses, comisiones y gas­
tos que no se compensan con ingreso de dólares. 

2. Las diferencias de cambio resultantes de la venta a 
futuro de títulos canjeables por certificados de cambio. 

3. Por venta de divisas a futuro como requisito de Im­
portación representado por "títulos de consignación para pa­
gos al exterior". 

4. Por venta de divisas para el pago de petróleo crudo na­
cional con destino a la refinación a una tasa de cambio menor 
que la de compra. 

Nota: La venta ordinaria de divisas al gobierno, cuando 
éste gira al exterior para atender el servicio y amortización 
de la deuda externa y cubrir el pago de servicios, produce efec­
tos negativos temporales. Este efecto negativo es aparente, 
pues significa menor saldo para el gobierno en la liquidación 
definitiva. 

De otra parte cuando se produce una revaluación de las 
reservas internacionales (devaluación del peso) en momentos 
en que su saldo es negativo, constituye una pérdida. 

El resultado neto obtenido en la cuenta como consecuen­
cia de mayores ingresos debe entrar al Presupuesto Nacional 
a través de la Tesorería. Con este objeto, todos los años en la 
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elaboración del presupuesto, se efectúan los estimativos del 
caso para ser tenidos en cuenta como recursos ordinarios del 
gobierno según su resultado. 

Consideremos, en segundo término, los contratos de tipo 
industrial. La concesión Salinas y la correspondiente a las mi­
nas de esmeraldas de Muzo y Coscuez. 

CONCESION DE EXPLOTACION DE SALINAS TERRESTRES 

El 12 de diciembre de 1931, se firmó un contrato entre el 
gobierno y el Banco, aprobado por el Decreto 2214 de diciem­
bre 16 siguiente, por el cual se le asignaba al Banco la explo­
tación por un término de trece años, de las salinas terrestres 
de Zipaquirá, Nemocón, Sesquilé y Tausa (26). 

El gobierno nacional venía acumulando en esos días, un 
déficit de tesorería estimado en cinco millones quinientos mil 
pesos ($ 5.500.000), necesitaba destinar ocho millones quinien­
tos mil pesos ( $ 8.500.000) en la construcción de obras públi­
cas y tenía además los siguientes compromisos: tres millones 
de pesos ($ 3.000.000) con departamentos y municipios para 
subvenciones de carreteras, un millón de pesos ($ 1.000.000) 
para completar el aporte en la Caja de Crédito Agrario, y otro 
millón de pesos ($ 1.000.000) a la Caja Colombiana de Ahorros. 

El Banco adquirió de otra parte, el compromiso de pro­
porcionarle un anticipo al gobierno por quince millones qui­
nientos mil pesos ($ 15.500.000) con un interés del 3 % anual, 
con base en las ganancias deriva das de la explotación de las 
salinas. Dicha ganancia correspondería en un 98 ro al gobierno 
nacional y un 2 7o al Banco de la República. El Banco se reem­
bolsaría gradualmente con el producto líquido mensual, para 
cubrir dicho anticipo, después de deducir el 2 7o de la ganancia 
y el 3 ro correspondiente al interés anual de la operación de 
crédito. 

Corno la ejecución de este contrato superaba el término 
de duración del Banco de acuerdo con lo establecido en la Ley 
25 de 1923, que como era de veinte (20) años, vencía el 20 de 

(26) Informe del Gerente a la Junta Directiva de julio de 1931 a 
junio 30 de 1932, página 9. 
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julio de 1943, y el contrato vencía en diciembre de 1944, la di­
rección del Banco solicitó una prórroga de diez (10) años más 
para nuestro instituto. Esa prórroga quedó estipulada en la 
cláusula octava, inciso (h) del contrato mencionado, tal como 
se concibió originalmente, es decir, con el monopolio de 
emisión. 

Este anticipo que recibía el gobierno, al igual que el di­
nero que se proporcionó para la creación del Banco Central 
Hipotecario en esos días, sirvieron, además, a los fines estabili­
zadores para los cuales se emitió, esto es, como una inyección 
de medio circulante en momentos cuando la crisis había pro­
vocado una drástica disminución de los medios de pago. Esa 
crisis se prolongó hasta finales de 1933. Sin embargo todavía 
en 1935 el intercambio comercial con otros países, especial­
mente con los países europeos, estaba aún muy lejos de lo de­
seado. Continuábamos con un desequilibrio en la balanza de 
pagos que interfería en la estabilidad monetaria como base 
fundamental de la actividad económica. 

Esa inyección en la corriente circulatoria del dinero en 
momentos de una seria postración de la actividad económica, 
vía anticipo de unos beneficios oficiales, resultaba ser de un 
gran alivio y sin que esto violara la norma del equilibrio pre­
supuesta! que con tanto celo se quería conservar. 

CONCESION SALINAS (TERRESTRES Y MARITIMAS) 

El 16 de abril de 1941, se celebró un nuevo contrato entre 
el gobierno y el Banco de la República, ampliando el anterior 
de diciembre de 1931 y sobre las mismas bases, para agregar 
las salinas marítimas que no se habían tenido en cuenta antes. 

Un año más tarde, el 15 de junio de 1942, se convino un 
nuevo arreglo para que fuese todavía más amplio a fin de que 
incluyera todo lo que tenía el Estado en esta clase de propie­
dad, haciendo uso de las facultades extraordinarias otorgadas 
al presidente en virtud de la Ley 128 de 1941. La concesión 
se refería no solo a la administración y explotación de las sa­
linas marítimas y terrestres estatales, sino a las que posterior­
mente se dieran a la explotación ... Este nuevo acuerdo fue 
aprobado por el Decreto 1529 de 27 de junio de 1942. 
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La obligación a cargo del gobierno y a favor del Banco 
venía hasta entonces manejada en forma de una cuenta co­
rriente. A partir del nuevo contrato se transformó en títulos 
de deuda pública al portador. En armonía con el Decreto 2214 
de 1931 el Banco gozó de plena autonomía administrativa, no 
solo en la explotación de las salinas, como también en la ela­
boración de la sal, la fabricación de derivados del cloruro de 
sodio y el comercio de los productos. Luego de atender los gas­
tos relacionados con las adiciones y mejoras que fuesen nece­
~arias, la adquisición de equipo y demás elementos, así como 
todos los gastos ordinarios, el producto neto se destinaba a cu­
brir las cuotas de servicio de los empréstitos y la ganancia a 
favor del instituto. El remanente se ponía a órdenes de la Te­
t:orería General de la República. 

SALINAS TERRESTRES 

Las salinas terrestres estaban comprendidas por Zipaqui­
rá, Nemocón y Sesquilé en Cundinamarca, Cumaral y Upín en 
el Meta. Luego las fuentes saladas de Tausa y Gachetá en 
Cundinamarca y Chámeza, Chita, Muneque y Recetar en 
Boyacá. 

SAL IN AS MARI TIMAS 

Las salinas marítimas son: Galerazamba en Bolívar, El Tor­
no, Tasajeras y Pozos Colorados en Magdalena y Manaure y 
Bahía Honda en la Guajira. 

Para el manejo de la concesión, el Banco designó un comié 
ejecutivo el cual se hizo cargo de la dirección general, como una 
sección de la oficina principal. 

OBRAS ADELANTADAS POR EL BANCO EN LA CONCESION 

Las obras que acometió el comité, tanto en las terrestres 
como en las marítimas, fueron de la mayor importancia re­
gional y nacional. Entre ellas merecen destacarse las si­
guientes: 
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REPRESA DEL NEUSA 

En 1945 inició el Banco una negociación con la Compañía 
Colombiana de Electricidad para la compra de la planta eléc­
trica del N e usa, y todos los derechos que esta compañía tenía 
sobre las aguas del río Neusa, de la laguna Verde, y demás 
fuentes de dicho río, así como los terrenos riberanos para el 
aprovechamiento hidráulico de una caída de trescientos metros. 

Se buscaba almacenar las aguas lluvias que en el invierno 
formaban tremendas inundaciones con todos los estragos que 
eso ocasionaba, y para luego utilizarlas en época de verano en 
el riego de tierras laborables a través de una regularización 
del flujo del río Bogotá. Servirían, igualmente para las nece­
sidades en las minas de sal, particularmente las de Zipaquirá, 
para la planta de soda de Betania y aun para suministrar un 
caudal muy apreciable de agua potable a la capital del país. 

La obra fue contratada en su totalidad con dos prestigio­
sas firmas estadinenses, Winton Eros. Company y la Compa­
ñía Raymond, que comprendía estudios, diseños, campamentos, 
instalaciones, vías de acceso, acondicionamiento y explotación 
de canteras para la provisión de materiales, túnel de desviación, 
pozo de equilibrio, torre de captación, desagües y la represa 
propiamente dicha con su rebosadero. Además los equipos ne­
cesarios para lograr el control y conservación de las aguas del 
río N e usa. Los trabajos se iniciaron a comienzos de 1948 y 
quedaron terminados en diciembre de 1951, con un costo de 
$ 16.479.000. Fue inaugurada oficialmente por el señor presi­
dente de la República, doctor Roberto Urdaneta Arbeláez, el 
31 de mayo de 1952. 

Aprovechando la diferencia de nivel entre la represa y la 
sabana de cuatrocientos metros, se traerían las aguas a Bogo­
tá directamente, o usando los cauces del N e usa y el Bogotá co­
mo canales de conducción. La capacidad del embalse quedó de 
ciento un millones de metros cúbicos. Actualmente constituye 
un centro de atracción turística por su linda topografía y lo 
pintoresco de la reforestación aledaña. 

En el año de 1961, la Ley 3~ que creó la Corporación Au­
tónoma Regional de la Sabana de Bogotá. y de los valles de 
Ubaté y Chiquinquirá, sirvió para expedir el Decreto Regla-
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mentario 2506 de ese mismo año para hacer traslado de la re­
presa del Neusa y la planta eléctrica del mismo nombre, a 
poder de dicha corporación, lo cual se cumplió el 19 de enero 
de 1962. 

PLANTA COLOMBIANA DE SODA 

En el municipio de Cajicá, paraje de Betania, a cinco ki­
lómetros de la mina de Zipaquirá, se construyó esta planta de 
productos químicos derivados del cloruro de sodio. 

Desde 1938 se iniciaron los estudios con apoyo en la Ley 
264 de ese año, pero no fue hasta diciembre de 1947 cuando se 
celebró el contrato con la firma estadinense H. K. Fergusson 
Co. para su construcción. Esta se inició formalmente en 1948, 
y quedó terminada el 15 de marzo de 1952, empezando inme­
diatamente la operación industrial. En enero de ese año, la 
junta directiva creó una junta administradora de la planta in­
tegrada por cinco miembros para el manejo de los negocios 
de la empresa. 

La inversión tuvo un costo de seis millones ciento noventa 
y seis mil dólares (US$ 6.196.000) y nueve millones seiscientos 
treinta y ocho mil pesos ($ 9.638.000). Las materias primas 
principales para su operación son: sal de Zipaquirá, agua de 
las fuentes del N e usa y río Bogotá y Pantano Redondo, carbón 
de las minas de San Jorge y calizas de las minas de Belencito 
(Boyacá) de propiedad de Paz de Río. Sus productos de car­
bonato, bicarbonato de sodio y soda cáustica son materias 
esenciales para industrias básicas de la economía nacional co­
mo son : la refinación del petróleo, la siderúrgica, los textiles, 
el vidrio, los jabones, el rayón, farmacia, papel, caucho, etc. 
Su capacidad diaria de producción fue inicialmente de cincuen­
ta toneladas de carbonato de sodio (soda ash densa), veinti­
cinco toneladas de hidróxido de sodio (soda cáustica fundida) 
y doce toneladas de bicarbonato de sodio refinado. 

Es, a no dudarlo, una de las grandes contribuciones que 
hizo el Banco al desarrollo industrial del país. No solamente se 
abastece de materias primas íntegramente nacionales y de la 
misma región, pero además sustituye un volumen apreciable 
de importación de estos productos con el consiguiente benefi­
cio en la formación del ingreso nacional. 
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Aprovechando el vapor de escape de los turbogeneradores 
se pudo anexar una refinería de sal, con una economía consi­
derable de costo en este proceso de transformación de la sal. 
La planta de refinación de sal se convirtió en otra empresa de 
cierta magnitud y ya para el año de 1961 se había copado la 
capacidad de ensanche con una producción de quinientas tone­
ladas diarias. 

OBRAS EN GALERAZAMBA 

En esta ribera de la costa atlántica cercana a Cartagena 
se adelantaron obras de la mayor importancia para la explo­
tación de las salinas de Galerazamba. El 26 de enero de 1950 
el señor presidente de la República, doctor Mariano Ospina 
Pérez, fundó oficialmente la Villa de la Asunción de Galera­
zamba. Para mediados de ese año se inició formalmente la 
producción de sal con un volumen inicial de doce mil quinien­
tas toneladas en el primer año luego de haberse efectuado una 
inversión del orden de seis millones de pesos. 

Dentro de los trabajos ejecutados, se destaca el embalse 
de la laguna de "El Totuma" que no solamente le proporciona­
ba agua a la Villa de Galerazamba, como también a la explo­
tación de las salinas. Sirvió igualmente para irrigación de los 
terrenos vecinos y como infraestructura a una planta de soda 
que habría de proyectarse una década más adelante. 

De igual manera se adelantaron trabajos en Pozos Colo­
rados a trece kilómetros de Santa Marta y en Manaure en la 
Guajira. En los años venideros todas estas salinas, marítimas 
y terrestres tendrían un gran desarrollo gracias a la dinámica 
iniciativa del comité ejecutivo encargado de su proyección. 

MINAS DE ESMERALDAS DE MUZO Y COSCUEZ 

El 24 de julio de 1946 se celebró un contrato entre el go­
bierno nacional y el Banco de la República, para que el Banco 
se hiciese cargo de la administración de las minas de Muzo y 
Coscuez. Mediante acta del 27 de noviembre de ese año se reci­
bieron formalmente las minas. 

Las minas se encontraban cerradas desde el año de 1938 
careciendo de los elementos y de la infraestructura más indis-
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pensables para adelantar trabajos. Esta fue la primera tarea 
que acometió el Banco para ponerlas en condiciones de empe­
zar su explotación. Se levantaron cómodos campamentos para 
los obreros, un puesto de socorro para primeros auxilios, ins­
talaciones para la administración, así como acequias para la 
conducción de aguas. Se adquirieron maquinaria, herramien­
tas, muebles y enseres, vehículos y semovientes. En infraes­
tructura se proporcionó, además, una planta eléctrica y nue­
vas líneas telefónicas. De común acuerdo con el Ministerio de 
Minas y Petróleos se dio comienzo a las labores el día 19 de 
octubre de 1947. 

En ese mismo mes, se puso en servicio la maquinaria del ta­
ller de lapidación, adquirida en el exterior, con personal espe­
cializado en estas tareas de talla, uno de los cuales se formó 
en Estados Unidos por cuenta del banco. En septiembre de 
1949 fue preciso suspender los trabajos, a causa de un brote 
de agitación que surgió en la región occidental del departamen­
to de Boyacá. Esta situación subsistió por unos años. Mientras 
tanto el banco se ocupó de la vigilancia y conservación tanto 
de las minas como de las dependencias administrativas. 

Como aún a mediados de 1953 no se habían podido reanu­
dar normalmente los trabajos de explotación por la razón men­
cionada, el banco le encomendó a unos geólogos de la Conce­
sión de Salinas para dirigir temporalmente las labores técni­
cas con lo cual se logró alguna producción. Mientras tanto se 
continuaba en la dotación de todas las instalaciones mineras, 
par a poder ofrecer buenas y cómodas condiciones al personal 
de empleados y obreros. Se puso en servicio la comunicación 
radiotelefónica entre las minas de Muzo y las oficinas del ban­
co en Bogotá, así como entre Muzo y las minas de Coscuez. Se 
tenía un suministro permanente de drogas, vacunación, asis­
tencia médica al personal de trabajadores y a campesinos de la 
región. 

En cuanto a la instrucción pública, se construyó una es­
cue la, amplia e higiénica, para ayudarle a los hijos de los obre­
ros y arrendatarios. Como entre la población de Muzo y el lí­
mite de las minas los cruza el río Minero, el puente quedó inu­
tilñzado a principios de 1952 En convenio con el Ministerio de 
Ob•ras Públicas, el banco quedó facultado para ordenar la 
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construcción y montaje de un nuevo puente. Se le encomendó 
a una firma nacional la ejecución de la obra con las siguientes 
características: estructura metálica de cuarenta y ocho metros 
de longitud por cuatro de ancho, con peso aproximado de cua­
renta toneladas. Quedó así asegurada la comunicación entre 
Muzo y las minas, favoreciéndose además una extensa y rica 
región agrícola del occidente de Boyacá. 

En el año de 1953 y a pesar de que no se había restableci­
do la normalidad de orden público, el Banco trató de adelantar 
algunas tareas con miras a acumular suficiente material que 
se conservaría en Bogotá para luego cumplir con las labores de 
lapidación. Entre junio y noviembre de 1954 se consiguió una 
explotación sostenida en Muzo. En la mina de Coscuez se pro­
yectaba, por esos días, reabrir algunos frentes de trabajo. 

El Ministerio de Minas y Petróleos, a través del Instituto 
Geológico prestó valioso concurso en los estudios mineralógi­
cos, orientados a definir algunas relaciones entre el origen de 
las esmeraldas y su presentación en los estratos. Se localiza­
ron así ciertas formaciones de gran riqueza, lo que permitió 
adelantar un programa de la mayor eficacia. 

LA DECADA DEL CUARENTA 

PRIMER LUSTRO - MOVIMIENTO DE LAS PRINCIPALES 

CUENTAS 

Al finalizar la década del treinta se desató en Europa la 
Segunda Guerra Mundial, y con ella vendrían a presentarse 
dentro del Banco los primeros cambios de grandes magnitudes 
en sus principales cuentas. La primera e inmediata repercu­
sión de este enfrentamiento, se hizo sentir en los precios del 
café, que llegaron a niveles tan bajos, como nunca antes se ha­
bían registrado en la historia cafetera del país. 

Gracias a un acuerdo cafetero propiciado por el gobierno 
colombiano con los demás países productores, se fijó un siste­
ma de cuotas de exportación, que entró en vigencia a partir 
del 1 Q de octubre de 1940 con el único mercado externo de en­
tonces, Estados Unidos, que hicieron reaccionar favorablemen· 
te los precios. Este acuerdo contribuyó a mejorar notablemente 
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el ingreso de divisas. De otra parte, y dadas las naturales res­
tricciones en el comercio importador derivadas del conflicto, 
se fue formando un saldo tan positivo en la balanza de pagos 
a partir de 1941 que de un saldo de $ 52.260.000 en junio 30 de 
ese año, se pasó a uno de $ 300.340.000 en junio 30 de 1946. Un 
salto desproporcionado para lo que venía siendo el valor de las 
reservas internacionales. 

Una fluctuación de este orden, ocasiona serios tropiezos 
al normal funcionamiento de la actividad económica, siempre 
en busca de una sana estabilidad. El principal e inmediato 
efecto se tuvo en la cantidad de medios de pago que repercutió 
en el nivel interno de precios. 

El valor del numerario que el 30 de junio de 1941 ascen­
día a la suma de $ 88.750.000, ya para la misma fecha de 1946 
r~scendía a $ 241.601.000. Los depósitos bancarios girables por 
cheque pasaron de $ 5.500.000 a $ 201.000.000 en el mismo 
término. No se tiene una información precisa en cuanto al 
crecimiento de la producción real en esos años, pero se puede 
asegurar que de ninguna manera alcanzó esta misma propor­
ción que tuvo el dinero. 

Lo que vino a representar un alivio en materia de precios, 
fue la formación de una demanda represada en virtud de la 
escasez en varios artículos de consumo, muchos de ellos de ori­
gen externo. El impacto vendría a sentirse en el lustro si­
guiente. Un aspecto que resultó desfavorablemente afectado 
con esta situación de mercado externo lo fue el fisco, que te­
niendo en ese entonces como su principal fuente de entradas 
del presupuesto nacional, las rentas de aduanas que le propor­
cionaba el comercio importador, se volvió a ver como en la cri­
sis del treinta con un déficit que le causaba serias dificultades 
en sus compromisos del gasto público. 

En cuanto a las operaciones de crédito del Banco de la 
República con los bancos comerciales, entre 1940 y 1945, estas 
permanecieron la mayor parte del tiempo alrededor de los 
cincuenta millones. Solo que a fines de 1941 y 1944 se registra­
ron unas alzas que las colocaron en cerca de cien millones de 
pesos. Los bancos comerciales no necesitaron acudir mayor­
mente al banco central para sus créditos, siendo que los depó­
sitos en cuenta corriente se incrementaron con el mayor valor 
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del numerario. A propósito, vale la pena anotar que en esta 
década del cuarenta, se inició un verdadero cambio en la com­
posición de los medios de pago. Lo que hasta fines de la década 
del treinta era un predominio del efectivo -billetes y monedas 
en una proporción del 60 ro- en los cuarenta se invirtió esa 
proporción quedando al menos 50 y 50. El billete del Banco 
continuaba llevándose la principal parte, como medio de pago. 

Por último y como aspecto positivo para la economía co­
lombiana que nos trajo la Segunda Guerra Mundial, es lo ex­
presado por don Julio Caro cuando anotaba en su decimocta­
vo informe a la junta, lo siguiente: "Las dificultades que el 
conflicto europeo le ha creado a nuestra incipiente industria, 
le han servido de estímulo, al vernos forzados a reemplazar 
muchos de los artículos que hoy no podemos importar princi­
palmente en el ramo de textiles. Esas mismas circunstancias, 
harán sin duda que se aumente en el país, el cultivo de varios 
productos agrícolas, que estamos importando todavía, cuando 
podríamos cosecharlos en gran abundancia, desde que a ello 
dedicáramos, esfuerzos, capital y estudios adecuados". 

SEGUNDO LUSTRO DEL CUARENTA 

LOS SUCESOS DE LA POST-GUERRA MUNDIAL 

LOS ASPECTOS DEL COMERCIO INTERNACIONAL 

El 8 de mayo de 1945 cesaron las hostilidades en Europa 
después de la rendición incondicional de Alemania. Este mag­
no acontecimiento marcó un momento culminante en la histo­
ria de la humanidad y fue recibido por todos los pueblos libres 
con manifestaciones de júbilo. Continuaba el conflicto con el 
Japón y las fuerzas de Estados Unidos e Inglaterra que en po­
cos meses habría de finalizarse con triunfo para estos últimos 
países. 

Con la culminación de la guerra se inicia una nueva era 
económica con rasgos muy especiales, no solo en Colombia co­
mo en la mayor parte de los países. Un año antes, en julio de 
1944 se había reunido la Conferencia Monetaria y Financiera 
Mundial en Bretton Woods, Estados Unidos, que creó el Fondo 
Monetario Internacional y el Banco Internacional de Recons-
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trucción y Fomento -Banco Mundial- y cuyos respectivos 
convenios fueron aprobados por la Ley 96 de diciembre de 
1945 para el FMI y la Ley 76 de diciembre 24 de 1946 para el 
Banco Mundial. El Banco de la República entraba como orga­
nismo de enlace entre el gobierno y estas entidades internacio­
nales. El acuerdo del FMI implicó para los países signatariog 
un sometimiento a este organismo en la fijación de la tasa de 
cambio y colaborar en la eliminación de las restricciones que 
obstaculicen el desarrollo del comercio mundial. En lugar del 
patrón de oro como mecanismo estabilizador de la tasa de cam­
bio, el Fondo tendría a su cuidado la regularización de la tasa, 
mediante el otorgamiento de préstamos de reservas interna­
cionales y de aprobar o asesorar en la modificación del tipo de 
cambio. 

La situación de reservas internacionales en Colombia a 
mediados de 1945 mostraba un saldo altamente favorable co­
mo se anotó al comienzo de este capítulo, por la acumulación 
de divisas durante los años de la guerra. Pero esta situación 
había de cambiar bien pronto cuando toda esa demanda repre­
sada se desbordaba en un volumen exagerado de solicitudes 
para la importación de bienes. Como consecuencia de esto en 
el año fiscal del banco entre julio 19 de 1946 y junio 30 de 1947 
se registró una pérdida de reservas de oro y divisas por valor 
de $ 69.859.000, o sea aproximadamente una cuarta parte de la 
cifra que señalaban las reservas a julio 1 Q de 1946 que era de 
$ 300.340.000. 

Al año siguiente entre el 1<> de julio de 1947 y el 30 de ju­
nio de 1948 se presenta otra pérdida en las reservas de 
$ 42.538.000, aproximadamente una quinta parte del saldo a 
1 Q de julio de 1947. Se va formando de esta manera una situa­
ción desfavorable en nuestra balanza de pagos que obligaría 
a las autoridades y directivas del banco a tomar estrictas me­
didas de control cambiario. Naturalmente que se preveía una 
disminución al restablecerse las condiciones normales del co­
mercio mundial y cuando era necesario la reposición y ensan­
che de equipos industriales y otros elementos para un adecuado 
funcionamiento y desarrollo de varias empresas. 

Con la pérdida sufrida por las reservas internacionales al 
finalizar la guerra, conjuntamente con un despertar de nues­
tra actividad industrial provocada precisamente por las pr1va-
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ciones propias de esta clase de conflicto, el país empieza a vivir 
una situación muy confusa en materia de cambio exterior, co­
mo se puede apreciar en la reseña que de este tema aparece al 
comienzo de este capítulo, y que se haría aún más inestable en 
las dos décadas siguientes. No fue hasta la expedición del es­
tatuto cambiario en marzo de 1967 cuando se logra poner fin 
a tanta convulsión cambiaria y se establece un sistema que ofre­
ce la mayor estabilidad posible en este campo. 

POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA DE LA POST-GUERRA 

Los sucesos de orden público que se presentaron el 9 de 
abril de 1948, con hondas repercusiones en la vida económica 
del país, dieron lugar a un viraje en la orientación de las cues­
tiones monetaria y crediticia. 

Vino primero el Decreto Legislativo 1407 de abril 30 con­
cediéndole a la junta directiva del banco los primeros poderes 
para dictar normas sobre el encaje bancario a fin de hacer más 
efectiva la política de crédito desarrollada por los estableci­
mientos bancarios. De igual manera la directiva quedó inves­
tida de poderes para aumentar los cupos de préstamos, des­
cuentos, todo esto con el voto favorable del ministro de Hacien­
da quien quedaba de este modo con el poder de veto en estas 
materias. 

Este fue el preámbulo de lo que tres años más tarde sP 
ampliaba con el Decreto 756 de 1951 para concretar una refor­
ma bancaria de muy amplias proyecciones. En el artículo pri­
mero del 1407 se reduce el encaje legal del banco para los bille­
tes en circulación y los depósitos a la vista y antes de treinta 
días, a un 25 7o . En cuanto al encaje legal de las instituciones 
bancarias, además de los depósitos sin interés constituidos en 
el Banco de la República, como su parte esencial, se les permi­
tía conservar hasta un 20 7o del valor total del encaje en sus 
respectivas "cajas" y representado en efectivo -billetes y mo­
nedas-. 

Eran los días cuando en virtud del notable incremento 
que se había operado en las reservas internacionales con su 
correspondiente aumento de medio circulante, los bancos favo­
recidos con más depósitos mostraban un ensanche significati-
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vo del crédito que aceleraba dicho aumento monetario haciendo 
subir el costo de vida en forma tal que hacía necesario el to­
mar medidas de tipo contraccionista. Aparece, entonces, las 
primeras incursiones del Estado en materia de control de pre­
cios, así como en el diseño de mecanismos para regular el vo­
lumen de medios de pago. Después del desmonte del patrón-oro 
como mecanismo regulador por excelencia en este campo, ya 
quedaba en manos de las autoridades monetarias este control. 

Los mismos sucesos del 9 de abril hicieron indispensable 
abrir unas puertas muy amplias de crédito, desconocidas has­
ta ese momento, con el fin de ayudarle a los damnificados de 
ese motín y quienes habían sufrido graves pérdidas de sus ne­
gocios. Este crédito quedó formalizado en los Decretos Legisla­
tivos 1766 y 2352 de 1948, este último que autorizaba al 
gobierno para celebrar un convenio con el Banco Central Hi­
potecario con intervención del Banco de la República a través 
de una inversión en cédulas del 4 o/o de interés anual y con 
veinte años de plazo emitidas por el BCH, el cual concedía 
créditos al 6 o/o anual en dinero efectivo. 

Pero lo que más implicaba un aumento del medio circulan~ 
te, fue el otorgamiento de crédito contemplado en el primer 
Decreto 1766 de mayo 25 de 1948 de ayuda al comercio con do­
ce años de plazo amortizable gradualmente a partir del tercer 
año, siendo de gracia los dos primeros, donde el Estado asu­
mía el pago de los intereses de ese período, en la mayor parte 
de los casos. Con un interés del 6 7o anual, estas operaciones se 
realizaban a través de los bancos privados sin afectar su co­
rrespondiente cupo de redescuento. 

Se rompe, de este modo, por circunstancias de una con­
moción social, una vieja tradición de banca central, ceñida 
a una rígida ortodoxia en la concesión de crédito de muy cor­
to plazo. Coincide, igualmente, con una tendencia que es ma­
nifiesta en esos años de la post-guerra cuando el radio de 
acción de la banca central en varias regiones del mundo se ve 
en la necesidad de colaborar en una financiación que difiere 
en plazo y en objetivo a la que estaba encomendada en décadas 
anteriores. En efecto, finalizada la contienda bélica, el mundo 
occidental entra en una etapa de grandes transformaciones y 
Colombia no es una excepción. 
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Los sucesos que se anotan más adelante, como es la pri­
mera misión de expertos del Banco Mundial y las que habrán 
de seguirle muy de cerca, como es la misión del Banco de 
la Reserva Federal de Nueva York, encabezada por el 
señor Daniel Grove para buscar la manera de actualizar el 
Banco y que sirvió de guía para la orientación del Decreto 
756, echaron las bases generales para modificar sustancial­
mente varios aspectos de la actividad económica así como la fi 
nanciera en particular (27). Se creó el Comité de Desarrollo 
Económico, entidad a cuyo cargo estuvo el estudio del informe 
rendido a mediados de 1950 por la misión del Banco Mundial 
y para formularle al gobierno recomendaciones que fueron más 
tarde del mayor significado en la vida nacional. 

Pero mientras estos hechos tenían lugar aparecía en el hori­
zonte económico una necesidad financiera de la mayor urgencia, 
para que ese concepto de desarrollo económico que empieza a 
brotar en esos días, tuviese pronta ejecución. El país aún no 
contaba con una estructura institucional dedicada especialmen­
te al fomento económico por lo mismo que hasta ese entonces 
la vida había tr~nscurrido dentro de un ambiente de gran sim­
plicidad y sin que fuera de algunos planes de vivienda y un 
crédito agrícola a mediano plazo, la actividad productiva y 
particularmente los proyectos de inversión encontraran la de­
bida financiación. 

La primera norma que apareció en este sentido fue el 
Decreto 384 de 1950, la cual inicia una evolución legislativa 
que habría de tener su mayor desenvolvimiento en la década 
del sesenta cuando se crean las corporaciones financieras y 
luego los fondos financieros administrados por el banco. En la 
aplicación de este decreto las autoridades debieron apoyarse 
en las instituciones de bancos comerciales así no dispusiesen 
de las facilidades y condiciones propias de un crédito de fo­
mento. Por una parte los recursos de estos intermediarios son 
de un alto grado de liquidez como para ser comprometidos en 

(27) El señor Grove en su informe sobre el Banco de la República 
anotó lo siguiente: "El pensamiento de los expertos sobre los problemas 
monetarios, ha cambiado tremendamente en los óltimos veinte años. Muy 
pocos de estos desarrollos se reflejan en la legislación o en la política 
monetaria del Banco de la República. 
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créditos mayores a un año, y de otra parte su organizacwn no 
está normalmente diseñada para prestar el servicio que requie­
re un crédito dirigido como es el crédito de fomento. 

Sin embargo las circunstancias eran de tal naturaleza pa­
ra darle apoyo a determinados sectores económicos que de­
mandaban esta clase de financiación, que fue preciso acudir a 
este tipo de institución, como se hizo más tarde con programas 
agropecuarios también de fomento económico. Es más, en agos­
to 23 de ese mismo año de 1950, apareció el Decreto 1760 que 
ampliaba las facultades del 384 para permitir transformar los 
pasivos de corto plazo a cargo de las empresas industriales y 
al instituto emisor para adquirir los créditos resultantes de la 
aplicación de ambas providencias. 

Toda una revolución en el campo crediticio que hacía pre­
ver grandes cambios en las políticas de los años siguientes, co­
mo efectivamente lo podemos apreciar en la reseña de las eta­
pas que habrán de seguir. 

PRIMERA MISION DEL BANCO MUNDIAL 

En 1949 llegó al país la primera misión enviada por un or­
ganismo internacional, la primera, también, en su género que 
venía a Suramérica, por iniciativa del señor presidente Ospina 
Pérez y conformada por expertos del Banco Mundial (28). 

La misión llegó con el propósito de estudiar detenidamente 
la situación económica y fiscal del país, sus más apremiantes ne­
cesidades y las perspectivas de desarrollo, a fin de proporcionarle 
la financiación de aquel instituto mundial de crédito a nuestr0s 
programas de interés general. Como director venía el profesor 
Lauchlin Currie, uno de los más destacados economistas en los 
campos fiscal y monetario y asesor personal del presidente Fran­
klin Delano Roosevelt, por varios años. El Banco de la República 
colaboró decididamente para el éxito de los trabajos de esta mi­
sión. 

El correspondiente informe estableció un precedente para los 
estudios de otros países y se tradujo en recomendaciones de pro-

(28) Revista del Banco de la República, agosto de 1950. 
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yectos específicos. Los de infraestructura, en particular, asegu­
raron una mayor integración del territorio nacional que hastn 
1950, permanecía fragmentado por barreras geográficas. Se ga­
rantizó, asimismo, un flujo de crédito externo al país, que se cons­
tituyó en uno de los montos más altos aprobados por el Banco 
Mundial a un país de la América Latina. 

Por iniciativa del profesor Currie, se creó la primera Oficina 
de Planeación en 1951, la cual ha mantenido su posición de orga­
nismo asesor del gobierno nacional. Es también el padre de la 
política de conservación de los recursos naturales y del medio am­
biente con sus estudios sobre el río Bogotá, los cuales tuvieron 
posterior influjo en la creación de organismos estatales que hoy 
se ocupan de aquellas importantes labores. Aunque no fue el crea­
dor de la corrección monetaria, fue uno de los primeros propo­
nentes de esta tesis en el país. 

PRORROGA DEL EMISOR 

El presidente de la República doctor Enrique Olaya Herrern, 
y su ministro de Hacienda, doctor Esteban J aramillo, permitieron 
ampliar por diez años más y con doce de anticipación, la existencia 
legal del instituto por medio del Decreto extraordinario 2214 de 
1931 y sin introducir ninguna modificación al contrato concebido 
originalmente. 

Teniendo en cuenta que el contrato celebrado entre el gobier­
no y el Banco para la administración de las salinas iba más allá 
de la existencia del instituto hasta 1944 contemplada en la Ley 
25 de 1923, hasta 1943, dentro de ese mismo contrato se incluyó 
la prórroga por diez (10) años más que extendían su vida como 
instituto emisor, de 1943 a 1953. 
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APENDICE 

ASPECTOS ADMINISTRATIVOS 

LA GERENCIA Y LA JUNTA DIRECTIVA 

El día 6 de octubre de 1947 desciende una cortina de luto en 
la presidencia del Banco con el fallecimiento de quien fuera su 
máximo director por algo más de veinte años, don Julio Caro. 

Don Julio había sido exaltado, en el año inmediatamente 
anterior, a la presidencia y se nombraba en el cargo de gerente 
general al doctor Luis-Angel Arango. La junta directiva en su 
reunión del día 8 de octubre aprobó la siguiente proposición: 
"La junta di'rectiva del Banco de la R epública 'registra con 
hondo pesar el fallecimiento del señor presidente de este insti­
tuto, don Julio Ca1·o, ocun·ido en Bogotá el día 6 del mes en 
curso, exalta el pat'riotismo y las austeras vi?'tudes del ilust1·e 
ciudadano desapa1·eddo, y rinde a su memoria un respetuoso 
homenaje de admi?'ación y gTatitud, pm· los seTvicios que prestó 
al Banco durante más de veinte años, con rectitud, acierto y 
consagración ins7tpe'rables y en tavo1· de los altos inte-reses del 
país". 

El doctor Luis-Angel Arango había ingresado al Banco en el 
año de 1939 como segundo subgerente, luego de haber ocupado 
elevadas posiciones en la Superintendencia Bancaria, primero co­
mo secretario y luego como superintendente delegado, pasando 
más tarde al Banco Central Hipotecario donde estuvo encargado 
de la gerencia en 1939. A la muerte del general Mariano Ospina 
V ásquez, ocurrida en el año de 1941, pasó a ser subgerente-se­
cretario hasta 1947 cuando ocupó la gerencia general. 
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JUNTA DIRECTIVA 

De otra parte, la junta directiva tuvo · durante estos años 
entre 1931 y 1951 dos modificaciones. La primera en 1931 con la 
Ley 82 ya reseñada al comienzo de este capítulo, y la segunda con 
la Ley 46 de 1933. Esta última se concretó en la reducción del 
número de sus miembros al eliminar los representantes de hom­
bres de negocios designados por los bancos. Quedaron tres en 
lugar de seis con el carácter de banqueros; dos por los bancos 
nacionales y uno por los bancos extranjeros. 

TALLERES GRAFICOS (1941) 

En este año de 1941, el banco tomó la determinación de 
montar su propia empresa editorial, a fin de atender adecua­
damente a sus necesidades en este campo. 

A principios de 1942, se empezaron los primeros trabajos 
con un número reducido de empleados. 

Desde el primer momento, se tuvo la preocupación, y que 
ha continuado a través de los años, de dotarlos de un moderno 
equipo para su montaje. Es así como en la actualidad se ha ve­
nido dando el paso del proceso tipográfico al litográfico, con 
la ayuda de una maquinaria que le permite dar cumplimiento 
&. un buen volumen de operaciones de variadas formas en pre­
sentación y acabado. La producción del primer año estuvo muy 
dedicada a la revista mensual, así como a órdenes y formas de 
trabajo. 
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CAPITULO 5 

ETAPA 1951 - 1963 

DECRETO 756 y 637 DE 1951 

El Decreto Legislativo 756 de abril de 1951, con toda la 
fuerza de la ley, constituyó una trascendental reforma banca­
ria que colocó al Banco de la República dentro de la concepción 
moderna de banca central. Las atribuciones allí contempladas 
le crearon al instituto una situación de gran responsabilidad, 
a tiempo que le permitían obrar con mayor amplitud en la re­
gulación y orientación de sus nuevas funciones (29). Un mes 
antes había salido el Decreto 637 que introducía modificacio­
nes sustanciales al régimen de cambios internacionales. 

Lo que hasta ese momento había sido para el banco un 
poder muy limitado en el manejo monetario, crediticio y cam­
biario el cual reposaba, básicamente, en el Congreso de la Re­
pública, pasó por obra de estas disposiciones a manos de la 
junta directiva del instituto emisor. Con anterioridad a esta 
fecha y en virtud del Decreto-Ley 1407 de 1948, el ministro de 
Hacienda contaba con el poder de veto en la junta para las 
cuestiones monetarias más importantes y este poder fue am­
pliado en el Decreto 756, quedando asegurada de esta manera, 
una firme intervención oficial en la formulación de estas po­
líticas. 

El artículo primero de la norma establece su objetivo ge­
neral en los siguientes términos: "De conformidad con las dis­
posiciones contenidas en el presente decreto, el Banco de la 

(29) Revista del Banco de la República, abril de 1951. 
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República realizará una política monetaria, de crédito y de 
cambios encaminada a estimular condiciones propicias al desa­
rrollo ordenado de la economía colombiana". 

Esa política venía padeciendo de una gran rigidez por la 
ausencia misma de dichas facultades para una orientación ágil 
y adecuada. Las experiencias vividas en las tres décadas ante­
riores, donde se había registrado primero un auge, luego una 
crisis y posteriormente las vicisitudes de un conflicto bélico 
mundial con todas sus consecuencias en el comercio exterior, 
habían alcanzado a demostrar la influencia que podía ejercer 
un banco central dentro del panorama económico. Pero natu­
ralmente disponiendo de los instrumentos para regular el flu­
jo de dinero y del crédito para adaptarlos a las circunstancias 
propias de cada situación. El artículo segundo del Decreto 756 
le otorga a la junta directiva las siguientes facultades: 

l. Fijar un cupo ordinario de crédito a los bancos afilia­
dos para operaciones de préstamo y descuento de acuerdo con 
el capital y reserva legal del respectivo banco. 

2. Señalar un cupo especial de crédito para el descuento 
de determinadas actividades económicas. 

3. Fijar cupos extraordinarios de crédito para casos de 
emergencia y con carácter temporal. 

4. Fijar y variar las tasas de interés y descuento para las 
operaciones de préstamo, descuento y redescuento. 

5. Señalar las tasas máximas de interés o descuento que 
los bancos afiliados pueden cobrar sobre operaciones descon­
tables, redescontables o admisibles en garantía de préstamos 
en el Banco de la República. 

6. Fijar y variar el encaje legal de los bancos y cajas de 
ahorro. 

7. Señalar encajes hasta del 100 7o sobre aumentos futu­
ros de depósitos exigibles o a término, con la posibilidad de au­
torizar la inversión de todo o parte de este encaje. 

8. Determinar los requisitos que deben reunir las diver­
sas clases de obligaciones descontables, redescontables o ad­
misibles en garantía de préstamos. 
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Luego otros artículos tratan sobre el cupo de crédito a 
favor del gobierno nacional, reforma de los estatutos del ban­
co, estímulo en el otorgamiento de préstamos destinados al fo­
mento de la producción etc. Es, en efecto, toda una reforma 
que le facilitaba a las directivas del banco mantener un estre­
cho contacto con la realidad económica tanto interna como ex­
terna para acomodarse a las circunstancias con la necesaria 
flexibilidad. En cuanto a la parte de cambio exterior, el De­
creto 637 acogiendo recomendaciones del Comité de Desarrollo 
Económico y previo concepto favorable del Fondo Monetario 
Internacional contempló los siguientes puntos (30) : 

l. Libertad de importación y exportación de mercancías. 

2. Creación de la Junta Reguladora de Cambios. 

3. Organización de la Oficina de Registro de Cambios 
como una dependencia del banco. 

4. Movimiento total de las monedas extranjeras por con­
ducto del Banco de la República y de los bancos autorizados 
por esta entidad. 

5. Compra por el Banco de la República de las divisas 
provenientes de la exportación de café y de otras fuentes al ti­
po de cambio señalado por su junta directiva y en armonía con 
la Junta Reguladora de Cambios. 

6. Venta de divisas por el banco al tipo de cambio fijado 
de acuerdo con las normas precedentes. 

7. Depósito en el Fondo de Estabilización equivalente al 
1 O o/o del valor de cualquier importación. 

8. Importación de licores y cigarrillos por los departa­
mentos. 

Como consecuencia de estas medidas, quedaron suprimi­
dos los siguientes organismos y sistemas: 

a) La Oficina de Control de Cambios, Importaciones y 
Exportaciones y su junta directiva; 

b) Los cupos básicos individuales de importación; 

(30) Informe del Gerente a la Junta Directiva, julio 19, 1950 a 
junio 30 de 1951, página 39. 
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e) Los certificados de cambio, que constituían una de 
las fuentes de los tipos múltiples de cambio, y 

d) Los permisos o licencias de importación, exportación 
y cambio, reemplazados por el simple requisito del registro. 

El Decreto 637 fue complementado en la misma fecha con 
el Decreto 638 que fijó una lista de prohibida importación pa­
ra dar protección a ciertos sectores de la economía del país o 
que no fuesen de esencial necesidad (31). 

Los "cupos básicos" habían sido fijados en agosto de 1947 
mediante la Resolución 17 4 de la Oficina de Control de Cam­
bios para ajustar por este medio el volumen de los artículos 
importados, con el de las entradas normales de divisas. Su 
utilización debía hacerse gradualmente, por medio de adjudi­
caciones periódicas. Para la fijación de los cupos se tomó como 
base el volumen y valor de las mercancías traídas por el inte­
resado en los años anteriores. El "certificado de cambio" esta­
blecido en el Decreto 1949 de 1948 como sustituto del certificado 
de oro, fue ideado originalmente, con miras a estimular 
la producción de oro y el fomento de algunas exportaciones 
mediante la fijación de distintos tipos de cambio que favore­
cían a estos sectores. Este documento será objeto de varias 
modificaciones en los años subsiguientes a fin de cumplir con 
diferentes reglamentaciones cambiarías. 

CARACTERISTICAS DE ESTOS A:&OS 

Esta nueva etapa trae consigo rasgos novedosos como con­
secuencia de la evolución tecnológica que se operó en el campo 
de la administración y del desarrollo a raíz del conflicto mun­
dial. Ambos conceptos cobran singular importancia en todo el 
orbe y sus técnicas empiezan a divulgarse a través de los dis­
tintos canales de comunicación. El concepto de administración 
de empresas, hasta entonces poco conocido, despierta especial 
interés en la actividad privada y nuestras universidades crean 
por primera vez carreras en esta disciplina. El concepto de 
desarrollo se ve aparecer como un elemento indispensable en 
los programas oficiales y se hacen los primeros intentos por 
buscar unas metas en forma ordenada y sistemática. 

(31) Revista del Banco de la República, marzo de 1951. 
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El sector financiero nuestro aún no contaba con la estruc­
tura institucional que le permitiese promover y sustentar el 
crédito de fomento y es aquí donde el Banco de la República 
empieza a darle un vigoroso apoyo a esta clase de crédito, a 
tiempo que se formaban las entidades encargadas de su ma­
nejo y distribución. El mercado de capitales no funcionaba co­
mo tal en nuestro medio, pero se fueron dando los primeros 
pasos para crear los mecanismos que habrían de ponerlo en 
marcha. 

El comercio exterior continúa presentando múltiples difi­
cultades que se acentuaron en esta etapa cuando el país atra­
viesa por el mayor desorden cambiaría nunca antes registrado. 
Es a partir de 1957 cuando se producen. una serie de medidas 
y contramedidas en la formación de la tasa de cambio donde 
al lado de la tasa oficial camina desordenadamente una tasa 
semilibre con bruscas fluctuaciones. Las reservas internacio­
nales en 1961 empiezan a ser negativas y así continúan por es­
pacio de unos siete años. 

MERCADO DE CAPITALES - CREDITO DE FOMENTO 

Los aspectos de mayor relevancia en esta etapa lo fueron, 
efectivamente, el inicio de una promoción para formar un 
mercado de capitales y el de impulsar el crédito de fomento, 
ambos de vital importancia en la vida nacional (32). 

Lo poco que se había conseguido en relación con el merca­
do de capitales estaba representado, muy principalmente, por 
la emisión de cédula\ hipotecarias como fuente de recursos 
destinados a financiar la vivienda ofrecida por el Banco Cen­
tral Hipotecario, y la emisión de bonos con el mismo propósi­
to para el Instituto de Crédito Territorial. En cuanto al crédito 
de fomento, como objetivo principal de dicho mercado, el ban­
co venía colaborando con la Caja de Crédito Agrario en la fi­
nanciación agropecuaria desde su creación en 1931, y a partir 
de 1950, de acuerdo con lo autorizado por el Decreto 384 de 
ese mismo año. El sector industrial permanecía muy desprote­
gido en este sentido y el sector minero ha sido tradicionalmen­
te el de más difícil atención. 

(32) Informe anual del Gerente a la Junta Directiva, julio 1 <? de 
1951 a junio 30 de 1952, página 73. 
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Lo anterior resultaba, en buena parte, como consecuencia 
de no tener aún esa estructura institucional con los mecanis­
mos apropiados para una adecuada captación del ahorro que 
pudiese alimentar el crédito de fomento. Naturalmente que la 
formación misma del ahorro era aún muy débil puesto que 
apenas nuestro ingreso nacional empezaba a mostrar algunos 
signos de fortalecimiento como para dar bases en el cumpli­
miento de estas finalidades. 

La misma guerra mundial del cuarenta, con sus sacrifi­
cios y el régimen de austeridad que tal conflicto conlleva, no 
solo permitió una acumulación de divisas, sino más importan­
te aún, a valernos por nosotros mismos en muchas de las ta­
reas que antes dependíamos del exterior para su obtención. 
Esto le impartió un mayor dinamismo al proceso de produc­
ción industrial, y sirvió para tecnificar los métodos del cultivo 
agrícola en el logro de una mayor productividad. 

Sin embargo, el mercado de títulos-valores, como eran las 
cédulas hipotecarias, encontraban muchas veces dificultad en 
su colocación por la afluencia de las emisiones oficiales repre­
sentativas de deuda pública. En otras palabras, el medio no 
siempre daba cabida a una cierta variedad de títulos de aho­
rro. Una manera de romper con ese círculo vicioso, era a tra­
vés de una revisión de la política en materia de tasas de inte­
rés. Pero antes de entrar en este punto, veamos lo que ocurría 
con la financiación industrial. 

FINANCIACION INDUSTRIAL 

La primera parte de la década del cincuenta tuvo serios 
tropiezos en el campo industrial, por diversas razones entre las 
cuales se destacan las siguientes: en primer lugar estaba la di­
ficultad en la adquisición de materias primas y bienes de ca­
pital ocasionada por la Segunda Guerra Mundial. En segundo 
término esa falta de posibilidades de financiación empezó a 
golpear con mayor fuerza en esos años. Y por último se fueron 
formando unos mayores costos de producción, no solo por una 
mayor tasa de inflación, como por esas alzas registradas en la 
tasa de cambio a raíz de las devaluaciones en los años 48 y 51. 

A mediados de 1951, por ejemplo, apareció la amenaza de 
unos despidos colectivos en varias industrias. Se hablaba de 
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una delicada depresión econom1ca. El descenso en las reservas 
internacionales que había empezado a operar a partir de 1946, 
ponía en serio peligro una buena parte del campo industrial. 
De otro lado la financiación para la adquisición, montaje y am­
pliación de las instalaciones en maquinaria y equipo se encon­
traban en forma muy limitada. Los bancos podían ofrecer 
algún crédito para ciertas y determinadas obras con base en el 
Decreto 384 de 1950. El Banco de la República tenía a su al­
cance una financiación con garantía de prenda sobre materia 
prima extranjera respaldada con bonos de Almacenes Gene­
rales de Depósito, pero sin que nada de esto fuese realmente 
f'Uficiente para las crecientes necesidades de este sector. 

Todo esto preocupaba a las autoridades monetarias y pa­
ra encontrar alguna salida, le solicitaron al Banco Mundial el 
envío de un experto para que se ocupara de su estudio. En el 
año de 1951 llegó al país el señor Alfonso Manero quien pudo 
comprobar cuan incipiente era nuestro mercado de capitales. 
En su informe, además de hacer un análisis de lo que signifi­
ca este mercado, recomendaba la creación de organismos es­
pecializados en captar ahorro y con atribuciones para colocarlo 
en el sector industrial muy especialmente. Este estudio no tu­
vo resultados prácticos inmediatos. Unos años más tarde, en 
1955, el técnico de Planeación señor Luigi Capodanno volvió 
sobre el tema para referirse a esos organismos como, "corpo­
raciones financieras". Sin embargo no fue hasta diciembre 
de 1957 cuando salió el Decreto 336, "por el cual se autoriza 
la creación de corporaciones financieras y se fomenta la ex­
portación de manufacturas nacionales". Al año siguiente, con 
el Decreto reglamentario 605, se fueron dando los primeros 
pasos en la creación de estas entidades, que tanto han contri­
buido en la financiación industrial con un crédito de fomento 
muy especializado y dirigido particularmente hacia este tipo 
de actividad. 

TASAS DE IN TE RES 

El Decreto 756 rompió igualmente una vieJa filosofía en 
materia de tasas de interés como el mecanismo regulador por 
excelencia tanto del ahorro como de la inversión. 

Hasta 1951, el Banco y el sistema financiero en general, 
se encontraban aún gobernados por un inflexible principio 
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sobre tasas de interés. Salvo por una pequeña modificación en 
1933 la estructura de tasas de interés, había permanecido sin 
ninguna alteración por todos esos veintiocho años. El texto 
original del estatuto orgánico, que había sido heredado de la 
Ley 30 de 1922 decía al respecto: "El Banco de la República 
no hará descuentos a los bancos que para sus operaciones fija­
rán un tipo de interés que exceda en más de t1·es puntos, del es­
tipulado po'r este". 

El principio del Banco en esta materia era el de mante­
ner una tasa de interés lo más baja posible y la cual llegó a 
situarse desde 1933 en 4 % anual para las operaciones ordina­
rias con los bancos y en 3 ro anual para las obligaciones garan­
tizadas con productos agrícolas. Como los bancos dependían 
en más de un 80 ro de operaciones redescontables, de igual ma­
nera sus intereses no desbordaban los límites de un 7 ro o un 
6ro anual (33). 

Esta norma empezó a ser glosada desde 1931 como incon­
veniente para el libre juego de las fuerzas del mercado mone­
tario, conducente a un manejo más ordenado y eficiente del 
dinero. Se anotaba por parte de don Julio Caro en ese año el 
que, "la tasa de interés no se podia fijar artificialmente por 
simples resoluciones del banco central y el que la misión prin­
cipal de este, fuese el log'rar la baja constante del interés". 
Sin embargo transcurrieron más de dos décadas antes de que 
se tomase una determinación sobre el particular. Estas obje­
ciones del señor Caro, fueron recogidas a finales de la década 
del cuarenta por el doctor Luis Angel Arango, cuando decía 
que: "es un dogma inmodificable entre nosotros especialmente 
si se contempla la posibilidad de un alza". 

La tasa de interés, como precio del dinero, ejerce múlti­
ples efectos en el uso del crédito y del dinero mismo, con su im­
pacto en la formación del ahorro y en la actividad inversora 
(34). Cuando se está abusando del crédito, es síntoma inequí-

(33) Informe del Gerente a la Junta Directiva, julio 19 de 1951 a 
junio 30 de 1952, página 219. 

(34) Informe anual del Gerente a la Junta Directiva, julio 19 de 
1947 a junio 30 de 1948, páginas 28 y 29. 
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voco de estar por debajo del nivel que realmente le correspon­
de, de acuerdo con la disponibilidad de capital y el 
comportamiento del nivel general de precios. Ese dinero bara­
to se convierte en estímulo para ser empleado en operaciones 
especulativas y no en aquellas inversiones productivas que 
tanto demanda la sociedad, pero que también requieren de un 
mayor esfuerzo. Se obtiene así un beneficio personal, mas no 
uno de carácter comunitario. De otra parte, una tasa de inte­
rés que no remunere adecuadamente la fuerza del ahorro como 
para compensar razonablemente la pérdida de poder adquisi­
tivo del dinero, se convierte en un desestímulo que termina por 
apagar la principal y única fuente de capital que tiene la in­
versión. 

Pero es igualmente cierto que una baja tasa de interés, 
debidamente aplicada, constituye una de las herramientas más 
eficaces para avanzar con celeridad en el proceso de desarrollo 
económico. Es por esto quizás que se quiso conservar por tan­
tos años una tasa irreal, que no correspondía bien a la situación 
financiera, pero que además de mantener un costo razonable 
a la inversión, facilitaba el acceso de una gama más ampia de 
público al crédito bancario. Por todo lo anterior, cuando las 
autoridades monetarias han adoptado una tasa subsidiada de 
interés como ayuda al crédito de fomento, este crédito se ha 
querido someter a un riguroso control que evite ser desviado 
a operaciones especulativas o que tales recursos no sean sufi­
cientemente bien utilizados. 

Este crédito así dirigido o supervisado ha pasado a con· 
vertirse, desde principios de la década del cincuenta, en una 
de las contribuciones más positivas del Banco por alcanzar un 
buen nivel de producción nacional. Con el crédito de fomento 
el instituto emisor ha venido asumiendo una responsabilidad 
que se sale de los cauces señalados por la teoría de banca cen­
tral, pero que para un país como el nuestro, en su estado ac­
tual de desarrollo, se presenta como la tabla de salvación ante 
una escasa tasa de capitalización. Lo importante en esto es 
que, el empresario agrícola, ganadero o industrial beneficiado 
con el crédito, corresponda en buena forma a esta ayuda apli­
cando Ias mejores y más accesibles técnicas de administración 
para el buen logro de sus actividades. 
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La política de tasas de interés es una de las más comple­
Jas en el mundo económico cuando se tiene un mercado donde 
las fuerzas están operando dentro de un cierto grado de li­
bertad. 

LA TASA DE INTERES Y EL AHORRO PERSONAL 

Hasta diciembre de 1950 los depósitos de ahorro estaban 
concentrados muy principalmente en la Caja Colombiana de 
Ahorros y muy poco en cajas particulares. 

En la Caja Colombiana esos depósitos ganaban el 3 % 
anual que se liquidaban sobre saldos mínimos trimestrales y 
en las cajas particulares el 2 7o liquidado en igual forma. En 
noviembre de 1950 salió el Decreto extraordinario 3416 con­
cediéndole al superintendente bancario la facultad para auto­
rizar la apertura de secciones de ahorro en los bancos e insti­
tuciones de as¡stencia social, en armonía con la Ley 45 de 1923. 
Unos días más tarde, a partir del 19 de enero de 1951 se ele­
vó el interés de la Caja Colombiana al 4o/o anual lo mismo que 
el de las cajas particulares. Por supuesto que este rendimiento 
estaba muy por debajo del índice de costo de vida, lo cual lo ha­
cía aparecer negativo en un amplio margen. La estadística de 
costo de vida que se llevaba era la correspondiente a Bogotá 
y de algunas principales ciudades del país, con fluctuaciones 
entre el 6 o/o y el 21 % anual. 

El total de los depósitos de ahorro a finales de 1950 era 
de aproximadamente unos cien millones de pesos que repre­
sentaba como un 11 % del total de los medios de pago. Pero 
ocurría también que la gran mayoría de las cuentas en la Caja 
Colombiana de Ahorros estaban constituidos en un 92 %, por 
cuentas menores de quinientos pesos ($ 500). Solo un 3.2 j'o 
eran cuentas por un valor entre mil y cinco mil pesos y 0.7 o/o 
mayores de cinco mil. Por esta composición, a pesar de que la 
tasa de interés que se reconocía por los depósitos de ahorro era 
supremamente baja, el costo de administración resultaba sien­
do mayor en razón del promedio tan bajo en el valor de los 
depósitos individuales. 
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Después de promulg~do el Decreto 3416, los primeros 
bancos que abrieron la sección de ahorros fueron Bogotá, Ca­
fetero, Popular e Industrial Colombiano. El Banco de Colom­
bia ya tenía esta sección. 

... ,. 
No obstante ese reducido valor promedio de las cuent~ 

de ahorro, que no aportaban mayor beneficio a las entidades 
captadoras del mismo, se adelantaban campañas de promoción 
a través de rifas y sorteos. Los depósitos de ahorro, en esta 
etapa que se reseña, pasaron de cien millones de pesos en 1950 
a ochocientos setenta y seis millones en diciembre de 1962. 
Comparado con el valor de los medios de pago, se pasa de una 
proporción del 11 ro en 1950 a otra del 16 ro en 1962. 

Naturalmente que el ahorro total está conformado, ade­
más de este, de tipo personal, o familiar como a veces se le 
suele llamar, con las utilidades retenidas por las empresas para 
acometer sus propios programas de inversión y a lo cual se 
agregan las reservas por depreciación. El crecimiento de estos 
dos últimos renglones ha sido más difícil de contabilizar. La 
tasa de interés para el ahorro personal, continuó invariable 
hasta el año de 1972 cuando se elevó al 8.5 ro anual. 

LA TASA DE REDESCUENTO Y EL CREDITO DE FOMENTO 

La tasa de descuento del banco central, o más conocida 
como tasa de redescuento, representó una herramienta de mu­
cho valor en los primeros años del banco, cuando sirvió para 
atemperar el auge de la década del veinte. Pero ya frente a 
las bruscas fluctuaciones que se observaron en las reservas in­
ternacionales durante la década del cuarenta, no resultó tan 
efectiva en el control de la oferta monetaria, dada la rigidez 
que la caracterizaba. 

Esa rigidez y austeridad de los primeros años contribuyó, 
sin lugar a dudas, a robustecer el instituto emisor, pero ya 
después de la guerra mundial se hacía necesario impartirle 
mayor flexibilidad al manejo crediticio, sin romper natural­
mente con esa vieja tradición expresada en una dirección 
discreta y altamente cuidadosa. Por esta razón el Decreto 756 
había encontrado un terreno abonado a las atribuciones allí con­
tenidas. Ese mismo decreto incluyó un mecanismo para 
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impulsar el crédito de fomento desde el instituto emisor. Se 
colocó al instituto como único depositario de los fondos del go­
bierno nacional y a fin de estimular el otorgamiento de prés­
tamos destinados al fomento de la producción, la junta directiva 
podía ordenar la distribución de dichos fondos a la constitu­
ción de depósitos en aquellos establecimientos que acordaran 
destinarlos a crédito de fomento en proporción a un 50 % del 
capital y reserva de cada banco. 

Y a algunos bancos venían formando una cartera de fo­
mento con base en el Decreto 384 de 1950. Pero las posibilida­
des de financiación del aludido decreto, aún no les permitía un 
volumen de operaciones como para cumplir siquiera con una 
cuarta parte de lo exigido en esa disposición del 756. En los 
años siguientes fueron apareciendo otras normas legales como 
el Decreto 2482 de 1952 de ayuda a la ganadería y el 198 de 
agosto de 1957 para el fomento agropecuario, pero también 
dentro de márgenes muy específicos. Según el artículo 1 <> del 
198, los bancos comerciales estarían obligados a destinar el 
14% de sus depósitos a la vista y a término al fomento de la 
agricultura y la ganadería hasta con cinco años de plazo. Era 
una norma de carácter obligatorio y cobijaba cultivos de corto, 
medio y tardío rendimiento así como a la cría y levante de 
ganado. 

El artículo 29 del Decreto 198 disponía que el instituto 
emisor descontaría a los bancos comerciales los préstamos que 
se realizaran con los fines citados en el artículo primero, a un 
punto menos del tipo ordinario de redescuento. Sobre tales ope­
raciones la banca particular podía cobrar hasta el 7 ro de inte­
rés anual. Y más adelante el decreto establece una serie de 
requisitos que debía llenar el prestatario, con miras a garanti­
zar la deuda, pero principalmente para darle al préstamo su 
verdadero destino. El cr.édito dirigido solo puede ser logrado 
cuando se controla efectivamente el uso final de las inversio­
nes, pues no son los medios sino su aplicación definitiva para 
calificarlo como crédito selectivo. Se facultaba a las entidades 
bancarias para contratar con una entidad especializada en es­
tas labores, como la Caja Agraria y por cuenta de los prestata­
rios para asegurarse de mantener el servicio de supervisión. 

El mencionado Decreto 198 fue subrogado por la Ley 26 
de 1959 que le concedió carácter permanente a la orientación 
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dada por este y adoptó otras disposiciones para afianzar aún 
más el crédito de fomento. Lo que hasta 1950 era tan solo 
unas operaciones bancarias ordinarias con plazo no mayor de 
cincuenta días, tanto en el instituto como en los bancos parti­
culares, se fueron convirtiendo en razón de esta nueva política 
surgida después de la Segunda Guerra Mundial, en operacio­
nes con plazos de tres, cuatro y cinco años. La nueva política 
buscaba ante todo encauzar los recursos financieros hacia 
aquellas actividades verdaderamente productivas. 

El punto central seguía siendo la efectiva vigilancia del 
destino que pudiesen tener estos fondos, en guarda de la esta­
bilidad financiera que armoniza el volumen de emisión con el 
correspondiente de la producción. La falta de condiciones pro­
picias para adelantar esta tarea por parte de los bancos co­
merciales se presentaba como el mayor obstáculo. Pero el 
bienestar de la comunidad estaba ya dependiendo angustiosa­
mente de recursos de crédito para darle apoyo a los sectores 
económicos que podían ofrecer un amplio margen de produc­
tividad. 

Es por esto que la década del cincuenta se torna de una 
importancia excepcional para impulsar la actividad producti­
va del país. Pero no es hasta la década siguiente del sesenta, 
cuando surge el aparato institucional especializado en crédito 
de fomento. Sin embargo y a pesar de los múltiples beneficios 
que aporta este tipo de crédito se cuestionaba la participación 
del emisor, por considerar que se apartaba de su línea ortodoxa 
de banca central, tan comprometida con el crédito a corto pla­
zo. Sobre el particular, el señor gerente, doctor Luis-Angel 
Arango en su informe a la junta de 1952 hace referencia a es­
ta controversia en Jos siguientes términos: 

"En países de avanzado desaTrollo económico, uno de los 
propósitos que pet·siguen las autoTidades monetarias es la es­
tabilización, para impedit· el incremento de fuerzas inflacionis­
tas o deflacionistas o, en otros términos, la adopción de 
sistemas que traten de neutralizar el desenvolvimiento de los 
ciclos. El control selectivo influye entonces severamente sobre 
los focos y tendencias que se consideren peligt·osos. En países 
que como el nuestTo tienen escaso desarrollo, no pueden adop­
tarse iguales sistemas. En los círculos rectoTes existe la preo­
cupación principal de impulsar el fenómeno económico ordenado, 
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sin desatender naturalmente, finalidades sustantivas como 
son la estabilidad monetaria y, en términos más o menos am­
plios, la nivelación de precios". 

Estas palabras del doctor Arango estaban, indudablemen­
te, inspiradas en el mejor deseo por favorecer el avance real 
de la producción. El instituto emisor era el más indicado en 
atender ese llamado de la sociedad, tan necesitada de incorpo­
rar los recursos humanos y naturales que permanecían ociosos. 

LAS CORPORACIONES FINANCIERAS 

Ya se vio antes como fueron los primeros estudios que se 
adelantaron antes de que el gobierno expidiera el Decreto 336 
de diciembre 5 de 1957, como la primera norma en darle vida 
a estas instituciones de crédito. A esta disposición le siguieron 
otras en 1958 como fueron los Decretos 605 y 932, pero no fue 
hasta el Decreto-Ley 2369 de octubre 11 de 1960, cuando vinie­
ron a quedar debidamente reglamentadas las corporaciones 
(35). El artículo 39 de esta última norma define sus funciones 
así: 

l. Promover la creación, transformación y organización 
de empresas manufactureras, agropecuarias o mineras. 

2. Tomar parte en el capital de estas empresas. 

3. Emitir bonos de garantía general y de garantía espe­
cífica. 

4. Adquirir y negociar toda clase de valores mobiliarios 
emitidos por las mencionadas empresas. 

5. Recibir fondos en moneda nacional o extranjera, en 
depósito a plazos de no menos de noventa (90) días o en 
mutuo. 

6. Dar dinero en mutuo, con o sin garantía hipotecaria, 
prendaria o personal y a cualquier plazo que no exceda de 
veinte (20) años. 

7. Abrir créditos a empresas manufactureras, agropecua­
rias o mineras. 

(35) Informe anual del Gerente a la Junta Directiva, julio 19 de 
1960 a junio 30 de 1961, página 121. 
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8. Caucionar, en cuantía y a plazos determinados, obliga­
ciones de terceros. 

El Banco de la República con miras a impartirles un im­
pulso inicial que les permitiese dar en firme sus primeros pa­
sos, adoptó una política especial de redescuento que significó 
un crédito del 100 ro del capital pagado de cada corporación 
que se iba creando. Estos préstamos, con carácter de fomento 
exclusivamente, debían ser destinados a inversiones industria­
les de acuerdo con previa calificación dada por la junta· direc­
tiva del emisor y acompañada de una estrecha vigilancia por 
parte de este instituto. 

Esta línea de crédito fue autorizada por la Resolución 
44 de 1961 y para ser utilizada hasta el 31 de diciembre de 
igual año. Luego la Resolución 23 de 1962 la amplió hasta 
el 31 de diciembre de ese mismo año. Posteriormente, a partir 
del mes de agosto de 1963 se estableció una nueva línea de cré­
dito mediante contratos celebrados entre ' los representantes de 
las corporaciones y el banco. En desarrollo del convenio, el 
emisor otorga préstamos o suscribe bonos de garantía general 
expedidos por esas entidades, hasta por una cantidad no su­
perior al total del capital pagado y el que por instalamentos 
estén pagando los accionistas más la reserva legal en moneda 
colombiana. Finalmente se convino en que los saldos a cargo, 
sean cancelados por cuotas pagaderas el 31 de diciembre de los 
años 1966 a 1969 a razón de 20 7o del total. 

Las corporaciones comenzaron a benefiarse del crédito 
del banco en noviembre de 1960 con un valor total de $ 5.825.000. 
Ya para diciembre 31 de 1963, esta suma se había elevado a 
$ 178.903.000. La financiación proveniente de la colocación 
de bonos resultó modesta en estos primeros años. Los bonos 
fueron absorbidos en su mayoría por el Banco de la República 
y las compañías de seguros, estas últimas para darle cumpli­
miento al régimen de inversiones forzosas. No obstante esta 
ayuda, la fuente principal de recursos debía ser el ahorro de 
la comunidad obtenido mediante la colocación de papeles de 
inversión. 

Las primeras corporaciones en aparecer fueron la Corpo­
ración Financiera Colombiana de Bogotá y la Corporación Fi­
nanciera Nacional de Medellín. En marzo de 1962 entró en 
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operaciones de crédito con el emisor la Corporación Financie­
ra de Caldas de Manizales y en julio de ese mismo año entró 
la Corporación Financiera de Cali. La razón primordial de su 
creación, fue la de servir como captadoras de recursos inter­
nos y foráneos para ser canalizados a los sectores más diná­
micos de la producción. El crédito externo fue relevante en 
sus primeros diez años hasta constituirse en una tercera par­
te de sus recursos, superando al proveniente del capital paga­
do y reserva legal. 

En 1963 en cumplimiento de la Ley 16 de ese año, el ban­
co acordó con el Instituto de Fomento Industrial, una línea de 
crédito similar a la convenida con las corporaciones. En esta 
forma se le brinda apoyo a uno de los principales institutos 
descentralizados del país. Diez años más tarde (1973) estas 
entidades reúnen un 12 7o del total del crédito otorgado por el 
sistema financiero colombiano. Sus operaciones están dirigi­
das casi exclusivamente al sector privado y en particular al 
sector manufacturero en el ramo químico y de textiles. A este 
año la que canaliza más del 50 ro de las operaciones de crédito 
es el Instituto de Fomento Industrial, organismo ejecutor de 
la política industrial del gobierno. 

En 1975, el gobierno nacional les permitió intervenir en 
el mercado de corto y mediano plazo a fin de ampliar sus opor­
tunidades en el campo financiero. De esta manera se les auto­
rizó recibir fondos, en calidad de depósitos a término, noventa, 
ciento ochenta y doscientos setenta días, así como el colocar 
bonos y pagarés con vencimientos inferiores a un año y nego­
ciar títulos valores emitidos por terceros. Los fondos así ob­
tenidos podían destinarse a financiar la venta de bienes de 
consumo durable y la comercialización y existencia de produc­
tos con plazo hasta de treinta y seis meses. En 1975 figuraban 
ya veintitrés (23) corporaciones con un activo total de vein­
ticuatro mil quinientos millones de pesos ($ 24.500.000.000). 

EL CAMBIO EXTERIOR EN ESTA ETAPA 

En esta etapa (1951-1963) así como en la que habrá de 
seguirle (1963-1973) se atraviesa por uno de los períodos más 
azarosos que ha tenido nuestro comercio exterior. A tiempo 
que se registra una caída continuada en el valor de las expor-
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taciones cafeteras, se va formando una fuerte presión en la 
demanda por divisas, que llevan el nivel de las reservas inter­
nacionales a un signo negativo con todas las funestas conse­
cuencias que esto significa para el desarrollo ordenado del 
país. 

En la búsqueda de soluciones, fue preciso modificar en 
tres ocasiones distintas el régimen de cambio exterior entre 
1951 y 1963 y luego otras dos entre 1963 y 1973, dentro de un 
ambiente de mucha confusión. Vino primero el Decreto 637 
de 1951 señalado al comienzo de este capítulo, más adelante 
en junio de 1957 sale el Decreto 107 que fue modificado unos 
pocos meses más tarde por el Decreto 80 de marzo de 1958 y 
finalmente aparece la Ley 83 de diciembre de 1962. Mientras 
tanto, el 16 de enero de 1959 quedaba sancionada la Ley 1 ~ de 
ese año, como un nuevo estatuto orgánico de "régimen de cam­
bios internacionales y comercio exterior". Esta ley tiene como 
propósito fundamental, el fomento de las exportaciones me­
nores y el de explotar nuevos mercados en el exterior. 

La devaluación que se produce en 1951 con el Decreto 637 
tiene ya unas características especiales muy distintas a las de 
1938 y 1948. Se monta sobre una tasa diferencial de cambio 
exterior, que es aplicada al ingreso de divisas de las exporta­
ciones cafeteras, con miras a evitar una elevación apreciable 
en este ingreso cafetero. Figuran dos tasas oficiales de cambio, 
al lado de un dólar libre que es aceptado por las autoridades 
para el arreglo de algunos compromisos atrasados con firmas 
extranjeras. El tipo de cambio de $ 1.95 que venía figurando 
desde diciembre de 1948 continúa siendo el tipo oficial en la 
compra del 75 7o del reintegro cafetero en 1951. El otro 25 o/o 
se compraría al nuevo tipo de cambio convenido entre la junta 
directiva del banco y la Junta Reguladora de Cambios, el cual 
quedó establecido en $ 2.50. Las divisas originadas en las 
demás fuentes, distintas del café, las compraría el banco al 
$ 2.50 y se venderían al $ 2.51. 

Fue por tanto una devaluación parcial para el sector ca­
fetero, a diferencia del resto de la economía nacional que pa­
saba de $ 1.95 por dólar a $ 2.50, pero que tampoco regía para 
todas las operaciones como quedó ya anotado. El Comité de 
Desarrollo Económico, constituido en esos días y el cual reco­
mendó este sistema, anotaba lo siguiente: 
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uEstamos convencidos de que el tipo de cambio de equili­
brio a largo plazo, está por encima del actual tipo de cambio 
oficial. Una elevación inmediaf:,.,a; conjuntamente en los tipos 

1 

de compra y venta de divisas, causaría un descenso en la for-
mación de capital y una aumento en la demanda de bienes de 
consumo. Puesto que la producción de bienes de consumo no 
podría. incrementa1·se tan rápidamente, se presenta1-ía una 
alza en el costo de la vida". 

La razón del diferencial cambiario que se aplicaba a las 
divisas originadas en las exportaciones de café, era una mane­
ra de neutralizar el efecto inflacionista que se esperaba podía 
producirse en dicho sector con la implementación de la refor­
ma cambiaria. Sin embargo esta medida condujo a bruscas 
variaciones en el precio interno del café, que obligaron a ex­
pedir el Decreto 2277 de octubre 27 de ese mismo año de 1951. 
En esta norma se determinó que el 40 o/o de los giros cafeteros 
fuera pagado al 250 o/o lo que significó una tasa de cambio ne­
ta de 217o/o. Dicho 40 7o se iría elevando paulatinamente a ra­
zón de punto y medio cada mes hasta completar el 100 % en 
marzo de 1955. 

En esta devaluación de 1951 no se hace una referencia 
específica al cambio en el contenido de oro de nuestra unidad 
monetaria y lo que antes había sido un sistema de cambios 
múltiples por fuera de la paridad intrínseca del peso con rela­
ción al dólar, ya esta vez se oficializa. Lo de cambios múltiples 
venía desde 1940 cuando el Fondo de Estabilización, como en­
tidad encargada entonces de regular el cambio exterior, divi­
dió la importación de mercancías en cuatro turnos, cada uno 
con una tasa distinta de cambio. 

Salvo por los años de la Segunda Guerra Mundial, cuando 
desaparecen los problemas en esta tasa, dada la enorme acu­
mulación de divisas merced a las dificultades de importación 
de bienes, los años siguientes y hasta finales de la década del 
sesenta, se observa un franco deterioro de nuestro comercio 
exterior: se vive un proceso de medidas y contramedidas, que 
hacen muy difícil mantener la necesaria estabilidad cambiaría. 
Es lo sucedido entre el Decreto extraordinario 637 de 1951 y 
el Decreto-Ley 444 de marzo de 1967. Como el diferencial ca­
fetero daba lugar a una utilidad, esta se aplica de la siguiente 
manera : un 30 o/o para cubrir los mayores costos de los com-
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promisos oficiales en moneda extranjera causados por el nue­
YO régimen de cambios, 49 ro se destinaban al Fondo Nacional 
del Café y el 21 % a suscribir, por cuenta de la Federación Na­
cional de Cafeteros, acciones de la Caja Agraria. 

A partir de la reforma cambiaria de 1951 y hasta mediados 
de 1954, se presentan saldos anuales favorables en la balanza 
de pagos que cambia en positiva la señal negativa que domina­
ba este panorama desde 1947. En marzo de 1953 el gobierno 
de Estados Unidos levanta los controles que estaban afectando 
el precio del café. Se inicia un ascenso en la cotización del gra­
no hasta llegar al precio de US$ 0.91 en marzo de 1954 nunca 
2.ntes registrado. La mayor capacidad importadora que se fue 
formando hasta ese primer semestre de 1954, unida a una ele­
vada salida de divisas, nos llevó a la acumulación de compro­
misos de pago con el exterior de mucha significación. 

Pero ya en el segundo semestre de este mismo año, empie­
za una tendencia bajista en la cotización del grano que ocasio­
na una apreciable pérdida de divisas en 1955. El país se en­
cuentra entonces en presencia de una de las crisis cambiarias 
de más difícil atención. N un ca antes se había presentado un 
desequilibrio negativo entre el ingreso y el egreso de divisas 
de tal naturaleza. En febrero de 1955 la Oficina de Cambios 
cierra transitoriamente los registros de importación y se adop­
tan algunas disposiciones para hacerle frente a esta nueva si­
tuación. Se expide el Decreto 331 de ese mes que contempla los 
siguientes puntos: 

a) Sin alterar el tipo de cambio de $ 2.50 por dólar se 
clasifican en cinco grupos la importación de mercancías, uno 
preferencial con impuesto de timbre del 3 % igual al vigente, 
y cuatro grupos más con impuestos de 10 %, 30 ro , 80 7o y 100 ro 
respectivamente; 

b) Las mercancías incluidas en el tercer grupo deberían 
proceder exclusivamente de naciones que tuviesen con Colom­
bia una balanza más o menos equilibrada o que hubiesen suscri­
to convenios especiales de intercambio; 

e) Señálase la cuantía del depósito previO para consignar 
en el Fondo de Estabilización así: 20 7o para el preferencial y 
24 ro ' 30 ro' 40 ro y 60 % para los demás grupos; 
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d) Queda suspendida la importación de bienes y manu­
facturas, de reconocida índole suntuaria. 

Tres meses más tarde se complementa con el Decreto 1259 
de mayo 4 según el cual, Ha partir de la fecha, los registros de 
importación que se autoricen solamente serán pagaderos con 
divisas provenientes de exportaciones al mismo país del cual 
sea O'riginaria la respectiva importación". 

Los grupos preferencial y primero se cubrían con dóla­
res oficiales, los otros con los de libre negociación. Era un es­
fuerzo desesperado por conservar estable el tipo de cambio de 
$ 2.50, abriendo un mercado libre tan recomendado por el 
Fondo Monetario Internacional. Pero el considerable déficit 
de divisas de 1955 de unos ciento cincuenta millones de dóla­
res, algo más del 70 % de las exportaciones de café de ese año, 
hacían muy difícil alcanzar este propósito. 

Se empieza a formar un saldo pendiente de pago con el 
exterior que al finalizar el año de 1956 mostraba signos de la 
mayor consideración al llegar a la cifra de trescientos veinti­
cuatro millones de dólares (US$ 324.000.000) a diciembre 31. 
Surgen distintas fórmulas posibles de arreglo entre las cuales 
figuran, empréstitos con banqueros privados de Estados Uni­
dos, recursos del Fondo Monetario Internacional y giros que 
podían cubrirse en un 50 % en dólares oficiales del $ 2.50 y 
50 o/o en dólares libres que se cotizaban alrededor de $ 4.90. 

Comoquiera que la situación no mejoraba y por el contra­
rio las circunstancias mostraban signos de continuar empeorán­
dose, se propuso un nuevo arreglo con los bancos estadouniden­
ses que tenían en su poder créditos y cobranzas a cargo de 
bancos nuestros o de importadores colombianos, mediante la 
fórmula siguiente: pago al contado del 60 ro del valor de la 
deuda registrada a diciembre 31 de 1956 y 40 % con pagarés a 
cargo del gobierno y del Banco de la República con interés del 
4o/o anual, que autoriza el Decreto 10 de 1957. Este arreglo no 
incluía a los giros directos, lo cual dejaba pendiente buena 
parte del problema. Además continuaba acumulándose el valor 
de la deuda atrasada comprometiendo seriamente el crédito 
externo. 

Frente a esta delicada situación, que amenazaba con pa­
ralizar algunas industrias y sectores importantes de la activi-
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dad econom1ca, la junta directiva del banco nombró un comité 
asesor de la Oficina de Registro de Cambios, para que se ocu­
para del estudio correspondiente. Este comité con la colabora­
ción de técnicos y de una misión del Fondo Monetario, propuso 
una nueva reforma cambiaria que se concretó en el Decreto 107 
de junio 17 de 1957 sobre las siguientes bases: 

l. Se establece la coexistencia de dos mercados de divisas 
de tipo fluctuante, uno llamado de "certificados de cambio", 
y otro de "capitales". Los certificados de cambio abolidos por 
el Decreto 637 de 1951, volvían a figurar para la negociación 
de las divisas provenientes de: a) todas las exportaciones, b) 
entradas de capital petróleo, y e) extracción de metales precio­
sos. El mercado de capitales tenía como fuente a los nuevos 
capitales así como lo correspondiente a turismo, regalías, re­
sidentes, etc. 

2. Se formaba un "Fondo de Regulación Cambiaría" cons­
tituido por una parte de las reservas y otra parte con un prés­
tamo del Fondo Monetario Internacional. Tenía como objetivo 
el ejercer una estrecha vigilancia sobre el tipo de cambio fluc­
tuante de los certificados de cambio, a fin de regular los mo­
vimientos de tipo estacional o de tipo especulativo. 

3. Como la situación de las reservas internacionales no 
permitía una libertad absoluta en el manejo de las divisas, se 
establecieron una serie de restricciones, siendo las más impor­
tantes el levantamiento de una lista de prohibida importación 
y otra lista de "licencia previa" que requería la aprobación de 
la Superintendencia de Importaciones, creada dos días des­
pués, según el Decreto 115 de junio 19 de 1957. 

4. Para cancelar la deuda comercial atrasada se estable­
cen dos impuestos, uno del 15 o/o a las exportaciones y otro del 
10% a los giros de las importaciones, ambos recaudos en tér­
minos de dólar. 

5. Atribuciones a la junta directiva del banco para inter­
venir en el mercado de certificados de cambio, para complemen­
tar las disposiciones del presente decreto. 

Es ya una reforma que abandona definitivamente el sis­
tema de la devaluación por decreto cuando se cambiaba perió­
dicamente el tipo de cambio para permanecer fijo aplicable a 
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toda operac10n de comercio exterior. Entrábamos en la etapa 
del cambio fluctuante, y operando todavía dentro de una cier­
ta libertad cambiaria, muy difícil de conservar en tales cir­
cunstancias puesto que como se pudo apreciar se precipitó una 
espiral en la tasa de cambio a partir de este Decreto 107. 

La tasa oficial del certificado de cambio arranca con el 
tipo de cambio a $ 4.86 por dólar, la que desde 1951 venía al 
$ 2.50 y la tasa libre del mercado de capitales se inicia con la 
cotización de $ 5.93. Un salto como no se había registrado des­
de principios del siglo. Dentro de la nueva modalidad de cam­
bio fluctuante empieza el ascenso, y para marzo del año 
siguiente -1958- el certificado se coloca en $ 6 por dólar y 
la tasa del mercado libre de capitales se aproxima a $ 8.00. 

Las dificultades en el mercado cafetero continúan acen­
tuándose con un precio internacional que no mostraba signos 
de recuperación y donde el grano seguía dominando en más de 
un 70% la entrada de divisas. Para atender los compromisos 
que se estaban formando, conjuntamente con los atrasos co­
merciales pendientes, fue preciso tomar nuevas medidas cam­
biarías en marzo de 1958, para modificar lo contemplado en el 
Decreto 107 de 1957. Sale el Decreto-legislativo N<> 80 con las 
siguientes variaciones: 

a) Se establece un tipo fijo, aunque periódicamente va­
riable, para la compra de las divisas que alimentaban el mer­
cado de los certificados; 

b) La venta de estas mismas divisas en el mercado fluc­
tuante, se efectúa a través de remates públicos; 

e) Se permite el traslado de alguna demanda por giros, 
del mercado de certificados al de capitales; 

d) Los exportadores deben vender al Banco de la Repú­
blica, a un tipo de cambio que fije periódicamente su junta di­
rectiva, las divisas provenientes de sus exportaciones, de modo 
que se sustituye la libre negociación que consagraba el Decre­
to 107. En desarollo de esta facultad, la junta directiva acordó 
el tipo de cambio de $ 6.10 por dólar, el cual podía modificarse 
cuatro meses más tarde; 

e) El pago de los fletes se efectuaría con dólares del mer­
cado de capitales, lo mismo que el impuesto de giros; 
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f) Se crea un impuesto por el cual se retiene café en es­
pecie. Posteriormente el Decreto-legislativo N9 102 determinó 
que el porcentaje de retención, fuera fijado libremente por el 
Comité Nacional de Cafeteros; 

g) La ganancia del diferencial cambiario que resu1ltase 
entre la compra y venta de divisas de exportación, se abonaría 
a favor del Fondo Nacional del Café. 

Las tasas de ambos mercados se conservaron dentro de 
un ambiente de r elativa estabilidad, habiendo descendido la 
del mercado de capitales para situarse cerca de la del certifica­
do a mediados de 1960, que permanecía en $ 6.70. Sin embargo 
a partir de junio de este último año, la tasa del mercado de ca­
pitales se va distanciando en forma pronunciada hasta llegar 
a colocarse por encima de $ 10.00 a fines de 1962. Era un fiel 
reflejo de la crisis que seguía golpeando al sector cafetero con 
funestas consecuencias para el resto de la economía nacional. 
Desde 1956 cuando el precio internacional del grano estaba en 
US$ 0.80 la libra, para 1959 estaba en US$ 0.45 con tendencia 
a bajar aún más. 

En procura de alguna solución a tan delicada situación en 
este mercado cafetero, los países productores consiguieron fir­
mar un convenio con los países consumidores en 1962, acor­
dando un sistema de cuotas similar al que había tenido lugar 
con Estados Unidos en la década del treinta. Este arreglo bus­
caba ante todo, fomentar el consumo de café, ayudar a mejo­
rar la capacidad adquisitiva de los países exportadores de café 
mediante el sostenimiento de los precios a niveles justos y en 
general, estimular la colaboración internacional para estable­
cer un equilibrio razonable entre la oferta y la demanda, con 
miras a solucionar los problemas mundiales del grano. Para el 
manejo de este convenio se integró el Consejo Internacional 
del Café con sede en Londres, formado por los representantes 
de los siguientes países: Estados Unidos, Holanda, Francia, 
Alemania Occidental, Suecia, Canadá y Reino Unido por parte 
de los países consumidores. Por parte de los países producto­
res, Brasil, Colombia, México, Guatemala, Uganda, Indonesia 
y OAMCAF (Organización Africana y Malgache del Café). 

Como la demanda de divisas para el pago de importacio­
nes continuaba a un nivel muy superior al ofrecido por las po-
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sibilidades de generar divisas, se puso de manifiesto la 
necesidad de modificar sustancialmente la tasa de cambio en 
el remate de certificados. Después de varios estudios, el gobier­
no nacional presentó a la consideración del Congreso un pro­
yecto de ley en este sentido. Luego de algunas modificaciones 
para variar la destinación del diferencial cambiario que según 
la Ley 1:;\ de 1959 se abonaba totalmente al Fondo Nacional del 
Café para financiar las compras en el mercado interno, se 
aprobó la Ley 83 sancionada el 26 de diciembre de 1962. 

Los principales apartes de esta ley se refieren a los SI­

guientes puntos: 

l. El diferencial cambiario se distribuyó de la manera si­
guiente: $ 0.30 por dólar para el Fondo Nacional del Café, 
destinándolo a la cancelación de sus deudas con el Banco de la 
República y para la financiación de excedentes de café; $ 0.10 
por dólar a la Federación Nacional de Cafeteros para su cam­
paña de progreso económico y social de los cafeteros produc­
tores; $ 0.10 por dólar para que la Nación subvencione a los 
gobiernos departamentales y municipales a objeto de compen­
sar parcialmente el mayor valor que representaba efectuar el 
reembolso de sus compromisos externos contractuales a un tipo 
de cambio más alto ; el resto para ser recibido por el gobierno 
nacional, a través de un fondo especial, para financiar pro­
yectos de desarrollo económico y social para los cuales se ob­
tuviese cooperación de gobiernos o entidades extranjeras. 

2. Autoriza al banco para hacer préstamos a corto plazo 
a los exportadores de productos distintos de petróleo, oro y 
café, con el fin de facilitar la financiación y promoción de las 
exportaciones menores. 

3. Se eleva el precio del certificado a $ 9.00 por dólar pa­
ra su venta por parte del banco y la compra se efectuaría a 
$ 7.10. Se contabiliza en la 'Cuenta Especial de Cambios" el 
saldo neto de este ajuste. 
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APENDICE 

ASPECTOS ADMINISTRATIVOS 

PRORROGA DEL BANCO - JUNTA DIRECTIVA - GERENTE 

El Decreto extraordinario 2057 del 2 de octubre de 1951 
autorizó al gobierno para celebrar un convenio con el banco, 
con miras a prorrogar la vida del emisor por el término de 
veinte (20) años, a partir del 20 de julio de 1953. 

Esta próroga estuvo precedida de un amplio debate que 
se desarolló en torno de dos tesis. La una que propugnaba por­
que el banco estuviese directamente vinculado al sector público 
y la cual encontró apoyo en una misión del Banco de Reserva 
Federal de Nueva York presidida por el señor Daniel L. Grove. 
Esta posición recomendaba integrar la junta directiva, exclu­
sivamente por personas designadas por el gobierno. La otra 
tesis defendía el carácter privado que venía operando desde su 
fundación, aun cuando introduciendo algunas modificaciones. 
Después de un detenido y cuidadoso estudio hubo de prevalecer 
esta última. 

La junta directiva conservó el mismo número de miem­
bros, pero cambió parcialmente la integración y forma de elec­
ción. Quedó suprimido el director elegido por los accionistas 
particulares, pero en cambio con una mayor representación 
gremial. De un director elegido por las Cámaras de Comercio 
y Sociedad de Agricultores, pasó a dos, donde entraban a parti­
cipar también las asociaciones de ganaderos. El director re­
presentante de la Federación Nacional de Cafeteros, debía ser 
el gerente de esta agremiación y los tres directores nombrados 
por los bancos, sin distinción entre bancos nacionales y extran­
jeros, serían elegidos por el sistema de cuociente electoral, pa-
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ra asegurar la proporcionalidad de representación de los 
distintos establecimientos afiliados. Se mantiene el período de 
dos años de los directores pero la renovación de la junta se 
haría parcialmente cada año, renovando en períodos distintos 
a los elegidos por los bancos. 

Se consagró un principio general, recomendado por la mi­
sión Grave en el sentido de que, "los directores representan los 
intereses generales del país, independientemente del origen de 
su elección". El señor Grave, cuya colaboración sirvió de guía 
en la orientación del Decreto 756, consideró de mucha impor­
tancia la participación en la junta de elementos especializados 
en distintos ramos de la economía nacional, sin que actuaran 
en representación de los respectivos intereses. Esta misión en­
contraba muy recomendable el tener un representante de algu­
na corporación académica o científica. 

El banco continúo así como persona jurídica de derecho 
privado en su carácter de entidad de sociedad mixta. La es­
tructura de la junta venía sin modificación desde el 19 de ene­
ro de 1934, luego de expedida la Ley 46 de 1933. La prórroga 
anterior se había pactado por medio del Decreto extraordinario 
2214 de 1931 con la firma del doctor Enrique Olaya Herrera 
y de su ministro de Hacienda doctor Esteban J aramillo, por el 
término de diez años y en una providencia adoptada con doce 
años de antelación. 

VENTA DE ACCIONES DEL ESTADO 

Fue motivo de mucha controversia en la opinión pública, 
el artículo 99 del Decreto extraordinario 2057 ya mencionado, 
por el cual se autoriza la venta en mercado abierto y sin nin­
guna formalidad especial, de las acciones que poseía el Estado 
en el Banco de la República, para dedicar el producto de la 
venta a fortalecer el capital de la Caja de Crédito Agrario. 

El gobierno no perdía ninguno de sus derechos y prerro­
gativas en el Banco, ni tampoco la facultad de nombrar los 
directores que le correspondían, en virtud del aporte tan espe­
cial como es la concesión del derecho de emisión. En armonía 
con esto último, el artículo 89 de ese mismo Decreto 2057, 
contempló la entrega del Banco de la suma de doce millones se-
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tecientos cincuenta y cuatro mil pesos ($ 12.754.000) a la Te­
sorería Nacional a título de regalía. El Estado se conservaba 
el derecho de hacerse nuevamente accionista, y continuaba per­
cibiendo las utilidades derivadas del aporte representado en 
el derecho de emisión. 

LA GERENCIA 

El 13 de enero de 1957, víctima de una afección cardíaca, 
dejó de existir el doctor Luis-Angel Arango, estando en ej er­
cicio de su elevado cargo como gerente general del banco. 

El doctor Arango estuvo vinculado al emisor por espacio 
de dieciocho años, habiendo dejado una honda huella por el 
servicio desvelado y ejemplar que siempre quiso ofrecer. 
Dueño de extraordinarias calidades humanas y de un gran se­
ñorío, se supo ganar el cariño y el respeto de sus subalternos. 
La nueva biblioteca pasó a llevar su nombre por expresa 
voluntad de la junta directiva. 

Al doctor Arango lo sucedió el doctor Carlos Mario Lon­
doño quien ocupaba en ese momento la gerencia del Banco Cen­
tral Hipotecario. El doctor Londoño permaneció en esta alta 
posición hasta el día 12 de junio de ese mismo año, cuando fue 
reemplazado por el doctor Ignacio Copete Lizarralde, primero 
como encargado y desde el 18 de septiembre de ese año 1957 
como titular. El doctor Copete, profesor universitario, ha sido 
ampliamente conocido en los círculos financieros y económicos 
del país. Había sido gobernador suplente por Colombia en el 
Fondo Monetario Internacional y director ejecutivo del Banco 
Mundial. Permaneció en el cargo hasta el día 10 de febrero 
de 1960 cuando se retiró para dedicarse a sus actividades par­
ticulares. 

Al doctor Copete lo reemplazó el señor Jorge Cortés 
Boshell, antiguo funcionario del banco, quien permaneció co­
mo gerente general encargado hasta el 2 de enero de 1961 
cuando entró a ocupar la gerencia el doctor Eduardo Arias 
Robledo. El doctor Arias venía cumpliendo una brillante carre­
ra bancaria. Había sido sub-gerente secretario de la Caja Agra­
ria y en el momento de su nombramiento era gerente del Ban­
co Central Hipotecario. Permaneció al frente de los destinos 
del banco hasta el 1 Q de febrero de 1970. 
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CAPITULO 6 

ETAPA 1963 - 1973 

La creación de la Junta Monetaria significó una vida nueva 
para la directiva del Banco, donde pasaba de ser el rector de las 
políticas monetaria, crediticia y cambiaría, a ser el ejecutor y 
colaborador de estas. 

LA JUNTA MONETARIA 

En agosto de 1963 el Congreso de la República aprobó la Ley 
21 que en su artículo 5° dispuso lo siguiente: 

"Créase una Junta Monetaria encargada de: 

a) Estudiar y adoptar las medidas monetarias, cambiarías 
y de crédito que, conforme a las disposiciones vigentes, correspon­
den a la junta directiva del Banco de la República, y 

b) Ejercer las demás funciones complementarias que se 1~ 
adscriban por el gobierno nacional y en el futuro por mandato 
de la ley. 

A renglón seguido se incluye la autorización al gobierno na­
cional hasta el 31 de diciembre de ese año, para proceder a su 
organización. 

Esta ley implicó, por consiguiente, que la junta directiva del 
Banco regresara a las funciones que ejercía según las leyes y 
estatutos del Banco, antes del Decreto 756 de 1951. El gobierno 
y la junta directiva definieron las bases generales del contrato 
previsto en ese artículo 5o en relación con la nueva Junta Mone­
taria de manera que sus funciones pudieron iniciarse a partir del 
1 o de noviembre de 1963. 
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Dicho arreglo modificaba el que se había celebrado entre el 
Banco y la N ación el día 3 de octubre de 1951, a efecto de deter­
minar las atribuciones y facultades que corresponderían a la Jun­
ta Monetaria y las que se mantendrían en la junta directiva del 
instituto emisor. Se estipuló, además, que el Banco facilitaría los 
servicios de asistencia técnica, esto es, de los dos asesores y de 
secretaria, y que el costo de tales servicios así como los demás 
gastos que exija su adecuado funcionamiento, correrían a cargo 
del Banco con base en presupuestos anuales. 

El 20 de septiembre de 1963 mediante el Decreto-Ley 2206 
se integró la Junta Monetaria con los ministros de Hacienda, de 
Fomento y de Agricultura, el jefe del Departamento Adminis­
trativo de Planeación, y el gerente del Banco de la República. 
Este decreto recapitula las atribuciones que ejercía la junta di­
rectiva, agregando otras funciones complementarias para una re­
gulación económica más técnica. En materia cambiaría y de co­
mercio exterior, la Junta desempeñaría las facultades de carácter 
general que de acuerdo con las Leyes 11 de 1959 y 83 de 1962 y 
disposiciones concordantes, tenía la directiva del instituto. 

La creación de la Junta Monetaria tuvo como finalidad prin­
cipal, la de 11independiza1· del inte1·és privado, las medidas mo­
netarias, cambiarias y de crédito que el país necesite tomaT 
para el desarTollo de su economía", tal como lo expresó ante el 
Senado el ponente del respectivo proyecto. La junta directiva 
conservaba el poder de ser el depositario del derecho de emi­
sión y de ser el administrador de las reservas internacionales 
del país. 

Unos meses antes, en abril de 1963, la junta directiva había 
expedido la Resolución 18 que simplificó en una sola disposición, 
todas las medidas de carácter monetario tomadas hasta esa fecha. 
Es ta resolución estaba dirigida a facilitar la autonomía en el desa­
rrollo de los bancos comerciales, dentro de cauces de fomento eco­
nómico de tanta importancia para el país. 

HECHOS DE MAYOR TRASCENDENCIA 1963-1973 

Los hechos y temas que más ocuparían la atención pública 
en esta etapa del Banco estuvieron concentrados en el campo de 
comercio exterior con las continuas fluctuaciones en las tasas de 
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cambio y su resultado en las reservas internacionales y en el estí­
mulo dado al crédito de fomento con la creación de los fondos 
financieros administrados por el Banco. 

En cuanto a las operaciones internas del Banco, lo más so­
bresaliente lo cqnstituyó el traslado a otros organismos de las 
concesjones industriales que venía administrando de tiempo atrás, 
como son las minas de esmeraldas de Muzo y Coscuez, así como 
las salinas marítimas y terrestres con todas sus instalaciones, 
entre las cuales figura en primer renglón la Planta de Soda de 
Zipaquirá. 

EL CAMBIO EXTERIOR Y LAS RESERVAS INTERNACIONALES 

Como consecuencia de las dificultades que en materia de 
comercio exterior venía padeciendo el país desde la finalización de 
la Segunda Guerra Mundial y especialmente cuando a mediados 
de 1954 se inició la caída continuada en el precio internacional del 
café, seguida de una fuerte pérdida de divisas en 1955 y todo est0 
acompañado de la acumulación de una deuda comercial externa 
atrasada que se va manifestando con caracteres dramáticos en 
1956, l'a década del sesenta pasa por una de sus más duras pruebas 
en el mantenimiento de un nivel adecuado de las reservas inter­
nacionales. 

Y se vio como el Decreto 107 de junio de 1957 establece una 
dispersión en el cambio exterior en aras de una libertad cambia­
ría, con la coexistencia de dos mercados de divisas, uno comple­
tamente libre llamado de "capitales" y el otro semi-libre denomi­
nado de "certificados". Se admite, por consiguiente, una fluctua­
ción constante de la tasa de cambio, en particular la de capitales 
y vigilada la del certificado. Pe1·o definitivamente el país no esta­
ba aún maduro para un régimen de libertad en esta clase de ope­
l'aciones, cuando más bien lo que se requería en ese momento era 
el ejercer un estricto control a la demanda de divisas. A solo nueve 
meses de la mencionada disposición 107, sale en marzo de 1958 el 
Decreto legislativo N9 80 que le introduce modificaciones en el 
sentido de establecer un tipo fijo de cambio, aunque periódicamen­
te variable, a la compra de divisas del mercado de certificados. 
En cuanto a la venta de los mismos, se hace a partir de esta norma 
por el método de los remates públicos procurando mantener el 
tipo de cambio muy cercano al señalado por la compra. Se susti­
tuye así la libre negociación del ingreso de divisas-certificado para 
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ser adquiridos por una sola entidad, el Banco de la República. El 
diferencial cambiario entre la compra y la venta del mercado-cer­
tificados se abona al Fondo Nacional del Café con el fin de con­
tribuir al fortalecimiento de la política cafetera. 

Sin embargo el tipo libre del mercado de capitales empieza a 
distanciarse significativamente de los tipos-certificado ante una 
fuerte presión en la demanda de divisas, situándose a un nivel 
superior al realmente necesario y en exceso de las posibilidades 
del país. Esto último, ayudado por una tendencia de expansión 
en los medios de pago, absorbida apenas en parte por un incre­
mento de la producción interna y el resto en mayores precios y 
demanda por cambio exterior. Solo entre septiembre de 1959 y 
enero de 1961 se presenta una aproximación de ambos mercados, 
pero a partir de esta última fecha, la diferencia es de más de 
doscientos puntos con $ 6.70 en la cotización del certificado y 
algo más de $ 8.70 en la de capitales. 

Para finales de 1962 esta última diferencia preocupa por 
igual a las autoridades monetarias y al poder legislativo que con­
sideran indispensable frenar la excesiva propensión hacia la im­
portación. A tiempo que se dictaban algunas disposiciones en este 
sentido, se adelantaban estudios técnicos, varios de ellos por parte 
del personal del Banco que mostraban la necesidad de modificar 
la tasa de cambio en el remate de certificados, para situarla a un 
nivel más realista que era, por supuesto, más próxima a la seña­
lada por la libre del mercado de capitales. 

Dichas 1·ecomendaciones coincidieron con las exp1·esadas por 
una misión del Banco Mundial que conjuntamente con un comité 
ad-hoc de la Alianza para el Progreso, se ocupaban en esos días 
de estudiar el plan de desarrollo económico. Igualmente los téc· 
nicos del Fondo Monetario Internacional, aconsejaron la modifi­
cación del tipo de cambio como indispensable para extender un 
crédito de emergencia conocido con el nombre de "stand-by". Co­
mo resultado de lo anterior se aprobó la Ley 83 de 1962 que elevó 
el precio de venta del certificado de $ 6.70 a $ 9.00 y el de com­
pra de $ 6.50 a $ 7.10. En ese momento el precio del dólar libre 
alcanzaba el nivel de $ 11.00 pero dos meses más tarde se situaba 
en $ 10.00, conservándose estas diferencias de $ 10.00, $ 9.00 y 
$ 7.10 hasta finales de 1964. 

Tal era, en síntesis, el estado de cambio exterior cuando en­
tró a operar la Junta Monetaria en noviembre de 1963, caracteri­
zado por una posición muy precaria en las reservas internaciona-
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les, que desde 1961 aparecían con saldos negativos. Mientras tanto 
continuaba el descenso en el precio internacional del café, llegan­
do al nivel de US$ 0.40 la libra, una de las cotizaciones más bajas 
de esos últimos años. A esto se sumaba una angustiosa situación 
fiscal, motivada por cuantiosos déficit presupuestales que en 1961 
fue de doscientos treinta y ocho millones, ciento treinta y un mil 
pesos ($ 238.131.000) y en 1962 de seiscientos millones de pesos 
($ 600.000.000) que representaban un porcentaje significativo del 
total del presupuesto de esos años. Las Leyes 59 y 71 de 1962 
autorizaron cubrir con crédito en el instituto emisor estos déficit 
que se realizaron mediante inversiones en papeles del gobieron. 
Estas disposiciones estuvieron acompañadas de otras como la Ley 
146 de 1961 para emitir $ 124 millones destinados a cubrir los 
menores ingresos ocasionados por la supresión del impuesto a las 
exportaciones. · 

La financiación del déficit fiscal con su efecto en un incre­
mento del medio circulante, la baja cotización del café en momen­
tos en que nuestras reservas mostraban un signo negativo y la 
mayor capacidad de compra, expresada muy principalmente en 
demanda de divisas como se anotó anteriormente, pasaron a ocu­
par el primer plano de la controversia pública en esos días. A fi­
nales de 1964 el dólar del mercado libre inicia un nuevo y el más 
acelerado distanciamiento con relación al precio del dólar certifi­
cado. En menos de un año pasa de $ 10.00 por dólar a un nivel 
superior a $ 19.00, algo que toma por sorpresa a las autoridades 
monetarias. Para contrarrestar este movimiento tan exagerado, 
se expide el Decreto-legislativo 1709 de junio 29 de 1965, suspen­
diendo el sistema de compra de las divisas originadas en las ex­
portaciones menores. 

En efecto el Banco, por mandato del artículo 16 del Decreto­
Ley 1734 de 1964 modificatorio del artículo 35 de la Ley 1 ~ de 
1959, comprobada este tipo de divisa a la cotización de la tasa li­
bre de acuerdo con el promedio registrado en la semana inmedia­
mente anterior. Este sistema resultaba inconveniente en conside­
ración a la diferencia tan notoria entre ambos mercados de 
divisas, el libre y el del certificado, con un claro efecto inflacio­
nario. El Banco se había visto, muchas veces, obligado a transfe­
rir divisas libres al mercado de certificados de cambio con una 
sensible pérdida. En lo sucesivo sería la Junta Monetaria la en­
cargada de fijar el tipo de cambio para el reintegro de divisas 
de las exportaciones menores. 
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Sobre lo anterior, el señor gerente, doctor Eduardo Arias Ro­
bledo, en sus notas editoriales de junio de 1965 se expresaba en 
los siguientes términos : 11 La gt·an distancia a que se ha colo­
cado la cotización del dólar del mercado de capitales, o sea el 
llarnado dólar libre, de la tasa que ha venido rigiendo para los 
certificados de cambio, la presión que se observa sobre las li­
cencias de importación y sobre los giros al exterior y la consi­
guiente pérdida de reseTvas internacionales del Banco de la 
República han puesto de manifiesto un estado de desajustes en 
el sistema cambiario, que no es nuevo, sino que venía gestándose 
desde meses atrás, en particular por la influencia dit·ecta de un 
agudo proceso inflacionario, auxiliado por factores de incerti­
dumbre e inseguridad". 

Ese desajuste lo analizaba el señor presidente de la Repúbli­
ca doctor Guillermo León Valencia dos meses más tarde, para 
sostener que una solución descansaba más sobre un ingreso adi­
cional de divisas que sobre el mecanismo de la devaluación, cuan­
do al inaugurar las sesiones ordinarias del Congreso decía: 

11Quiero además ser muy claro al afirmar que ni aun con 
una devaluación de grandes proporciones, tal demanda (de di­
visas) se 'reduciría a montos compatibles con las cantidades que 
resulta posible ofrecet·. La devaluación puede tener cierto efecto, 
muy t·elativo, sobre el 1·egistro futuro de importaciones, que ya 
está siendo reducido por la no concesión de licencias; pero no 
log1·ará sino a lo más amenguar por algún tiempo la demanda 
que con·esponde a un pasivo ya cont1·aído, a menos que el en­
ca?·ecimiento de ese pasivo, en té?·minos de moneda legal, fue?·a 
tan gravoso que produj e1·a una moratoria forzada pot· la insol­
vencia de muchos impo?·tadores, lo que constituit·ía la peo1· de 
las soluciones imaginables. Un ingreso adicional de divisas 
extranjeras es, pues, de todas maneras necesario". 

Como los hechos continuaban agravándose, el gobierno soli­
citó al Congreso facultades extraordinarias para ocuparse de es· 
tas materias. No habiendo hecho curso el proyecto, el gobierno 
optó por hacer uso del artículo 121 de la Carta y expidió el De­
creto-legislativo 2322 de septiembre de 1965 en lo que constituyó 
una nueva reforma cambiaría (36). Elimina el sistema de rema­
tes de los certificados de cambio y en su lugar establece dos tasas 

(36) Informe anual del Gerente a la Junta Directiva 1965, página 46. 
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fijas para la venta de divisas de este mercado; la tasa intermedia 
de $ 13.50 y la preferencial, periódicamente variable, tal como 
venía desde la Ley 83 de diciembre de 1962. 

Surge, de este modo, un tipo adicional de cambio, el intel·­
medio. 

Se confiaba encontrar con estas medidas, un mejor equilibrio 
entre la demanda y oferta de cambio exterior, más ajustado a las 
necesidades y circunstancias que vivía el país. La reforma cam­
bial·ia de 1965 se puede sintetizar como sigue: 

l. Mercado de divisas. Se modifica el antiguo sistema de 
los certificados de cambio y se autoriza la venta de giros sobre el 
exterior por el Banco de la República en dos mercados: preferen­
cial e intermedio. 

2. Ingresos. Ingresan al mercado intermedio, las divisas 
originadas en exportaciones menores, las compras de oro, las in­
versiones extranjeras registradas en este mercado, los emprésti­
tos externos, cuyo producto es obligatorio vender al Banco, los 
ingresos de cualquier naturaleza que reciban los departamentos, 
municipios y establecimientos públicos así como las transferen­
cias del mercado preferencial que se realicen con el fin de mante­
ner un equilibrio entre ingresos y egresos. 

Por su parte el mercado preferencial se alimenta de las divi­
sas provenientes de exportaciones de café y productos con conte­
nido de materia prima importada superior al 50 o/o que haya sido 
pagada por este mercado, así como los traslados que se hagan del 
mercado intermedio. 

3. Egresos. La divisa preferencial se utmza para atender 
al pago de mercancías incluidas en las listas de este mercado, 
gastos de estudiantes en el extranjero, pago del petróleo crudo 
para refinación en el país que deba cubrirse en dólares, compro­
misos contractuales adquiridos por el gobierno nacional con an­
terioridad a la vigencia de este decreto. 

4 . Régimen de capitales. Establece la inscripción obligato­
ria en la división de registro de cambios, de todos los capitales 
extranjeros importados, así como de su reembolso y transferencia 
de utilidades, inclusive comisiones y regalías de marcas y 
patentes. 
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5. Deuda externa. Con carácter obligatorio se determina 
que toda persona natural o jurídica que obtenga en el futuro 
préstamos en el exterior, deberá registrarlos junto con los pagos 
por capital e intereses en la división de registro de cambios, y que 
su producto debe ser vendido al Banco de la República a la tasa 
del mercado intermedio. 

6. Autoridades cambiarias. A la Junta Monetaria se le ads­
criben nuevas atribuciones como las de fijar las tasas y sistemas 
de venta de los certificados de cambio, autorizar y aprobar sis­
temas de compra y venta de divisas, elaborar y aprobar los pre­
supuestos de divisas del país, establecer los sistemas para la ins­
cripción de capitales y registro de deudas, vigilar el monto y con­
diciones de la deuda externa, señalar límites y requisitos para el 
endeudamiento externo y ordenar a los establecimientos públicos 
que mantengan en depósito en el Banco de la República las divisas 
extranjeras. 

7. Cuenta especial de cambios. Se autoriza al gobierno para 
cancelar al Banco de la República el saldo que resulte a su cargo 
en la cuenta especial de cambios. Las futuras utilidades netas de 
dicha cuenta, constituirán ingresos corrientes a favor del gobier­
no y se incorporarán al presupuesto nacional. 

Las tasas de cambio continuaron con pocas alteraciones, sal­
vo que la libre del mercado de capitales descendió hasta situarse 
un poco por encima de $ 16 en noviembre de 1966. De otra parte, 
el mercado internacional del café continuaba soportando una muy 
difícil situación. Pese a los esfuerzos realizados por Colombia 
dentro del marco del Convenio Internacional del Café, no fue 
posible evitar una baja en la cotización internacional, como tam­
poco la caída en el volumen de las ventas externas. Se vencieron 
obligaciones externas con traídas por el Banco, el gobierno nacio­
nal y la Federación Nacional de Cafeteros, sin que se hubieran 
podido superar las dificultades presentadas para perfeccionar 
nuevas operaciones de crédito, tanto por parte del gobierno como 
del Banco. 

Como consecuencia de lo anterior, se hizo necesario expedir 
el Decreto-legislativo 2867 de 29 de noviembre de 1966, que adop­
tó medidas de emergencia en materia cambiaría. Se puso fin, 
definitivamente, al mercado libre de oro y divisas y se estableció 
que fuese únicamente el Banco de la República el que podría 
comprar y vender estos valores. Se organizó el mercado de capi-
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tales y la Junta Monetaria quedó autorizada para fijar la priori­
dad de pagos al exterior, teniendo en cuenta las obligaciones del 
Banco, el servicio de la deuda externa del sector público y la co­
rrespondiente a la Federación Nacional de Cafeteros. 

Las tenencias en divisas extranjeras o en títulos represen­
tativos de las mismas, quedaron transitoriamente congeladas, n11 
pudiéndose disponer de ellas sin previa autorización de la divi­
sión de registro de cambios de la Superintendencia de Comercio 
Exterior. Esta medida no significó, en forma alguna, la confis­
cación de tales valores, los cuales, mediante la reglamentación 
respectiva, podían ser dedicados a finalidades convenientes para 
la economía del país. Se decidió, además, pasar al régimen de lista 
previa, todas las mercancías que se estaban importando libre­
mente. 

Este Decreto 2867 fue el preámbulo a la creación del notable 
"Estatuto Cambiario" de 1967 que se pasa a considerar en 
seguida. 

EL ESTATUTO CAMBIARlO 

El Decreto-Ley 444 de marzo de 1967 es una especie de "ley­
marco" de las que enuncia la Constitución Nacional en sus artícu­
los 76 y 120 dentro de la cual se ha podido mover el Ejecutivo 
con la agilidad que exigen las cambiantes circunstancias en que 
se ha desenvuelto el país en materia de comercio exterior. 

En efecto, es un documento dotado de un alto grado de elas­
ticidad y allí reside su mayor bondad. N o se adoptaron normas 
rígidas en ciertas materias, pero se asignaron funciones a deter­
minados organismos del Estado, como la Junta Monetaria, la de 
Comercio Exterior y el Consejo Nacional de Política Económica. 
Se dejaron consignadas ciertas restricciones transitorias, en ar­
monía con los artículos VI y XIV del Acuerdo de Bretton W oods, 
en relación con las transferencias de bienes y de capital, las cuales 
se irían reduciendo paulatinamente en la medida en que la situa­
ción de balanza de pagos lo hiciera posible. 

La filosofía y los mecanismos que de él se desprenden, corres­
ponden muy bien a las necesidades del país. Recordando las ex­
periencias de cambio exterior que se iniciaron en 1931 y que con­
tinuaron por todos estos años, el Decreto 444 recoge y refina lo 
que nuestros legisladores habían considerado, siempre dentro del 
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marco del control de cambios. La Ley 1 :;t de 1959 y el Decreto 2322 
de 1965, son un claro ejemplo de esta trayectoria que venía si­
guiendo la N ación. 

Indudablemente el mecanismo más novedoso de este estatuto 
lo constituye el movimiento suave y gradual de la tasa de cambio. 
Esto pone fin a esa frecuente variación en las reglas del juego que 
tanto interferían en la necesaria estabilidad, como el principal 
problema que había dominado nuestro panorama cambiario en 
estas últimas décadas. Su artículo primero sienta las bases para 
la interpretación y aplicación adecuadas de los principios consa­
grados en esta norma, a saber: 

a) Fomento y diversificación de las exportaciones; 

b) Aprovechamiento adecuado de las divisas disponibles; 

e) Control sobre la demanda de cambio exterior, particu-
larmente para prevenir la fuga de capitales y las opera~iones es­
peculativas; 

d) Estímulo a la inversión de capitales extranjeros en ar­
monía con los intereses generales de la economía colombiana; 

e) Repatriación de capitales y reglamentación de las inver­
siones colombianas en el exterior, y 

f) Logro y mantenimiento de un nivel de reservas suficien­
tes para el manejo normal de los cambios internacionales. 

Siguiendo estos enunciados, en particular el último, se em­
pezó a racionalizar en mucho detalle, la demanda de divisas. El 
tipo de cambio que venía tan disperso, repartido en cuatro clases 
distintas, se reduce primero a uno solo para el "certificado", y 
!uego en junio de 1968, se elimina el del mercado de capitales para 
llegar a la unificación total. Quedan en ese momento solo dos 
conceptos con tasas de cambio especiales, aunque simplemente 
ncminales como son los giros del gobierno nacional para atender 
los compromisos de deuda externa y demás gastos en el exterior 
los cuales se registran al precio de $ 16.30 mercado de capitales 
y la tasa para el pago del petróleo crudo destinado a la refinación, 
que se mantiene a la tasa preferencial de $ 9.00. 

Este nuevo régimen no solo sirve de desestímulo a los gastos 
considerados como superfluos, sino que se convierte en un verda­
dero incentivo para diversificar las fuentes de nuevos ingresos 
de divisas para las personas que se dediquen a la actividad ex-
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portadora. Para ello se crea el incentivo otm·gado por el Certifica­
do de Abono Tributario CAT que habrá de darle el mayor Im­
pulso a las exportaciones menores. 

PROCESO DE DESMONETIZACION DEL ORO: 

LA lNCONVERTIBILIDAD DEL DOLAR 

En noviembre de 1967, el Banco de Inglaterra presentó al 
mundo el siguiente comunicado: 

11El gobierno de Su Majestad ha anunciado su decisión de 
devaluar la libra en un 1J,..3 o¡o de US$ 2.80 a US$ 2.40. Esta 
acción, que ha tenido el apoyo del Fondo Monetario Internacio­
nal, fue tomada con gran disgusto y a pesar de una larga bata­
lla para evitarla". 

Después de la devaluación de la libra esterlina, se desató una 
especulación en torno al oro, entre otras causas, por la política 
cambiaria adelantada por Francia buscando mejorar la posición 
de este metal como activo de reserva. Es entonces cuando la onza 
troy se coloca en el nivel de US$ 43.00. El precio oficial de US$ 
35.00 la onza troy venía desde 1934, fijado por el presidente Roo­
sevelt y en torno a este precio figuraba también el del mercado 
privado. 

Con este motivo, los miembros del ~~pool internacional del 
oro" integrado por siete países: Holanda, Bélgica, Alemania, Ita­
lia, Suiza, Gran Bretaña y Estados Unidos se reunieron en Wash­
ington en marzo de 1968 para examinar sus operaciones de oro. 
En el comunicado del día 17 expresan que el gobierno de los Es­
tados Unidos tomará todas las medidas pertinentes en la defensa 
del valor del dólar, tan ligado entonces a la del metal-rey, y que 
el Congreso de ese país había aprobado una ley para hacer dis­
ponible toda la reserva de oro y que continuaría comprando y 
vendiendo al precio de US$ 35.00 la onza troy. De otro lado, los 
gobernadores acordaron cooperar plenamente para mantener las 
paridatles existentes, y que en adelante las tenencias oficiales de 
oro dt.bían ser utilizadas solamente para efectuar transacciones 
entre las autoridades monetarias y, por tanto, decidieron no pro­
veer más oro al mercado de Londres, de modo que el oro no saliera 
de las reservas oficiales para atender la demanda de particulares 
(usos industriales, especuladores y atesoradores). 
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Se separaba de esta manera el precio oficial, que en adelante 
pasaría a llamarse "oro monetario" del precio registrado en el 
mercado libre denominado "oro no monetario" evitando así el 
efecto directo de la especulación sobre las reservas oficiales. Con 
esta crisis de 1968, se puede afirmar que el oro empieza a perder 
importancia como activo de reserva internacional, no obstant~ 
los esfuerzos de Francia por evitar que esto ocurra. A raíz de las 
medidas anteriores, la cotización del oro en el mercado libre tuvo 
una cierta baja, pero todavía sin volver al precio de paridad con 
el dólar estadinense. 

No fue hasta diciembre del año siguiente, 1969, cuando la 
cotización de ese mercado libre, se volvió a situar alrededor de los 
US$ 35.00. En este último fenómeno contribuyó la proximidad de 
la entrada en vigencia de los "derechos especiales de giro" 
-DEG- como nuevo activo de reserva, así como la revaluación 
del marco alemán, la devaluación del franco francés y el alza en 
las tasas de interés en los mercados europeo y estadinense, cuan­
do resultaba más atractivo la inversión en otros activos, distintos 
del metal amarillo. 

Las cosas permanecieron r·elativamente calmadas en el mer­
cado del oro por un par de años, hasta que sobrevino la peor crisis 
monetaria de esos últimos 25 años cuando Estados Unidos en 
agosto de 1971, resolvió unilateralmente tomar una serie de me­
didas encaminadas a solucionar su déficit en la balanza de pagos. 
La más significativa de estas medidas es la que se refiere a la 
pérdida de la convertibilidad de dólares en oro. 

LA INCONVERTIBILIDAD DEL DOLAR 

El 15 de agosto de 1971 el mundo financiero recibió con 
estupor la noticia de que el gobierno de Estados Unidos había 
t omado la decisión de: 

a) Suspender la convertibilidad de dólares en oro; 
b) Imponer un recargo del 10 % a las tarifas aduaneras; 
e) Congelar por 90 días, precios, salarios y arrendamientos; 
d) Reducir la ayuda externa en un 107o , y 
e) Disminuir los gastos federales. 

Se le propinaba de esta manera un rudo golpe al Acuerdo de 
Eretton-Woods de 1944, el cual se había montado, en su aspecto 
cambiario con base en el oro como denominador común para fijar 
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la paridad de cada moneda en la misma forma que el dólar, cuan­
do su artículo IV Sección 1 ~ dice : "El valor a la par de la mo­
neda de cada pa'rticipante, se expresará en términos de oro 
como denominador común o en términos de dóla'r de los Esta­
dos Unidos, del peso y ley vigentes a 19 de julio de 1941/'. 
De acuerdo con este postulado, el dólar quedaba atado al con­
tenido de oro en cuanto a peso y ley de dicha fecha y cuyo pre­
cio estaba en US$ 35.00 la onza troy. 

Era para Estados Unidos nada más ni nada menos que el 
resultado de un problema en la balanza de pagos, en particular la 
balanza comercial, que por primera vez en el presente siglo, arro­
jaba un déficit con todos sus efectos en la economía norteamerica­
na. Tales medidas implicaban la modificación de uno de los 
elementos básicos en el funcionamiento del sistema monetario 
internacional para el desarrollo de su comercio. Los bancos cen­
trales de Alemania y el Japón que contaban con saldos muy apre­
ciables en dólares, se vieron en la necesidad de aceptar una mayor 
oferta de esta divisa, a fin de dar cumplimiento al compromiso de 
Bretton W oods, de no permitir que la tasa de cambio fluctuase en 
los mercados cambiarios en más de 1 ro a lado y lado de las pari­
dades oficiales. El hecho de que los bancos centrales tuvieran que 
emitir grandes cantidades de su moneda para adquirir los dólares 
que se ofrecían, agudizó el problema inflacionario de sus respec­
tivas economías. 

Lo anterior condujo a que en los mercados europeos se optó 
por permitir la fluctuación de sus monedas con respecto al dólar, 
las cuales se revaluaron en relación con la divisa norteamericana. 
Los Estados Unidos lograron así inducir al reajuste cambiario de 
sus principales competidores. En diciembre de ese año, 1971, los 
países industrializados reunidos en el denominado "Grupo de los 
Diez", (El Grupo de los Diez estaba integrado por Estados Uni­
dos, Canadá, Italia, Bélgica, Suecia, Holanda, Gran Bretaña, 
Francia, Alemania y Japón) resolvieron formalizar algunos 
acuerdos sobre las paridades de sus monedas como una solución 
transitoria a la crisis desatada en agosto. 

LA PRIMERA DEVALUACION DEL DOLAR 

El 18 de diciembre de 1971 se celebró un convenio por medio 
del cual los Estados Unidos se comprometían a devaluar su signo 
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monetario en 7.89 % mediante el aumento de 8.57% en el precio 
del oro, o sea, que la onza troy de este metal se cotizaría a US$ 
38.00 en vez de US$ 35.00 en la esfera oficial. 

Este acuerdo conocido también con el nombre de "Acuerdo 
de Smithsonian" se llamó así por cuanto tuvo lugar en el Viejo 
Castillo Rojo del Instituto Smithsonian de Washington, con la 
participación de los ministros de finanzas y gobernadores de ban­
cos centrales del Grupo de los Diez. Se buscaba, ante todo, lograr 
un acuerdo para establecer un sistema de relación de la tasa de 
cambio entre sus distintas unidades monetarias. Francia y h 
Gran Bretaña aceptaron no modificar la paridad de sus monedas. 
Los ministros de los demás países, de este grupo, anunciaron pos­
teriormente su respectiva tasa de cambio. 

Además de esta realineación de las unidades monetarias de 
esos países, se convino el permitir un margen de fluctuación en 
la tasa de cambio, del m·den de 21t4 ro por encima y por debajo 
de la nueva relación en que quedarían las paridades monetarias. 
Esto último estaría sujeto a una reforma del sistema monetario 
internacional, puesto que se variaba ese 1% del acuerdo de Bret­
ton Woods. La trascendencia de este acuerdo residía en que por 
primera vez en la historia monetaria internacional, la tasa de 
cambio de los más impórtantes países industrializados, se nego­
ciaba en torno de una mesa de conferencias. 

Sin embargo tan significativo arreglo, tan solo duró algo 
menos de catorce meses, cuando en febrero de 1973, los Estados 
Unidos tomaban la determinación de devaluar el dólar por segun­
da vez. Lo que parecía ser un mal muy propio de los países en 
vía de desarrollo, estaba afectando por igual al más desarrollado 
de todos. 

LA SEGUNDA DEVALUACION DEL DOLAR 

El 12 de febrero de 1973, el gobierno de los Estados Unidos 
hizo pública la decisión de devaluar su signo monetario en 10% 
en términos del oro al permitir un aumento del11.1 % en el precio 
del metal amarillo, pasando de US$ 38 la onza troy a US$ 42.22, 
como precio oficial para las reservas. 

Se acentuaba el deterioro en la balanza comercial estadinense, 
pese a los reajustes monetarios de finales de 1971. Lo anterior 
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provocó fuertes movimientos especulativos, como secuela lógica 
de una medida de esta naturaleza. A estas presiones especulativas 
se le asignaba la mayor responsabilidad en esta crisis del 73, 
cuando se decía que se estaban formando con anterioridad a la 
devaluación. Otras voces autorizadas se referían más a una inade­
cuada estructura de tasas de cambio frente a la realidad que se 
vivía en esos días. 

El mercado libre del oro -oro no monetario- que ya a co­
mienzos de 1973 se había situado en US$ 65.00 la onza troy, 
para el segundo semestre se colocaba casi en el doble al llegar a 
$ 112.00, mientras la cotización oficial -oro monetario- perma­
necía en US$ 42.22. Por esos mismos días se avecinaba la crisis 
energética con otras alzas desproporcionadas en el petróleo, qu~ 
tantas perturbaciones económicas vendría a ocasionar en los paí­
ses importadores del hidrocarburo. 

Cuatro años más tarde, en 1977, se formaliza una segunda 
enmienda del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Inter­
nacional donde el papel monetario del oro pierde casi toda su im­
portancia como activo de reserva internacional (37). 

CREACION DE FONDOS FINANCIEROS 
FONDO FINANCIERO AGROPECUARIO 

Mediante la Resolución 23 de mayo 11 de 1966, la Junta Mo­
netaria autorizó al Banco de la República para constituir el Fondo 
Financiero Agrario, destinado a fomentar programas de crédito 
rural supervisado, que contribuyan al desarrollo de este sector. 

Los préstamos se concibieron para ser otorgados por inter­
medio de las instituciones de crédito -bancos y corporaciones 
financieras- en cumplimiento de proyectos previamente aproba­
dos, cuyo objetivo fuese el de incrementar y tecnificar el cultivo 
de artículos de consumo básico, con ciclos de producción inferiores 
a un año. Igualmente el crédito otorgado por este Fondo, sería 
para el fomento de la ganadería de cría entre pequeños empresa­
rios. 

Como recursos del Fondo, la misma norma autorizó inicial­
mente, primero la colocación de dos puntos y posteriormente de 

(37) Informe del Gerente a la Junta Directiva de 1976, páginas 
157 y 158. 
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dos más, de los fondos congelados como encaje ordinario de los 
bancos sobre las exigibilidades a menos de treinta días, en lo que 
se conoce como inversiones autorizadas del encaje. 

Se facultó, además, al Banco para emitir bonos representa­
tivos de esta inversión con interés del 8 o/o anual y hasta por 
$ 300 millones, de acuerdo con los desembolsos redescontados. Por 
último, los demás recursos externos e internos que se obtuviesen 
para tal finalidad. 

Según el sistema establecido por esta Resolución 23, las enti­
dades interesadas en utilizar los recursos del Fondo en un pro­
yecto específico, deberían dirigir su solicitud a la Junta Moneta­
ria, la cual la examinaba en términos generales de acuerdo con los 
objetivos perseguidos. Aceptado por la Junta Monetaria, la di­
rectiva del Banco entraría a convenir con las entidades autori­
zadas de su trámite, para fijar los plazos y demás condiciones. 

En el primer semestre de actividades, se registraron 5.472 
solicitudes aprobadas por un total de $ 312.6 millones. Los recur­
sos indicados se destinaron a financiar cultivos de algodón, arroz, 
maíz y soya. Asimismo se inició la utilización de créditos en el 
ramo pecuario, llegando a $ 8.4 millones en este sector, equiva­
lente al 33.5 o/o de la partida de $ 25 millones asignada a planes 
ganaderos. 

El Fondo apareció como complementario de los recursos que 
en ese momento destinaba el sistema bancario a los participantes 
en la actividad agropecuaria. Por esta razón se fijaron márgenes 
de financiación por hectárea cultivada y de redescuento en los 
préstamos otorgados, con lo cual se comprometía la colaboración 
económica de beneficiarios e intermediarios. El Banco se ocupó 
inmediatamente de organizar un Departamento de Crédito Ag.ra­
rio, dotado de los requisitos técnicos para calificar los programas 
y supervisar su desarrollo. 

La experiencia conseguida a través del manejo del Fondo 
Financiero Agrario, llevaron a las autoridades a pensar en un 
instrumento de más amplias proyecciones. Fue así como el Minis­
terio de Agricultura conjuntamente con el de Hacienda presen­
taron al Congreso el proyecto de ley que dio origen a la Ley 5~ 
de 1973. Aquí nació el Fondo Financiero Agropecuario que ha 
pasado a constituirse en la principal fuente de crédito del sector 
del campo colombiano. 
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A tiempo que se amplió su radio de acción, se hizo igualmen­
te más exigente el cumplimiento de los requisitos que deben llenar 
los beneficiados, con miras a lograr un buen incremento de la 
productividad agropecuaria, en cumplimiento del máximo obje­
tivo que persigue el Fondo cual es de alcanzar la capitalización 
del sector agropecuario. 

No obstante una mejor calificación de los requisitos, se ha 
fijado como uno de sus propósitos el hacer más ágil y expeditos 
los trámites que han de llenarse en el proceso de solicitud. En 
esto es preciso separar los que atañen al Banco de los que se 
cumplen con los institutos de crédito -bancos y corporaciones-. 
Lo que se persigue en este sentido es la simplificación del pro­
ceso de solicitud para restarle complejidad y dar así mayor acceso 
a un número de pequeños y medianos empresarios facilitando este 
paso. 

En cuanto a su mayor radio de acción, la Ley 5, de 1973 
permitió otorgar crédito dirigido a obras de infraestructura así 
como la adquisición de maquinaria y equipo, permitiendo la for­
mación de activos que tanto contribuyen en la meta de capitali­
zación. 

ADMINISTRACION 

El Fondo Financiero Agropecuario es administrado por el 
departamento del mismo nombre que hace parte del Banco de la 
República, el cual entra a estudiar los proyectos que presentan 
los agricultores y ganaderos a través de los institutos de crédito. 
Cada proyecto debe contar con asistencia técnica, tanto para su 
elaboración como para la ejecución, como parte fundamental del 
óptimo empleo de estos recursos de crédito que deben traducirse 
en un adecuado volumen de producción. 

RECURSOS DEL FONDO 

Por resoluciones de la Junta Monetaria, los institutos de cré­
dito tienen como inversión forzosa la suscripción de títulos de 
fomento agropecuario divididos en clase "A" y clase "B". Los de 
clase A son suscritos por los bancos comerciales con base en el 
monto de sus colocaciones en una proporción que fluctúe entre el 
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15 o/o y el 25 %. Los de clase B son suscritos por los institutos o 
empresas oficiales de economía mixta. 

Además del cupo de redescuento en el Banco, el Fondo ha 
contratado empréstitos con organismos de crédito internacional, 
como es el Banco Mundial, y se ha captado ahorro interno a través 
de colocación de títulos como han sido los títulos agroindus­
triales. 

FONDOS GANADEROS 

El Fondo Financiero Agropecuario, por delegación que le ha 
hecho el gobierno, administra los fondos ganaderos establecidos 
en el país. 

Estos fondos son sociedades anónimas de economía mixta del 
orden nacional y auxiliares de crédito cuyo objeto social único es 
el fomento pecuario. En tal virtud, están sometidos al Código de 
Comercio, a la Ley 45 de 1923 con las disposiciones que la adi­
cionan y reforman, a la Ley 5~ de 1973 y al presente decreto 
(Decreto 1562 de 1973, Art. 19 reglamentario de la Ley 5~t- de 
1973). Los actos que realicen para el desarrollo de sus activida· 
des están sujetos a las reglas de derecho privado y a la jurisdic­
ción ordinaria. Como tales, no hacen parte de la administración 
pública. Sin embargo como sociedades de economía mixta, dedi­
cadas al fomento pecuario, están vinculadas al Ministerio de Agri­
cultura. 

FONDO DE INVERSIONES PRIVADAS 

La misión del Banco Mundial conjuntamente con el comité 
ad-hoc de la Alianza para el Progreso de que ya se hizo mención 
antes y que nos visitó a comienzos de la década del sesenta, re­
comendaron la creación de una entidad encaminada a financiar el 
sector privado que pudiese mejorar nuestra difícil situación de 
balanza de pagos. En concordancia con esta recomendación la 
junta directiva del Banco, mediante la Resolución 11 del 28 de 
febrero de 1963, creó dentro de la organización del mismo Banco 
el Fondo para Inversiones Privadas -FIP-. 

El F .I.P. no es una persona jurídica sino un sistema quP 
opera dentro del instituto emisor a través de un departamento 
especializado. Tiene como función primordial el suministro de 
fondos para inversiones exclusivas del sector privado, de especial 
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conveniencia para el desarrollo económico del país, con preferen­
cia las que tiendan al fomento y diversificación de las exporta­
ciOnes. 

Inicialmente sus recursos estuvieron constituidos por la con­
trapartida en moneda colombiana de empréstitos externos, por 
divisas provenientes de créditos externos y por otras fuentes que 
el Banco de la República aceptara o decidiera vincular al sistema 
Estos recursos deberían destinarse únicamente en la adquisición 
de activos fijos, tales como maquinaria y equipo de fabricación 
nacional o extranjera, construcciones e instalaciones necesarias 
para iniciar o expandir producciones económicamente convenien­
tes, así como al pago de ciertos estudios técnicos indispensables 
en la integración de proyectos de inversión. 

El otorgamiento de fondos a las empresas que obtienen cré­
dito del FIP se efectúa no en forma directa, pero por interme­
dio de los bancos y las corporaciones financieras. Al evaluar los 
proyectos que se someten a su consideración por conducto de estos 
intermediarios financieros, se sigue un riguroso principio de se­
lección, de tal modo que los planes que financia, tienen necesaria­
mente que encuadrar dentro de los criterios básicos promulgados 
inicialmente. Estos criterios se referían al fomento y diversifica­
ción de las exportaciones, sustitución de importaciones y elimina­
ción de ciertas estrecheces en la producción de determinados bie­
nes y servicios. 

Unos cinco años más tarde (38) la Junta Monetaria estable­
ció que estos criterios se podrían ampliar, mediante la aceptación 
de operaciones destinadas a crear o ensanchar en Colombia indus­
trias de transformación que contribuyan a planes de integración 
fronteriza adoptados por el gobierno nacional. Por otra parte, lo 
autoriza también para hace1~ préstamos destinados a nuevas plan­
taciones de cacao, a los cultivos de palma africana con el fin de 
ampliar las plantaciones existentes hasta alcanzar un tamaño 
económicamente productivo y refinanciar la maquinaria y equipo 
requeridos en el proceso industrial. Todo conforme a modalidades 
especiales consistentes en plazos, intereses y sistemas de amorti­
zación (39). 

(38) Revista del Banco de la República, febrero de 1968. 

(39) Informe del Gerente a la Junta Directiva de 1968, página 103. 
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Ha sido muy significativa la contribución que ha tenido este 
Fondo en el mejoramiento de la posición de la balanza de pagos 
con el crédito destinado a fomentar las exportaciones menores. 
Es una muestra elocuente de las ventajas que conlleva para el 
país el crédito de fomento debidamente seleccionado y aplicado. 
Los estudios son cuidadosamente analizados por funcionarios es­
pecializados del Banco y sometidos en último término a la junta 
directiva para que esta apruebe o rechace las solicitudes. 

El Banco, ante las crecientes responsabilidades en el manejo 
del crédito de fomento, dispuso crear a fines de 1964 un departa­
mento especializado al cual se adscribieron principalmente las 
funciones de estudio previo y control de los préstamos que otorga 
el Fondo, lo mismo que los correspondientes a operaciones que 
realizan los bancos de conformidad con las normas del Decreto 
384 de 1950 y las corporaciones financieras, según las líneas de 
crédito otorgadas en desarrollo del Decreto 2369 de 1960. Este de­
partamento se amplió en 1968 para unirse al Fondo Financiero 
Industrial y con el nombre de crédito de fomento. 

En cumplimiento de la norma orgánica por la cual el FIP 
debe dedicar no menos del 60 ro del valor de sus recursos a finan­
ciar proyectos que diversifiquen y fomenten las exportaciones, la 
actividad económica más favorecida continuó siendo la industria 
alimenticia, no solo por sus efectos en la balanza de pagos como 
por su incidencia en la canasta familiar. 

FONDO FINANCIERO INDUSTRIAL 

La Resolución 54 de octubre 16 de 1968 de la Junta Moneta­
ria creó en el Banco de la República el Fondo Financiero Indus­
trial -FFI- teniendo como objetivo principal y a diferencia 
del FIP, la financiación de la pequeña y mediana empresa in­
dustrial manufacturera, para sus necesidades de capital de tra­
bajo y de asistencia técnica .. Sin embargo, y en forma especial, 
la financiación podría dirigirse para activos fijos siempre que 
estos fuesen complementarios a la suma solicitada para capital 
de trabajo. 

Los recursos iniciales del FFI se generaban en la emisión 
y colocación de bonos del Banco de la República con un vencimien­
to de seis meses contados desde la fecha de su emisión y con un 
interés del 11% anual, y las demás partidas internas y externas 
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que le destinase la Junta Monetaria. Los préstamos para ser otor­
gados a través de los bancos y corporaciones financieras, con 
plazos de uno a cinco años, y redescontables en un 65%. 

La Resolución 54, ex1ge como condición de financiación, que 
la empresa prestataria se comprometa a aumentar su patrimoni'l 
neto, mediante capitalización de utilidades, aumento del capital 
pagado o sistemas similares. De esta manera se obliga al pequeño 
y mediano empresario industrial, a un ahorro en su propio nego­
cio lo que le asegura para el futuro, el aumento de su actividad 
industrial. Por su parte, la junta directiva del Banco reglamentó 
el Fondo, definiendo lo que debe entenderse por pequeña y media­
na industria. 

Posteriormente dentro de los propósitos de incremento de la 
producción y apertura de nuevas fuentes de trabajo, la Resolución 
30 de 1970 de la Junta Monetaria le permitió al Fondo financiar 
la venta de bienes de capital de producción nacional para competir 
con las condiciones de plazos e intereses que conceden los produc­
tores de bienes similares en el exterior. Son calificables para estas 
operaciones, aquellos bienes de alto valor y los que sean aceptados, 
no solamente por su índole, sino por el grado de integración na­
cional. Como resultado de esto surgieron dos tipos de líneas de 
crédito en el FFI, la "línea ordinaria" y la "línea de bienes de 
capital". 

Como esta "línea de bienes de capital" encontrara dificulta­
des, la Junta Monetaria autorizó al Fondo para financiar a enti­
dades oficiales de servicio público en la comercialización de bienes 
de capital producidos en el país para alcanzar un mayor desarrollo 
industrial y disminuir el endeudamiento externo. 

FONDO DE PROMOCION DE EXPORTACIONES (PROEXPO) 

El estatuto cambiario (Decreto-Ley 444 de 1967) creó a 
PROEXPO con el fin de "incrementar el comercio exterior del 
país y de fortalecer su balanza de pagos mediante el fomento y 
diversificación de las exportaciones". 

A diferencia de los otros fondos financieros creados dentro 
del instituto emisor, se suscribió un contrato entre el gobierno 
nacional y el Banco de la República para la organización y admi­
nistración del Fondo. Inicialmente los recursos del Fondo consis­
tieron primordialmente en el producto del impuesto del 1112 % del 
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valor CIF de las importaciones. De acuerdo con lo previsto en 
el mismo decreto, el Banco le concedió diversos préstamos para 
facilitar el normal desarrollo de sus operaciones. Tales operaciones 
están concentradas en los campos de información, promoción y 
crédito. 

Información.-Las principales actividades en este aspecto se 
refieren a la absolución de consultas, especialmente sobre aran­
celes, condiciones de competencia, posibles importadores y com­
pradores en el exterior, sistemas de crédito y demás aspectos de 
mercado externo. · 

Se ha dado a la publicidad el "Directorio de Exportadores", 
el cual, aparte de contar con clasificaciones sobre los productos 
de exportación y sobre las empresas que los suministran, contiene 
información general sobre diversos aspectos de la economía del 
país. El directorio es bilingüe -español - inglés- con una pro­
fusa distribución en el exterior, en la esperanza de que se cons­
tituya en un adecuado vehículo de promoción. Luego con miras 
a divulgar los diferentes trámites de exportación se ha publicado 
el "Manual del Exportador". Este manual se ha complementado 
con folletos sobre las labores del Fondo, trámites e incentivos a 
la exportación, técnicas de embalaje, costos de transporte y el 
crédito. 

Promoción.-Las principales actividades en esta materia se 
desarrollan a través de varios especialistas, particularmente pro­
motores en los campos de productos agrícolas y otros como tex­
tiles, confecciones, manufacturas, etc. Las realizaciones más des­
tacadas en este campo son, la financiación de diversos viajes de 
ventas, estudios de mercados, distribución de muestras, campañas 
de publicidad y participación en ferias y exposiciones. 

Crédito.-En un comienzo la mayor concentración de crédito 
se operó mediante el descuento y compra de letras con respaldo 
de ventas en el exterior. De este modo los exportadores recuperan 
de inmediato el capital de trabajo comprometido en ventas, en 
razón del plazo que debe otorgarse para su correspondiente pago. 
Otro instrumento de financiación es el avance o anticipo sobre 
el valor de las cartas de crédito. 

De otra parte, el Fondo financia en moneda nacional o en 
dólares, la adquisición de insumas importados. La parte en dóh­
res, es a través de las líneas de crédito que el Fondo tiene con los 
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bancos comerciales y corporaciones financieras que operan en el 
país. 

Además de las anteriores labores, PROEXPO presta servicios 
de asistencia técnica. En materia de costos y cotizaciones, se ofre­
ce una ayuda de singular importancia a los exportadores para que 
formulen adecuadamente sus cotizaciones al exterior, ya que en 
esta materia se suelen presentar deficiencias de cálculo. Igual­
mente se presta asistencia para cumplir con los distintos requi­
sitos de la 1·eglamentación colombiana, así como para obtener ma­
yores seguridades en las operaciones que impliquen crédito a los 
compradores. 

Mayores recursos y atribuciones.-En octubre de 197 4 se 
aumentó el impuesto a las importaciones a 3.5 % con destino a 
PROEXPO y al año siguiente en octubre de 1975 se tuvo otro 
aumento para colocarlo en un 5 %. Esto representó ingresos por 
valor de $ 1.154 millones en 1975, cuatro veces más que lo recibi­
do en 1974. 

El crecimiento de estos recursos propios del Fondo permi­
tieron, no solamente un incremento apreciable de la cartera, sino 
también un mejor manejo monetario por cuanto PROEXPO ya 
no tenía que acudir a la fuente primaria del Banco para su finan­
ciación. Dicho incremento en la cartera se acompañó con una 
mayor utilización de la línea de crédito establecida por la Res. 
59 de 1972 de la Junta Monetaria. De otro lado el Decreto 2366 
de 1974 habilitó a PROEXPO para promover a través del crédito, 
la construcción y ampliación de empresas exportadoras, lo mismo 
que la adecuación de infraestructura y sistemas de transporte en 
beneficio de las exportaciones. En consecuencia, los préstamos 
para capital de trabajo que en 1974 1·epresentaban casi la totali­
dad de la financiación otorgada, ya para diciembre de 1975 re­
presentaba el 86 ro . 

RESOLUCION 59 DE 1972 - REINTEGROS ANTICIPADOS 

Con esta resolución se inicia un significativo volumen d~ 
crédito ot01·gado por el instituto emisor a PROEXPO, al conce­
derle un cupo especial de $ 600 millones para compensar la 
financiación que dejaban de recibir los exportadores al abolirse 
el sistema de reintegro anticipado. Se sustituye un financiamiento 
externo por otro doméstico. 
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Cuando el nivel de las reservas internacionales era insuficien­
te a las necesidades del país, se estableció este mecanismo por 
medio del cual se obtenía el reintegro de las divisas por exporta­
ciones, antes de que estas se realizaran. De esta manera se acele­
raba el ingreso de divisas a tiempo que se le proporcionaba al 
exportador financiación de su capital de trabajo. La extensión 
de este régimen, no solo llevó a un elevado endeudamiento del 
país con el exterior, sino a que empresas apenas marginalmente 
exportadoras, encontraran allí los recursos para otras actividades 
no relacionadas con la exportación. Desde principios de 1972, se 
empezó a tomar un conjunto de normas orientadas a eliminar este 
sistema. En abril de ese año se establecieron encajes del 25 % y 
30 ro para los pasivos destinados a financiar reintegros anticipa­
dos. Posteriormente se acortaron los plazos para su conversión en 
definitivos y se congelan los saldos a que había llegado cada una 
de las entidades financiadoras. 

La Resolución 2 de 1973 de la Junta Monetaria suprimió el 
incentivo del ajuste cambiario a los usuarios de tal mecanismo. 
La Resolución 42 de agosto 14 de 1973 suspendió definitivamente 
el recibo de nuevos reintegros anticipados por parte del Banco. 
La Resolución 59 de 1972 coloca a PROEXPO en una capacidad 
financiadora como hasta ese momento no la había tenido. El cré­
dito del Banco de la República fue para el año 1971 de $ 256 
millones, para 1972 de $ 941 millones y para 1973 de $ 2.081 mi­
llones. 

FONDO FINANCIERO DE DESARROLLO URBANO 

Por Resolución 63 de noviembre 6 de 1968, la Junta Mone­
taria creó el Fondo Financiero de Desarrollo Urbano FFDU 
cuyo primordial objetivo sería el de redescontar obligaciones de 
los gobiernos municipales con destino a la financiación de pro­
yectos de desarrollo urbano. 

Este organismo contó con los siguientes recursos: colocación 
de bonos del Banco de la República con vigencia de seis meses, 
aportes del gobierno nacional, empréstitos de la AID y capita­
lización de utilidades. El Fondo redescuenta los préstamos que 
los bancos y las corporaciones financieras concedan a favor de 
los gobiernos municipales, con destino a los fines antes señalados 
los cuales deben haber cumplido con las disposiciones referentes 
al endeudamiento de las entidades públicas. 

175 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



En 1976, mediante el Decreto 533, se dio traslado de este 
Fondo al Banco Central Hipotecario, continuando con la política 
de concentrar en el menor número posible de instituciones, activi­
dades que están relacionadas con cada una de ellas. De esta ma­
nera el BCH puede descontar con sus propios recursos los prés­
tamos que se otorguen por parte de los bancos y las corporaciones 
financieras a los municipios entre 30 y 350 mil habitantes con 
destino a obras de desarrollo urbano y de infraestructura sani­
taria. 
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APENDICE 

ASPECTOS ADMINISTRATIVOS 

LA DIRECTIVA DEL BANCO - ACCIONES DE LA CLASE "A" 

Por Decreto 2424 de diciembre 9 de 1971 el gobierno nacio­
nal recuperó la parte en el capital del Banco que había vendido en 
1951 por autorización consagrada en el Decreto 2057 de ese año 
y que representaba un 29.5 % del total del capital. 

Fue preciso entonces unificar el porcentaje de inversión de 
los bancos en el emisor para liberar una cantidad de acciones que 
puestas a disposición del gobierno, le permitiera restablecer su 
calidad de accionista como lo era en 1951. Se buscaba con este 
mecanismo no incrementar el capital del Banco, regularizar la 
inversión en acciones de este por parte de los bancos y propiciar 
la nueva vinculación del gobierno nacional. Al efecto la Junta Mo­
netaria expidió la Resolución 100 de 1971 que limitó la inversión 
en acciones por parte de los bancos afiliados al 6.5 % del capital 
pagado y reserva legal en 30 de junio de cada año, aplazándose 
hasta nuevo aviso la inversión del 8.5 % restante, para completar 
el 15 % que, según la ley, Jos bancos deben mantener en acciones 
del emisor. 

De acuerdo con esta determinación, veinte bancos tuvieron 
que reducir su inversión y traspasaron al Fondo de Estabilización 
487.105 acciones que al precio unitario en libros de $ 182.51, su­
maban$ 88.901.533. De estas acciones liberadas, el gobierno com­
pró 453.948 que, al mismo precio, tenían un valor de$ 82.850.000. 

Tomando los bancos Cafetero y Ganadero como parte del sec­
tor oficial -entidades semioficiales y de economía mixta- que­
daba así el gobierno con un aporte superior al 50% del capital del 
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Banco. De esta manera las diversas tesis sobre la situación pecu­
liar del Banco de la República sin capital gubernamental, queda­
ron conciliadas, adoptándose la práctica universal de la vincula­
ción económica del Estado a su banco central. 

LA GERENCIA 

El 21 de octubre de 1969 presentó renuncia como gerente 
general, el doctor Eduardo Arias Robledo para dedicarse a sus 
actividades particulares, la cual se hizo efectiva a partir del 31 
de enero de 1970. 

~Le correspondió al doctor Arias Robledo sortear uno de los 
períodos más difíciles del Banco, por reflejo natural de las circuns­
tancias económicas~ vividas en esos años, como fue la situació.a 
cambiaría examinada en el presente capítulo. ÍJa junta directiva 
dejó expreso reconocimiento de los servicios prestados por el doc­
tor Arias Robledo, tanto al Banco de la República como a la Caja 
de Crédito Agrario y al Banco Central Hipotecario al frente de las 
respectivas gerencias . .. 

Le sucede el doctor Germán Botero de los Ríos quien venía 
ocupando el cargo de subgerente-secretario desde 1960 y con an­
terioridad le correspondió la dirección del Departamento de In­
vestigaciones Económicas al cual se vinculó desde octubre de 1950 
cuando ingresó al Banco. Llega el doctor Botero a este alto cargo, 
precedido de una amplia experiencia en el campo técnico que le 
es propio al instituto emisor. 

TRASPASO DE LAS MINAS DE ESMERALDAS 

Mediante el Decreto 912 de junio de 1968, el gobierno nacio­
nal creó la Empresa Colombiana de Esmeraldas, con el carácter 
de entidad autónoma de tipo comercial e industrial ( 40). 

Su principal objetivo se fijó en la administración de todas 
las minas de piedras preciosas y semipreciosas, así como la ex­
plotación de las minas de esmeraldas de Muzo y Coscuez que venía 
administrando el Banco, desde el 24 de julio de 1946. El decreto 
prevé que el contrato celebrado por el Banco con el gobierno en 

( 40) Revista del Banco de la República, junio de 1968. 
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la fecha mencionada, será liquidado a través de una comision 
formada por un representante del gobierno, uno de la Contraloría 
General de la República y otro del Banco. A esta comisión le co­
rrespondía hacer el inventario de los bienes muebles e inmuebles, 
estudiar las cuentas y definir los saldos que correspondan a cada 
una de las partes contratantes. Dispone que los derechos de ex· 
ploración, explotación y administración concedidos al Banco por 
tal convenio, se extinguirán en la fecha en que principien las 
labores encomendadas a la comisión liquidadora. 

Durante más de veinte años el Banco de la República atendió 
con pulcritud y esmero estas labores no siempre gratas, pues cir­
cunstancias de diversa índole, muchas de ellas vinculadas a la si­
tuación de orden público reinante en la zona durante varios perío­
dos, paralizaron unas veces y entorpecieron otras, la normal ex­
plotación. Además, la forma geológica misma de las minas hacía y 
hará su explotación muy aleatoria, siendo necesario que muchas 
veces la actividad explotadora, sin poder disminuir sus gastos, 
debiera mantenerse en marcha por largos períodos a pesar de 
resultados infructuosos. Asimismo, motivos bien conocidos, rela­
cionados con la difícil vigilancia de un área tan extensa y alejada 
de los centros, contribuyen a hacer más ardua su administración. 

TRASPASO DE LAS SALINAS Y PLANTAS DE SODA 

La Ley 41 de 1968 autoriza al gobierno nacional para conve­
nir con el Banco de la República, todo lo relativo con la termina­
ción de los contratos de concesión de salinas, de la cual hace parte 
las plantas de soda. La misma ley autorizó al gobierno para cele­
brar un contrato con el Instituto de Fomento Industrial, para for­
malizar la concesión de las salinas terrestres y marítimas, reem­
plazando así al Banco de la República en su explotación y admi­
nistración. 

El traspaso al Instituto de Fomento Industrial de las plantas 
de soda, se hizo como un aporte del gobierno para fortalecer su 
capital. Este aporte fue por un valor de $ 514.068.000, según in·· 
forme rendido por el Instituto Agustín Codazzi. La concesión de 
las salinas conjuntamente con las plantas de soda era obvio, pues 
no podría separarse la administración de las salinas del manejo 
de las plantas, siendo que las unas producen las materias primas 
para la operación de las otras. 
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Con ocasión de haber sido presentada tal iniciativa al Con­
greso por el gobierno, el señor ministro de Fomento, doctor An­
tonio Alvarez Restrepo, le expresó lo siguiente al señor gerente 
del Banco: 

"No quiero cerrar esta carta sin manifestarle en mi propio 
nombre y a nombre del gobierno, el reconocimiento por la exce­
lente labor desarrollada por el Banco de la República en la orga­
nización, ampliación y mejoramiento de la industria de la sal. CoJl 
pulcritud y diligencia excepcionales, los directores de esa institu­
ción han hecho una buena obra que enriquece el patrimonio de] 
país y complementa su cuadro industrial en forma muy impor­
tante. Hoy al término del mismo, ustedes le devuelven al país un 
conjunto de realizaciones de las cuales pueden sentirse orgullo­
sos. Usted y los funcionarios a cuyo cuidado ha estado este pro­
ceso, merecen asimismo la gratitud ciudadana". 
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CAPITULO 7 

ETAPA 1973 HASTA NUESTROS DIAS 

LEY 7~ DE 1973 

El 13 de abril de 1973 el señor presidente de la República, 
doctor Misael Pastrana Borrero, sancionó la Ley 7fl-, aprobada por 
el Congreso el 14 del mes anterior. 

Esta ley, que tuvo posteriormente un cambio legal en algu­
nos de sus artículos, colocó al Banco de la República en la esfera 
oficial, al quedar el gobierno con la totalidad de las acciones en 
su capital, salvo una por cada entidad bancaria. Se contempla una 
prórroga del emisor por el término de 99 años, lo que da lugar a 
un nuevo contrato del gobierno con el Banco. Este contrato se 
celebra el día 7 de junio de 1973, y se eleva a escritura pública 
bajo el número 3.710 del día 18 del mismo mes, en la Notaría 
Segunda de Bogotá (41). 

La norma principal de la Ley 7fl-, es la enunciada en su artícu­
lo 19 que dice: A parti'r del 20 de fulio de 1973, el atributo 
estatal de la emisión de billetes será indelegable y lo ejercerá 
el Estado por medio del Banco de la República". Los demás 
artículos de la Ley, hacen referencia a: la conformación del 
capital, constitución y nombramiento de la junta directiva, 
distribución de utilidades, régimen jurídico de los trabajado­
res y pensionados del banco, y nuevas facultades a la Junta 
Monetaria. 

(41) Informe del Gerente a la Junta Directiva, 1973: "El P'roceso Ins­
titucional del Banco", páginas 273 a 330. 
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Las nuevas normas de organizacwn y funcionamiento del 
Banco que se declararon inexequibles, no lo fueron por su texto o 
por su espíritu, sino por el procedimiento que en lugar de ser por 
una ley del Congreso, debería ser por un decreto del gobierno. 
Este cambio legal de una ley a un decreto, se produjo por un 
fallo emanado de la Corte Suprema de Justicia, por considerar 
que correspondía a una atribución constitucional propia del pre­
sidente de la República en virtud del artículo 120-14 de la Carta. 
Como las sentencias de inexequibilidad de las leyes no producen 
efecto retroactivo, el mismo día de la sentencia, diciembre 15 de 
1973, se expidió el Decreto 2617 que entró a sustituir esos apartes 
inexequibles, adicionado únicamente en cuanto a la destinación 
de una parte de las utilidades a fines culturales y de las posibili­
<iades de acceso a la junta directiva por parte de los voceros de 
les consumidores que no tuviesen título universitario. 

Como la votación de la Corte se dividió por iguales partes, le 
correspondió al conj uez doctor Gerardo Cabrera Moreno tomar la 
de-cisión final. Los doce magistrados que no estuvieron de acuer­
do con la sentencia, consignaron el salvamento de voto, exponien­
do las razones de su disentimiento. 

ASPECTO MONETARIO DE LA LEY 7~ 

El aspecto más significativo de esta ley, es el que tiene que 
ver con la emisión de billetes, por cuanto se confirma como un 
atributo estatal del Estado, pero ya esta vez "indelegable" ej er­
cido a través del Banco de la República que pasa a ser parte mi3-
ma del Estado ( 42). 

En cuanto a las nuevas facultades otorgadas a la Junta Mo­
netaria, estas hacen relación con : 

a) Disposiciones sobre encajes y sanciones a su incumpli­
miento; 

b) Se simplifican las normas sobre redescuento; 

e) Se fortalecen los controles cualitativos de la cartera ban­
caria, para conseguir que los recursos tengan una mejor destina­
ción hacia los programas de desarrollo; 

( 42) Revista del Banco de la República, julio de 1973. 
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d) Se sientan las bases para un manejo y control más efec­
tivo de los depósitos oficiales, a fin de que actúen como un ins­
trumento de apoyo dentro de una política monetaria más orde­
nada; 

e) Se le asigna la obligación de emitir concepto sobre los 
efectos monetarios de los empréstitos externos que se proyecte 
contratar, así como en el crédito interno para cuya obtención se 
solicite facultad al Congreso; 

f) Se le otorga la atribución para señalar por vía general, 
la relación que deben mantener los bancos entre capital pagado 
y reserva legal y sus obligaciones para con el público. 

LOS HECHOS MONETARIOS Y ECONOMICOS MAS DESTACADOS 

DE ESTOS ULTIMOS A~OS 

El campo de comercio exterior continúa ocupando un l'englón 
de primer orden, no solo por acontecimientos de orden puramente 
internos, como por los que surgen en el mismo orden internacio­
nal. En el caso particular nuestro, como es propio de tantos otros 
países, el desarrollo nacional descansa en buena parte en factores 
de origen externo que son básicos a varios sectores de la produc­
ción. 

Esta etapa del Banco se inicia con un incremento sostenido 
de las reservas internacionales que tanta falta le estaban hacien­
do a la economía nacional. Sin embargo, un viraje brusco en este 
sentido complica el manejo monetario. Se hace indispensable to­
mar medidas para posponer la monetización de las divisas prove­
nientes de algunas exportaciones. El sector financiero se ve igual­
mente fortalecido cuando los fondos financieros administrados 
por el Banco y los bancos especializados, todos ellos creados en la 
década anterior del sesenta y principios del setenta, se ven favo­
recidos con un suministro de recursos tanto por redescuentos del 
emisor como por captación de ahorro doméstico que ya empezaba 
a mostrarse con claros signos de crecimiento. 

Viene luego la corriente de divisás, generada por la llamada 
economía subterránea, que eleva considerablemente el valor de las 
reservas internacionales a partir del segundo lustro de la década 
del setenta, lo que hace aún más difícil cumplir con la meta de 
estabilidad en el nivel de precios. 
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LOS PRINCIPALES SUCESOS ECONOMICOS INTERNACIONALES 

Las dos devaluaciones del dólar en el término de catorce 
meses -diciembre de 1971 y febrero de 1973- fueron un claro 
síntoma de que la bonanza que venía disfrutando ese país norteño 
desde que finalizó la Segunda Guerra Mundial, estaba siendo 
frenada por problemas en la balanza de pagos. Su notable im­
pacto en el sistema monetario internacional fue presentado en el 
capítulo anterior, de los días que le siguieron a diciembre de 1971. 

En el primer semestre de 1973 se vio la inminencia de una 
crisis energética motivada por un creciente desequilibrio en el 
mercado petrolero. En el segundo semestre, aparece la noticia de 
un alza en la cotización de este producto, que excede ampliamente 
el estimativo que se tenía elaborado aun para 1980, en nuestro 
país. Al lado de este hecho nunca antes registrado en la historia 
de los hidrocarburos, Colombia se va encontrando frente a la in­
fol'tunada coincidencia de ver disminuida su producción por cuar­
to año consecutivo a partir de 1971. Esto obliga a suspender to­
talmente la exportación de crudos, perdiendo así su auto-abaste­
cimiento petrolero. Nos convertimos de país exportador a país 
importador de este combustible en los primeros meses de 1975, 
cuando justamente su precio registraba alzas continuas y muy 
apreciables. 

De otra parte, este movimiento alcista coincide con otro de 
similares proporciones en el oro. De comienzos de 1971 a diciem­
bre de 1974 el precio de la onza troy en el mercado libre, pasa de 
US$ 40 a US$ 195, un cambio tan inesperado como el ocurrido 
con el petróleo. El oro, como medida de valor o patrón monetado 
standard, perdía de esta manera su más preciada cualidad, cual 
es la de mostrar un valor estable como requisito indispensable de 
toda medida monetaria. Todo lo anterior va llevando a una seria 
perturbación del sistema monetario internacional hasta desembo­
car en una segunda enmienda del Convenio Constitutivo del Fon­
do Monetario Internacional. 

Esta nueva reforma monetaria internacional, fue acordada 
por un comité de la junta de gobernadores del Fondo, integrado 
por veinte (20) de sus miembros, el cual aprobó en abril de 1976 
el proyecto de reforma. A finales de 1977, se completaron los re­
quisitos para que las enmiendas entraran en vigencia. Colombla 
se adhirió a ellas por medio de la Ley 17 de 1977. La reforma 
contempló cambios fundamentales en el régimen cambiario de los 
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países miembros del Fondo, así como en el papel del oro y de los 
derechos especiales de giro (DEG) como activos de reserva in­
ternacional. 

En cuanto al régimen cambiario, cada país miembro tendría 
absoluta libertad para escoger uno propio, siempre y cuando lo 
preservara sin modificaciones posteriores. Se abandonaban, de 
este modo, las paridades cambiarías del antiguo convenio, para 
aceptar sistemas de cambio fluctuante. El oro ya no se utilizaría 
para definir estas paridades, ni tampoco para expresar la unidad 
de valor de los derechos especiales de giro. Un proceso innegable 
de desmonetización del oro, restándole mucha de su importancia 
que había ejercido hasta ese momento. 

AUMENTO EN NUESTRAS RESERVAS INTERNACIONALES 

Las reservas internacionales nuestras experimentaron un 
gran cambio en la década del setenta, primero por un mejor pre­
cio del café y luego por el efecto de unas exportaciones clandes­
tinas. 

El precio internacional del café que a finales de 1969 se coti­
zaba a US$ 0.40 la libra, para enero del año siguiente estaba en 
un nivel próximo a US$ 0.60, como no se veía desde 1957. Pero el 
gran salto se produce a partir de julio de 1975 cuando como con­
secuencia de una helada en las plantaciones brasileñas, el precio 
internacional del grano se sitúa en US$ 1.00 antes de seis meses 
de este hecho y continúa en ascenso hasta exceder la cotización 
de US$ 3.00 en abril de 1977. Este último precio no dura mucho 
tiempo para continuar un descenso el cual al ser inferior a US$ 
2.00 empieza a causar nuevamente situaciones difíciles al produc­
tor colombiano. En el segundo semestre de 1980 se coloca por 
debajo de US$ 1.50 a tiempo que los costos de mano de obra, de 
algunos insumas y el valor mismo de la tierra, permanecían en 
niveles altos estrechando peligrosamente el beneficio del pro­
ductor. 

En cuanto al nivel de nuestras reservas internacionales, en 
diciembre de 1970 tienen un valor de US$ 152 millones, pa­
ra alcanzar tres años más tarde, en diciembre de 1973, la cifra 
de $ 515 millones de dólares. Se cumplía, en esta fecha, la meta 
que se había propuesto PROEXPO de llegar en breve término a 
la cifra de mil millones de dóla1·es en exportaciones, cuando los 
reintegros por café son de US$ 535 millones y los de otros pro-
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duetos de US$ 473 millones. Luego por el fenómeno brasileño 
antes anotado, en un año, diciembre de 1975 a diciembre de 1976, 
el valor de las reservas netas se dobla al pasar de US$ 547 millo­
nes a US$ 1.165 millones. 

Es también por estos días cuando empieza a surgir con gran 
fuerza un movimiento de economía clandestina al margen de la 
ley. Esto significa un apreciable ingreso de divisas, ubicado en el 
rubro de servicios para legalizar el producto de sus exportaciones 
representadas principalmente en marihuana. De esta manera de 
US$ 1.165 millones en reservas en 1976 se llega en diciembre de 
1979 a US$ 4.107 millones. Es un tipo de ingreso que natural­
mente debe disminuir puesto que tanto el gobierno colombiann, 
como los gobiernos de los países importadores, están empeñados 
en eliminar por lo que esto significa como elemento corruptor de 
la sociedad. 

Un cambio tan fuerte y rápido en la cuenta de reservas c0n 
su impacto monetario, obligó a las autoridades monetarias a la 
adopción de un conjunto de medidas encaminadas a ejercer un 
control en el desbordamiento monetario. Se pusieron en ejecución 
instrumentos que permitiesen diferir la monetización de las divi­
sas como una manera de restarle fuerza al efecto expansionistv. 
del cambio de divisas por pesos. Se acudió, igualmente, a elevar 
el encaje de los bancos comerciales para reducir la capacidad fi­
nanciadora de estos institutos a fin de aminorar tal impacto sobre 
la oferta monetaria. 

Los dos instrumentos que se utilizaron pa1·a diferir la mo­
netización de divisas fueron, los certificados de cambio y los títu­
los canjeables por certificados de cambio. Los certificados de cam­
bio figuraron hasta abril de 1977, luego de su reforma en marzo 
de 1967, como una simple operación contable entre el Banco y los 
establecimientos de crédito que servían de intermediarios de las 
personas exportadoras. En este año, la Resolución 25 de la Junta 
Monetaria los convierte en el instrumento más efectivo para con­
gelar el crecimiento de los recursos monetarios. De ese momento 
en adelante, toda adquisición de divisas que haga el Banco de !a 
República, da lugar a la expedición del título, certificado de cam­
bio representativo de moneda extranjera, de libre negociabilidad 
y que solo puede ser canjeado por pesos o convertido a giros al 
exterior después de transcurridos 30 días. Luego se extendió este 
plazo a 90 días. Si el beneficiario del certificado deseaba cambiar­
lo por efectivo antes del plazo estipulado, se le hacía un descuen-
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to que inicialmente fue del 10 %, más adelante se fueron modifi­
cando algunas de las condiciones del instrumento, tasa de des­
cuento y plazo para su redención, a fin de lograr una mayor efec..:­
tividad y armonía con los demás instrumentos del mercado de 
capitales. El aspecto de negociabilidad significó que el monto no 
monetizado por el Banco de la República se podía transar en PI 
mercado financiero, convirtiéndose también en un indicador en 
cuanto al precio de las divisas. 

Los títulos canjeables por certificados de cambio fueron 
creados en 1970 como medio de pago al exterior, por Resolución 
33 de la Junta Monetaria con vencimiento no antes de 45 días ni 
después de 180. Tiene repercusiones contraccionistas por cuanto 
buscan diferir la monetización de los certificados de cambio. Son 
títulos nominativos, libremente negociables y se expiden en dó­
lares que se pueden utilizar antes de su vencimiento para efectuar 
pagos al exterior y devengan un interés del 14% anual. La Fed€­
ración Nacional de Cafeteros es la entidad que más ha manejado 
este documento para colocar parte de su exceso de liquidez. 

LOS MEDIOS DE PAGO Y EL CREDITO DEL EMISOR 

En la década del setenta, y en particular del año 1973 en 
adelante, los medios de pago con su principal fuente generadora, 
las operaciones de crédito del Banco de la República, cobran sin­
gular importancia ( 43). 

Los medios de pago, como se anota en otro capítulo, están 
conformados por: 

a) Dinero efectivo fuera de los bancos - billetes del Banco 
y moneda de Tesorería ; y 

b) Depósitos bancarios en cuenta corriente girables por 
cheque. 

La variación de este medio circulante por su origen, se en­
cuentra en la participación de los siguientes sectores: 

a) Sector externo - reservas internacionales; 

(43) Informe Anual del Gerente a la Junta Directiva, 1974, páginas 
143, 145 y 157. 
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b) Sector Banco de la República con el saldo neto de sus 
operaciones de crédito; 

e) Moneda de tesorería acuñada por el gobierno; y 

d) Sector banca comercial con el saldo neto de sus opera­
ciones de crédito. 

Los tres primeros rubros forman la base monetaria conocida 
también como el "dinero base" que está al cuidado de nuestro 
banco central y que da origen a la emisión primaria. El cuarto 
rubro, la banca comercial, genera la emisión secundaria. Los me­
dios de pago vienen a ser el producto de la base monetaria por t?l 
multiplicador bancario. Vale decir, que el multiplicador bancario 
se determina por la relación entre medios de pago y base mo­
netaria. 

El aumento de los medios de pago desde la Segunda Guerra 
Mundial hasta la década del setenta, fue consecuencia, muy prin­
cipalmente, de la emisión secundaria. Las estadísticas de 1970 
señalan todavía esa preponderancia, cuando el incremento de me­
dios de pago de ese año con respecto al anterior -1969- es de 
$ 3.177 millones, donde la participación de la banca comercial es 
de $ 1.828 millones, la del Banco de la República de $ 1.320 mi­
llones y la moneda de tesorería contribuye con $ 29 millones. Si 
echamos una mirada retrospectiva, encontramos que desde la 
época de la Colonia hasta la década del cuarenta de este siglo, los 
medios de pago estuvieron ampliamente dominados por el efecti­
vo, primero muy principalmente por la moneda y luego por el 
billete. Los depósitos bancarios, con su de1·ivado el cheque, em­
piezan a tener auge entre nosotros durante el segundo conflicto 
bélico mundial, como resultado del gran incremento registrado en 
las reservas internacionales y muy poco por razón de operaciones 
de crédito con el Banco de la República. 

En esa década del cuarenta, conjuntamente con la del cin­
cuenta y la del sesenta, es la banca comercial la encargada de pro­
porcionar el principal volumen de crédito cuando el país se va 
encontrando frente a la necesidad de financiar directamente la 
actividad productiva industrial, agropecuaria y de algunos servi­
cios, y no dispone aún de una estructura institucional especia­
lizada para hacerlo. Se apoya entonces en la banca comercial y 
expide las normas como el Decreto Legislativo 384 de 1950 (prés­
tamos a industriales hasta con cinco años de plazo) ; Decreto Le­
gislativo 2482 de 1952 (préstamos a la ganadería hasta con cinco 
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años de plazo) ; Decreto Legislativo 1445 de 1956 (préstamos de 
carácter agropecuario hasta con tres años de plazo) ; Decreto 
Legislativo 198 de 1957, sustituido por la Ley 26 de 1959 (prés­
tamos con destino al fomento agropecuario hasta con cinco años 
de plazo). 

Es así como en la década del cincuenta, la banca comercial 
se va viendo comprometida con cartera de fomento, al lado de la 
ordinaria de corto plazo que es la colocación más ajustada a 1a 
naturaleza de esta clase de entidad. Esta política obedeció al deseo 
de las autoridades por impulsar el desarrollo económico del país 
ayudándole a los sect01·es calificados como más productivos y ne­
cesitados dentro de la economía colombiana. En ese momento la 
financiación no disponía de más intermediario que la banca co­
mercial. Para fines del cincuenta, en la cartera total de esta ins­
titución, ya es mayor la participación de los préstamos de fomen­
to. Naturalmente que este sector comprendía a la Caja Agraria 
que tradicionalmente ha recibido una elevada proporción de re­
cursos monetarios por parte del instituto emisor. 

En la década del sesenta, empiezan a surgir las entidades es­
pecializadas en crédito de fomento, primero las corporaciones fi­
nancieras y en seguida los fondos financieros administrados por 
el Banco que permiten una más adecuada canalización de este tipo 
de crédito. Dadas nuestras condiciones de una baja formación de 
capital, estas nuevas entidades encuentran como principal fuente 
de financiamiento, las facilidades de redescuento en el Banco de 
la República. A fines de esa década, se separa estadísticamente 
la Caja Agraria de la banca comercial para hacer parte del grupo 
de las entidades de fomento, que queda entonces conformado por 
estos bancos especializados y al cual se sumara más tarde el 
Banco Central Hipotecario cuando empieza a recibir créditos del 
emisor. 

En los primeros años de la década del setenta la Caja Agra­
ria continúa siendo la mayor receptora del crédito otorgado por 
el Banco al grupo de bancos especializados en crédito de fomento. 
En el año de 1970 este grupo recibe recursos de parte del Banco 
por valor de $ 3.058 millones, de los cuales $ 2.015 millones son 
para la Caja, $ 699 millones para las corporaciones financieras y 
$ 344 millones para los fondos financieros. El Banco Central Hi­
potecario recibe el primer cupo de crédito en 1971 a fin de regu­
larizar sus fuentes y sus desembolsos. El predominio de la Caja 
dentro de esta composición de crédito primario, continúa hasta 
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el año de 1973 cuando es superado por el otorgado a los fondos 
financieros. En ese año, PROEXPO recibe $ 2.081 millones como 
resultado de la Resolución 59 de 1972 de la Junta Monetaria, de 
que se trató en el capítulo anterior, que sumados a los otros de 
los demás fondos financieros por valor de $ 918 millones, supera11 
la cifra alcanzada entonces por la Caja de$ 2.568 millones. 

Como ya se anotó antes, 1973 marca el comienzo de un signi­
ficativo cambio en estas operaciones de crédito de fomento, en 
procura de una mayor ayuda a este grupo de institutos especia­
lizados que tanto contribuyen a fortalecer los mercados monetario 
y de capital. La emisión primaria se va acentuando en la medida 
en que estas entidades van penetrando con mayor fuerza en las 
distintas áreas de producción nacional. En 1974 empieza la vigen­
cia efectiva de la Ley 5~ de 1973, creadora del Fondo Financiero 
Agropecuario, cuando este fondo pasa de un crédito en el Banco 
por $ 777 millones en 1973 a otro por $ 3.436 millones en 1974, 
un incremento de$ 2.659 millones en un año. El crédito del emisor 
al I•~ondo de Ahorro y Vivienda se duplica en este mismo período 
al pasar de $ 1.069 millones en 1973 a $ 2.003 millones en 1971. 

Este crédito primario al sector especializado en fomento 
continúa en ascenso hasta triplicar el concedido al sector de la 
banca comercial en el segundo lustro de la década del setenta. N o 
tiene mayor variación en este período el correspondiente al grupo 
privado de particulares del Banco que está integrado por la Fe­
deración Nacional de Cafeteros, los fondos ganaderos y las coope­
rativas. De este último grupo la Federación es la que tradicional­
mente absorbe el mayor volumen cuando ha sido necesario que 
el Banco entre a financiar la cosecha cafetera por deficiencia de 
recursos en el Fondo Nacional del Café. 

LA BONANZA CAFETERA 

Las reservas internacionales netas presentan a partir de 1976 
una elevación sin precedentes, debida muy principalmente al au­
mento registrado en el precio internacional del café. Se tiene tam­
bién un mayor ingreso por servicios y transferencias. 

Los reintegros cafeteros pasan de US$ 634.5 millones 
en 1975 a US$ 917.7 millones en 1976. Los servicios y trans­
f erencias son mayores en US$ 408 millones en 1976 a lo 
ingresado en el año anterior. Las reservas internacionales 
cruzan por primera vez el nivel de los mil millones de dó-
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lares al situarse en US$ 1.166 al finalizar el año de 1976. 
El renglón de servicios está compuesto por: interés, servicios 
oficiales, transportes, regalías, ventas de manufacturas y alimen­
tos a los países limítrofes, giros personales, gastos realizados 
por turistas extranjeros y pagos por prestación de servicios pro­
fesionales y educativos. Una de las causas principales de este 

. aumento es el saldo favorable del intercambio fronterizo, como 
se establece a través del mayor volumen de ventas en las ciudades 
de Cúcuta y de Ipiales. 

El crecimiento de la liquidez monetaria como consecuencia 
de lo anterior, hace que se tomen algunas acciones para evitar un 
desbordamiento monetario altamente peligroso. N o obstante las 
medidas tomadas sobre el particular, las exigencias de una mayor 
demanda en bienes de consumo popular por parte del amplio sector 
cafetero y frente a una oferta inelástica de estos mismos elemen­
tos, ejerció una presión sobre el nivel de precios. Este aspecto de 
liquidez interna se va constituyendo, de este modo, en un punto 
delicado en el campo monetario a medida que continúa el auge de 
las reservas internacionales en el segundo lustro de la década del 
setenta. La bonanza cafetera, que permitió triplicar el ingreso del 
caficultor con respecto al que derivaba antes de 1975, tuvo una 
duración aproximada de unos tres años durante el lapso mencio­
nado. Vino después ese mayor volumen en el renglón de servicios 
que desató otra fuerte irrigación monetaria obligando a las auto­
ridades a r·edoblar esfuerzos para no desvirtuar los logros de es­
tabilidad alcanzados en los años anteriores. 

EL MULTIPLICADOR MONETARIO EN LOS BANCOS 

COMERCIALES 

El multiplicador monetario como una de las fuerzas que están 
contribuyendo a una mayor irrigación de dinero, se refiere al 
coeficiente que indica el grado de expansión de la base monetaria 
dentro del crecimiento de los medios de pago. Este se cumple ¿-¡ 

medida que los bancos comerciales colocan recursos y los reciben 
nuevamente como depósitos. 

La intensidad de esta expansión, depende básicamente del 
comportamiento del público en cuanto a su preferencia por man­
tener efectivo en su poder, o bien colocarlo en depósüos bancarios. 
Depende igualmente del nivel que tiene el encaje sobre estos 
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mismos depósitos. El multiplicador puede calcularse dividiendo el 
monto de los medios de pago por la base monetaria. Un ejemplo 
sencillo que nos indica hasta qué grado puede llegar el multipli­
cador, es partiendo de un encaje legal de 25 % para los depósitos 
bancarios en cuenta corriente, la expansión del crédito puede lle­
gar a ser de cuatro veces superior al valor de la operación inicial 
de crédito. Si el encaje es del 20 o/o podrá ser de cinco, y si es del 
50%, puede ser de dos. Para que esto se cumpla a cabalidad, es 
preciso que todos los bancos que se están beneficiando con un 
aumento en sus depósitos, merced al crédito inicial, coloquen ese 
exceso de capacidad crediticia luego de cumplir con el encaje co­
rrespondiente a la misma ( 44). 

La expansión del crédito bancario vía multiplicador, es un 
fenómeno de todo el sistema bancario y no de un instituto en 
particular. Naturalmente que en este proceso de otorgar crédito, 
el cual podrá convertirse en efectivo para luego volver a ser con­
signado y engrosar el volumen de los depósitos bancarios, también 
podrá ser un efectivo que en buena parte no regrese a los bancos. 

NUEVOS ESTATUTOS DEL BANCO 

DECRETO 386 DE FEBRERO DE 1982 

A partir del año de 1973, se fue presentando una evolución 
j urisprudencial y legislativa del Banco de la República, que hizo 
necesario modificar los estatutos de la institución ( 45). 

Además de la Ley 7f!. de 1973, que le imprime al Banco el 
carácter de entidad de derecho público con todas las adaptaciones 
que tal cambio lleva implícito, se expide en febrero de 1980 el 
Decreto 340 el cual refleja la nueva estructura del instituto. En 
esta norma se presenta el régimen jurídico del Banco con sus 
funciones básicas de banca central y destacando la peculiar orga­
nización propia del Banco y su autonomía administrativa. Pos­
teriormente el Honorable Consejo de Estado, ratifica la naturale­
za jurídica del Banco de la República y da valiosas orientaciones 
para expedir el Decreto autónomo 386 de febrero de 1982. 

( 44) Informe Anual del Gerente a la Junta Directiva 1974, página 154. 

( 45) Estatutos del Banco de la República - Trabajo publicado por el 
Banco. 
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Con apoyo en esta última norma se aprueba la Resolución 
ejecutiva NQ 105 de mayo de 1982 que contiene los nuevos esta­
tutos del Banco. De esta pieza fundamental se destacan los si­
guientes puntos: 

Artículo 1 9-El Banco de la República es el banco emisor 
previsto en la constitución política, es una entidad de derecho 
público económico y de naturaleza única. Está organizado como 
sociedad por acciones y tiene autonomía administrativa especial, 
personería jurídica y patrimonio indepe~diente. Ejerce con ex­
clusividad el atributo de emisión del Estado, es el guardián de 
las reservas internacionales del país y el ejecutor de la política 
monetaria. Tiene, a la vez, funciones de giro, depósito, descuento 
y redescuento, así como las demás contempladas en los presentes 
estatutos y en las leyes y reglamentos que lo conciernen. 

Artículo 29 El régimen jurídico interno y externo del Banco, 
de sus operaciones, están constituidos por las Leyes 25 de 1923, 
82 de 1931 y 7f!. de 1973; por el Decreto extraordinario 1189 de 
1940, por los Decretos autónomos 2617 y 2618 de 1973 y 386 de 
1982 y por las demás normas legales bancarias y financieras 
complementarias que le conciernen, por los presentes estatutos, 
los reglamentos que expida su junta directiva y por los contratos 
celebrados con el gobierno nacional. 

Por su naturaleza única y su autonomía, al Banco de la Re­
pública no le será aplicable el régimen de las entidades descentra­
lizadas del orden nacional, determinado, principalmente, por los 
Decretos extraordinarios 1050, 2400, 3074, 3130 y 3135 de 1968; 
y 128, 130 y 150 de 1976 y aquellas normas que los modifiquen, 
adicionen o sustituyan. 

Artículo 59-El capital autorizado del Banco de la República 
es de $ 200.000.000,00. 

Artículo 10.-La propiedad de todas las acciones será regis­
trada en el Banco y los títulos de las mismas serán firmados por 
el gerente general y por el secretario de la institución. 

Artículo 11.-El patrimonio del Banco de la República está 
compueto por su capital pagado, por la reserva legal, constituido 
por el 20 o/o de las utilidades líquidas de cada ejercicio, y por aque­
llas reservas que la junta directiva estime conveniente hacer para 
proteger el patrimonio del Banco. 
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Artículo 12.-Al Banco de la República le corresponde, en 
forma exclusiva, el ejercicio de todas las operaciones necesarias 
para el cabal desarrollo de su función de banco emisor de la mo­
neda legal colombiana, derivada esencialmente de la Constitución 
Política, la Ley 7~ de 1973, el contrato suscrito entre el gobierno 
nacional y el Banco, el día 7 de junio de 1973 y los Decretos autó­
nomos 2617 de 1973 y 386 de 1982. 

Estas operaciones se ejercerán de acuerdo con las disposicio­
nes legales y contractuales sobre la materia, con las que emanen 
de la Junta Monetaria, y, en lo de su competencia, con los regla­
mentos que dicte la junta directiva del Banco. 

Artículo 131.-En los términos contenidos principalmente en 
las Leyes 25 de 1923 y 7~ de 1973, del contrato celebrado entre el 
gobierno nacional y el Banco de la República el día 7 de junio de 
1973, (escritura pública 3.710 del 18 de julio de 1973, Notaría 2" 
de Bogotá), de los Decretos autónomos 2617 de 1973 y 386 de 
1982 y de las respectivas normas de la Junta Monetaria, al Banco 
de la República le corresponde la facultad exclusiva de emitir bi·· 
lletes de curso legal en Colombia. 
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APENDICE 

CAJA DE PREVISION SOCIAL 

En 1973, al celebrarse el nuevo contrato entre el gobierno 
nacional y el Banco de la República en virtud de la Ley 7~ de ese 
año, se autorizó la constitución y organización de la Caja de Pre­
visión Social de sus trabajadores y pensionados. 

A través de la Caja, el Banco atiende las obligaciones legales, 
reglamentarias y convencionales que sobre previsión social tiene 
adquiridas o adquiera, distintas de las que están a cargo del Ins­
tituto Colombiano de Seguros Sociales. De acuerdo con lo ante­
rior, la Caja atiende las prestaciones sociales, legales y extrale­
gales que tenga el Banco o adquiera con sus trabajadores y pen­
sionados de todo el país. Esto no implica, sin embargo, que el 
Banco traslade a la Caja la responsabilidad legal del reconoci­
miento y pago de estas prestaciones sociales. 

En agosto de 1976 la junta directiva del Banco inició la crea­
ción de la Caja y aprobó por unanimidad los estatutos y el 7 rle 
septiembre de 1978 impartió la aprobación para el traslado a la 
Caja de todos los dineros y valores representativos de las apro­
piaciones y reservas constituidas por el Banco con el fin específi­
co de atender las prestaciones sociales de sus empleados y pen­
sionados. La fecha de iniciación de labores fue el 22 de septiembre 
de 1978, cuando se endosaron títulos-valores por la suma de 
$ 1.098.9 millones, momento en el cual la Caja abrió sus registros 
contables. 

La Caja cuenta con una junta directiva compuesta de tres 
miembros con sus respectivos suplentes, un gerente general y un 
auditor, todos elegidos por la junta directiva del Banco. Además, 
forman parte del personal directivo de la Caja, un secretario, un 
tesorero y un contador. 
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DEPARTAMENTO DE DESARROLLO DE PERSONAL 

En octubre de 1974, las directivas del Banco conciben la idea 
de crear un Departamento de Capacitación, como un aporte más 
en el campo cultural que tienda a mejorar el acervo intelectual 
de sus trabajadores. 

En el año de 1976 se le imparte aprobación oficial con el 
nombre de Desarrollo de Personal, de manera que comprenda todo 
lo relacionado con la formación integral de la persona. En octubre 
de este último año se instala en el piso 34 del edificio "Avianca", 
dotado de amplias y cómodas facilidades físicas. Con anterioridad 
a esta fecha, un grupo de funcionarios del instituto estuvo consa­
grado a la tarea de planear y organizar, lo que habría de ser todo 
ese conjunto de programas a ofrecer dentro de este nuevo género 
de actividades culturales. 

A este Departamento se le ha asignado la coordinación de 
toda la política educativa, a nivel de post-grado, establecida por 
el Banco de tiempo atrás, bien sea lo que se refiere a estudios 
adelantados en el país o especializaciones en el exterior. Dentro 
de las actividades adelantadas en estos últimos años, cabe desta­
car los esfuerzos que se han hecho por hacer conocer la importan­
cia del Banco en el concierto de la economía nacional. Un progra­
ma iniciado en Bogotá y que se ha extendido a las sucursales y 
agencias del país. Otros programas han tocado los campos de los 
idiomas, las matemáticas, la contabilidad, técnicas administrati­
vas, etc. 

En colaboración con los organismos internacionales, Instituto 
de Desarrollo Económico del Banco Mundial y el Banco Interame­
ricano de Desarrollo -BID- en el año de 1977 se ofreció un cur­
so sobre "Evaluación de Proyectos Agroindustriales" al cual asis­
tieron representantes de las instituciones financieras de los países 
del Grupo Andino. En el año de 1979 se llevó a cabo uno de los 
cursos básicos que ofrece el Centro de Estudios Monetarios La­
tinoamericanos -CEMLA- con representantes de distintos ban­
cos centrales latinoamericanos. El Departamento ha servido de 
sede igualmente para una serie de reuniones de carácter interna­
cional como fue la reunión de técnicos en sistematización de datos 
de bancos centrales de nuestro continente y de seminarios dictados 
por eminentes funcionarios vinculados a la banca mundial. 
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Ha sido, en fin, una sección muy importante para la institu­
ción, cuando los empleados al encontrar este nuevo estímulo de 
tipo cultural, muestran una actitud más positiva en la realización 
de sus labores cotidianas y una mejora en las relaciones ínter­
personales, todo lo cual redunda en una mayor productividad en 
el trabajo. 

LA JUNTA DIRECTIVA 

La Ley 7~ de 1973 introdujo cambios en la composición de la 
junta directiva, así como en el procedimiento para nombrar a sus 
miembros. La junta venía conformada de acuerdo con el contrato 
celebrado entre el gobierno nacional y el Banco de la República 
del día 27 de noviembre de 1957, seg·ún lo previsto por el Decreto 
Legislativo 322 de ese mismo año. 

Los cambios en 1973 se refieren a lo siguiente: los represen­
tantes del sector bancario pasaron de 4 a 3 y donde ya no tenía 
cabida la banca extranjera, se suprime el puesto que representaba 
a los particulares, se nomina al gerente de la Federación Nacional 
de Cafeteros en Jugar de sacarlo de una terna presentada por esa 
institución. De otra parte, los representantes de las agremiacio­
nes económicas ya no serían nombrados por las Cámaras de Co­
mercio y Sociedad de Agricultores como venía desde la Ley 82 de 
1931 y por la ANDI, desde 1957, sino que serían escogidos por el 
señor presidente de la República en representación de los sectores, 
exportadores, consumidores y de la producción. 

El período de los directores del Banco será de dos años, salvo 
los designados por el gobierno y los que ejercen el cargo de oficio. 
No obstante, al vencimiento del período, cada director continuará 
ejerciendo su cargo hasta que sea elegido o designado el sucesor. 
Lo anterior está consignado en la cláusula séptima del contrato 
celebrado entre el gobierno y el Banco el día 7 de junio de 1973 
en armonía con lo previsto por la Ley 7~ de ese año. En esta 
misma fecha se expidió el Decreto 1068 que reglamenta la elec­
ción de directores como parte del contrato mencionado. 

NUEVAS FUNCIONES DE LA JUNTA MONETARIA 

La Ley 7~ de 1973 contiene normas que adicionan las fa­
cultades de la Junta Monetaria en materia de: encaje legal y 
encaje diferencial de bancos y entidades financieras, en la me-
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cánica de redescuento, en el fortalecimiento de los sistemas de 
control selectivo del crédito, lo tocante con depósitos de entida­
des oficiales, la constitución de depósitos del Banco en institu­
ciones bancarias y finalmente lo referente a la acuñación de 
moneda. 

Se contempla, además, otras disposiciones complementarias 
de las tradicionales destinadas al manejo ordenado de la políti­
ca monetaria. En relación con esto último, la Junta Monetaria 
entraría a elaborar los presupuestos monetarios, a emitir con­
ceptos sobre las consecuencias del crédito interno y autorización 
para fijar la relación entre el capital y reserva de los bancos y 
sus obligaciones con el público. 

LA GERENCIA 

En agosto de 1978 hizo dejación del cargo de gerente general 
el doctor Germán Botero de los Ríos quien venía al frente de esta 
elevada posición desde el 1 Q de febrero de 1970. La tarea cumplida 
por el doctor Botero fue calificada como de gran relevancia y 
responsabilidad por la directiva del instituto. 

En su reemplazo entró don Rafael Gama, persona for­
jada dentro de la propia institución con más de cinco lustros de 
servicios prestados a ella, habiendo ocupado distintas posiciones 
jerárquicas que bien lo acreditan para asumir una tarea de tanto 
significado en la vida nacional. 

El día 27 de agosto de 1982, el señor gerente don Rafael Ga­
ma le comunicó al personal de la institución el nombramiento del 
doctor Hugo Palacios Mejía como nuevo gerente del Emisor, pro­
fesional de brillantes ejecutorias y quien en su calidad de vice­
ministro de Hacienda en los años 1971 y 1972 le había correspon­
dido colaborar con las principales ta1·eas del instituto. 
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CAPITULO 8 

LA FUNCION DE EMISION 

NOTA PRELIMINAR 

El término emisión, en un recto y amplio sentido econó­
mico, se refiere a todo lo que significa crear más dinero. Como 
el dinero que utilizamos para los pagos consta de: monedas, 
billetes y cheques, estos últimos en representación de los depó­
sitos bancarios en cuenta corriente, todo lo que permite aumen­
tar estos signos de cambio, constituye un proceso de emisión 
monetaria. 

Sin embargo, en el lenguaje de banca central, este término 
ha estado por varios siglos reservado principalmente para 
identificar lo relativo a la emisión de billetes. De aquí la ex­
presión de Instituto Emisor que aún se conserva en nuestros 
días. Es también la función más antigua, junto con la de ban­
quero del gobierno, en esta clase de institución, siendo que nació 
en 1694 con el primer banco central, el Banco de Inglaterra, 
el cual pasó a ser el modelo de los bancos centrales que habían 
de seguirle . Esta notable entidad bancaria, procuró desde un 
principio, introducir el billete como medio de pago con apoyo 
en la moneda de oro o de plata haciendo referencia al término 
emisión, como sinónimo de lo que ocurría en el proceso de puesta 
en circulación del billete . 

Hasta ese año no circulaba en el mundo entero, sino la 
moneda metálica para formalizar el cumplimiento de las tran­
sacciones comerciales. El billete tenía en esa fecha de 1694 
apenas unos pocos años de haberse lanzado al mundo financiero 
occidental, y habría de constituirse por algo más de dos siglos 
en el personaje principal de la creación y funcionamiento de 
los bancos centrales . Su estrecha vinculación con la moneda 
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de metal precioso fue necesaria en un principio, para su debido 
respaldo en tanto este papel moneda asumía vida propia. En 
el Banco de la República así ocurrió en los primeros años hasta 
la década de los años treinta, cuando se separó del patrón-oro. 

Al tratar la función de emisión se suelen presentar los as­
pectos básicos que tocan con el dinero, particularmente lo rela­
cionado con las especies monetarias que forman el dinero de 
curso legal, billetes y moneda metálica. 

¿QUE ES DINERO? 

El sentido de lo que constituye dinero, tardó en definirse 
hasta muy entrado el presente siglo. Una de las primeras ex­
presiones brotó en el seno de la Sociedad de Naciones en la 
década del treinta cuando se anotó que: "es todo aquello que en 
virtud de la ley o la costumb1·e, puede ser utilizado directamente 
para llevar a cabo las transacciones y pagar deudas". El vo­
cablo "directamente" de esta definición busca fijar cierta pre­
cisión, pero todavía no es lo suficientemente clara y completa 
en todo su significado ( 46) . 

En Colombia, aún a finales de la década del cuarenta, no 
se había conseguido separar bien lo que es propiamente dinero 
-distinguido con el símbolo M1- de lo que es cuasi-dinero 
-distinguido con M2-. Se tenía una diferencia de opinión en 
cuanto a lo que encierra cada uno de estos conceptos y por esto 
mismo variaban las estadísticas de medios de pago ofrecidas 
por el Banco de la República de las presentadas por la Supe­
rintendencia Bancaria. No era del todo específica la diferencia 
entre depósitos bancarios en cuenta corriente y depósitos de 
ahorro, dentro de lo que es un medio corriente de pago. 

IMPORTANCIA DEL DINERO 

El dinero es el instrumento básico por excelencia, para el 
buen funcionamiento de la actividad económica. La división 
del trabajo, conocida como especialización, donde cada cual se 
dedica exclusivamente a lo que le es más propio complemen-

(46) Informe Anual del Gerente a la Junta Directiva, julio 1Q de 
1931 a junio 30 de 1932, página 17. 
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tado con el uso de los bienes de capital -maquinaria, equipo, 
etc.- es lo que nos permite lograr un buen volumen de pro­
ducción. Y el nivel de vida esta determinado por lo que produ­
cimos, todo ello gracias al uso del dinero. 

COMO SE FORMA EL DINERO 

En cuanto a la explicación de como fue apareciendo en el 
mundo de los negocios, se debe a que, aún en época primitiva 
no se podía depender enteramente del trueque para conseguir 
todo lo que están necesitando las personas. Lograr esa doble 
coincidencia que exige el trueque, en donde lo que una persona 
produce es lo que otra lo está necesitando, para intercambiar 
un producto por otro producto, resulta en extremo difícil y 
complicado. 

A medida que se fue incrementando el comercio en la so­
ciedad antigua, se fueron encontrando algunos bienes de un 
valor común a cada clase de sociedad en que se vivía, ya fuese 
pastoril, pescadora, cazadora etc., y que servían como mercan­
cía-dinero para facilitar un mayor intercambio. Así se emplea­
ron algunos elementos como el ganado, los anzuelos, la sal, el 
tabaco, los metales, etc., con esta finalidad. 

Luego el hombre encontró que entre todos estos elementos 
el metal precioso, como son el oro o la plata, tenía la más amplia 
y mejor aceptación como medio de intercambio. Cumplía, ade­
más, satisfactoriamente corno una medida de valor al presen­
tarse en distintos tamaños y denominaciones . El historiador 
griego, Herodoto, nos dice que las primeras monedas acuñadas 
en estos metales, fueron ordenadas unos ochocientos años an­
tes de Cristo, por los reyes de Lidia, cerca donde hoy están 
ubicados los países de Siria e Irak, región señalada como la cuna 
de la civilización. También se dice que, por esa misma época, 
en la isla de Egina (47) se acuñaron las primeras monedas de 
plata, así como otros historiadores sostienen que la moneda es 
más antigua en la China. 

( 47) La isla de Egina está localizada en la parte continental de 
Grecia. 

203 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



La moneda de metal precioso se fue extendiendo rápida­
mente por el Asia Menor, la India, Europa y Norte de Africa. 
Se constituyó en el único signo monetario de cambio por algo 
más de dos mil quinientos años. A finales del siglo XVII cuan­
do la banca fue teniendo un mayor desenvolvimiento, aparece 
el billete como un sustituto de la moneda metálica. Para con­
solidarse como un nuevo medio de pago, el billete debía estar 
garantizado con la misma moneda de metal precioso para ga­
narse la confianza del público. Es en este requisito donde se 
encuentran las mayores dificultades puesto que lo que se pre­
tendía era aliviar precisamente una escasez de oro o de plata 
que tanto interfería en la necesaria liquidez de los sistemas 
económicos. En los siglos XVIII y XIX, como también a prin­
cipios del actual, esta condición de convertibilidad en el billete 
habría de ocasionar serios descalabros bancarios. Cuando las 
funciones de banca central quedaron debidamente fundamen­
tadas, desapareció la amenaza que pesaba sobre este signo mo­
netario de papel y fue adquiriendo vida propia. 

Aun cuando en el año de 1762 el inglés Lorenzo Child di­
señó el primer cheque ( 48), este otro signo monetario tardó 
más de un siglo para que hiciese parte del medio circulante en 
forma regular y sostenida. Justamente de esa fecha en ade­
lante es cuando el billete va encontrando acogida, entre otras 
razones, por la ventaja que tiene su manejo y administración, 
especialmente en los múltiplos de la unidad monetaria. 

La moneda no es conveniente para manejar y guardar de­
bido a su peso y baja denominación. Por esta razón fue per­
diendo importancia en la medida en que aumentaba la circula­
ción del billete y se incrementaba el volumen y valor de las 
transacciones. 

EL DINERO Y EL SISTEMA BANCARIO 

El descubrimiento del dinero ha sido una de las grandes 
conquistas del hombre y se suele comparar con el descubri­
miento del fuego. Ambos le prestan inmensos servicios a la 
humanidad, pero también pueden ocasionarle perjuicio sino se 
maneJan con el debido cuidado. El fuego cumple bien su fun-

( 48) Panfleto de, Bank of America con el título, "Money and 
Banking" . 
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cwn cuando está sometido a un espacio claramente delimitado. 
De este modo se preparan los alimentos y el proceso productivo 
se beneficia del mismo a través de calderas, hornos, estufas, 
etc. El dinero, en cambio, requiere ser distribuido ampliamente 
para que llegue a todos los rincones de la actividad económica. 
Es fácil observar cuando el fuego se está saliendo de control, 
pero no ocurre igual con el dinero, excepto en el caso especial 
de hiperinflación cuando se desintegra todo el sistema mone­
tario ( 49). 

La banca apareció hace varios siglos como un instrumento 
para el manejo del dinero . Pero ya como un instituto dedicado 
especialmente a su control, data de apenas un poco más de tres 
siglos. Quizás el primer ejemplo que se dio en este sentido fue 
el proporcionado por el Banco de Amsterdam fundado en 1609 
con el propósito expreso de ponerle orden a un estado de cosas 
que se estaba presentando ante una gran variedad de monedas 
con distinto tipo, ley y valor. Esto último unido a un otorga­
miento de crédito, no siempre bien garantizado y con amorti­
zaciones inciertas, poco definidas, estaban ocasionando mucho 
daño al normal funcionamiento del dinero. 

El Banco de Amsterdam se impuso asimismo una fuerte 
restricción al otorgamiento de crédito a fin de asegurar en 
todo momento la disponibilidad del dinero de sus cuentas co­
rrientes. De otra parte se constituyó en vigilante de una mo­
neda con el valor que se suponía debía tener y limitar así los 
abusos que se venían cometiendo con monedas fraudulentas. 
El banco se conservó en esta posición por un poco más de un 
siglo, prestándole un valioso servicio a sus clientes que se vie­
ron de esta manera amparados por una entidad, realmente 
guardián de su dinero. Sin embargo, se llegó el momento cuan­
do se vio precisada a otorgar unos créditos muy apreciables a 
la, "Compañía Holandesa de la India Oriental", de propiedad 
de algunos de sus directores (50) . 

En un principio la compañía fue muy sólida y sus relacio­
nes con el banco se desenvolvieron en un ambiente de total 
normalidad . En 1780 la guerra con Inglaterra le causó fuertes 

( 49) Tomado del folleto "Money - Master or Servant", publicado 
por el Federal Reserve Bank de Nueva York, página 5, enero de 1963. 

(50) J ohn Kenneth Galbraith, "Money" - Houghton Mifflin Co. 
Boston, 1975 . 
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bajas a esta empresa que repercutieron en sus compromisos 
con el banco, y que llevó a esta entidad bancaria a su liqui­
dación en 1819. Durante este mismo período, y extendiéndose 
por un siglo adicional hasta la Primera Guerra Mundial, el 
mundo occidental presenció una serie de fracasos bancarios que 
solo el fortalecimiento de la banca central vino finalmente a 
remediar. 

EL CONTROL SOBRE EL DINERO 

En los siglos XVIII y XIX y durante el imperio del libe­
ralismo económico de "dejar hacer", la banca privada tuvo a 
su cargo la emisión de dinero, con escasa participación oficial. 
Con miras a evitar abusos que dieran al traste con los institutos 
de crédito, se buscaba afanosamente una fórmula para ajustar de 
manera adecuada la emisión privada de dinero a las necesida­
des reales de la producción. El control de la emisión privada 
se refería fundamentalmente al billete, puesto que las monedas 
de oro y de plata llevaban consigo su propia estabilidad. El 
crédito bancario era de tipo fiduciario en cuanto a que pasaba 
a convertirse, inmediatamente, en igual cantidad de billetes. 

Antes de surgir el patrón-oro, la banca privada consideró 
como fórmula autorregulatoria, el de solo extender crédito para 
financiar el ciclo corriente de la producción. Al finalizar este 
ciclo, con el producto de las ventas, se obtenían así los fondos 
necesarios para satisfacer el compromiso del crédito bancario. 
De este modo, cada emisión de dinero ponía en marcha un nuevo 
ciclo de producción de principio a fin, con un retiro propor­
cional de dinero, de manera que el medio circulante tuviese un 
crecimiento aparejado con el correspondiente de la producción. 
Así no se correría el riesgo de emitir más allá de lo estricta­
mente indispensable. La adquisición de bienes de capital, como 
maquinaria y equipo industrial, debían financiarse con la cap­
tación de ahorros . 

Esta fórmula denominada "préstamo mercantil" no operó 
en un todo ajustada a dicho postulado, debido muy principal­
mente a los gastos bélicos de tan frecuente ocurrencia en todos 
esos años. Vino entonces la fórmula del patrón-oro recomenda­
do por David Ricardo, la cual entró en firme en el continente 
europeo durante la segunda mitad del sig!o pasado, y en el 
nuestro en las primeras tres décadas del actual. Por varios 
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años se pensó que se había dado con la solución más satisfac­
toria al problema del crecimiento del dinero, pero esta fórmula 
llevaba consigo el germen de su propia destrucción . · 

Por la misma escasez del metal amarillo fueron aparecien­
do modalidades del patrón que buscaban un ahorro de oro y 
fue así como se plasmaron tres antes de ser suspendido. En la 
crisis que arrancó en 1929 fue necesario abandonar este sistema 
que pasó a convertirse en el principal obstáculo para una econo­
mía en expansión. Definitivamente la economía no podía seguir 
sometida a tener que disponer de una creciente cantidad de oro 
para poder alimentar de dinero el proceso de la producción. 

Esta fórmula del patrón-oro se conoció también como la 
del "principio de la convertibilidad", tendiente a evitar una 
sobre-emisión de dinero, al mantenerse la convertibilidad del 
billete, en moneda de curso legal. 

Vino luego la norma bancaria que establece una relación 
entre los depósitos bancarios en cuenta corriente y una reserva 
de dinero en efectivo, para hacerle frente a la demanda de 
dinero de los clientes en cada uno de estos institutos de crédito. 
Aun cuando en un principio esta disposición se diseñó para 
salvaguardar los depósitos de los clientes, ha pasado a conver­
tirse en los últimos años en el principal mecanismo de control 
al medio circulante, y es por esto mismo la que permanece 
vigente. 

Una de las principales funciones de banca central es la 
denominada "guardián de las reservas bancarias" a través de 
las cuales se está regulando la disponibilidad de dinero en todo 
el sistema económico. Es así como al suprimir el patrón-oro y 
quedar a discreción de las autoridades monetarias el crecimiento 
del medio e-irculante, esta fórmula de reserva de dinero, ha 
pasado a ser el medio que orienta buena parte de la política 
monetaria. 

LA EMISION DE DINERO 

El Estado tiene el poder soberano en la emisión de dinero. 
Sin embargo en lo tocante a billetes, ha encontrado aconseja­
ble delegar ese poder en la banca central. N o puede decirse 
lo mismo en cuanto a la moneda metálica. Ha sido tradicional 
que el gobierno conserve directo control sobre la moneda, como 
es el caso nuestro actualmente y lo es también en muchos otros 
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países . Es de común ocurrencia que el banco central tenga el 
monopolio en la emisión de billetes y sirva a la vez de medio 
en la distribución de la moneda. 

Por esta razón, al examinar aquí la "función de emisión" 
tomamos en cuenta tanto el billete como la moneda. Se con­
funde ya tanto lo uno con lo otro, hasta el punto que la prin­
cipal cuenta del pasivo en el balance del Banco de la República 
-billetes en circulación- encierra ambos signos monetarios. 

En cuanto al crédito bancario y su derivado el cheque, toca 
ya más directamente con la función de "prestamista de última 
instancia" y donde los bancos comerciales están jugando un 
papel de primordial importancia. 

El significado monetario de la em1s10n de billetes y mo­
nedas ha perdido la preponderancia que tuvo hasta hace unas 
pocas décadas, cuando estas especies monetarias dominaban el 
campo de la circulación de dinero. Ahora que los depósitos 
bancarios girables por cheque, constituyen la mayor parte de 
los medios de pago, la emisión del efectivo en lugar de ser una 
fuente de reservas para el sistema bancario, es una consecuen­
cia del crecimiento que se va observando en el crédito bancario. 
Hasta comienzos de este siglo, todo el dinero crecía como resul­
tado de acuñar moneda y de emitir billetes, cuando el mismo 
crédito bancario era extendido en forma fiduciaria. En Europa 
y en Colombia a mediados del siglo pasado, se llegó a presentar 
por algún tiempo, una cierta libertad en la acuñación de mo­
neda por parte de particulares. 

CARACTERISTICAS DE UNIFORMIDAD Y 
ELASTICIDAD DEL BILLETE 

El Estado colombiano, como es el caso en la mayoría de 
los países occidentales, ya no emite billetes de tesorería, circu­
lando únicamente los billetes del banco central. Las ventajas 
que de ello se derivan son múltiples, particularmente en lo 
tocante con los factores de uniformidad y elasticidad. La plu­
ralidad de emisión, que tanta acogida tuvo en los debates par­
lamentarios que precedieron la creación del Banco de la Repú­
blica desde 1910, obedeció principalmente a la fuerza de la 
costumbre, ya que prevalecía la posición, aun dentro del mismo 
gobierno, de permitir una libertad de emisión en todo el sector 
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bancario. Pero esa falta de uniformidad que se genera con la 
libertad y sus funestas consecuencias que así resultan al tener 
varias clases de emisiones, aparece que, tanto la moneda me­
tálica como el billete debían estar regulados y controlados por 
el Estado . Decía don Jorge Holguín ( *) : "Gene'ralmente se 
tiene la creencia de que habiendo mayo1· número de bancos de 
emisión, se aumenta la ciTc?.dación de valores. Hoy todo banco, 
o por meioT deci?·, todo ciudadano con solo disf?·azaTse de ban­
queTa, tiene el deTecho, sin da?· ninguna garantía, de emiti?· 
papel por el doble del metálico que tenga en caJ"a. Nadie se 
cuida ele ave1·iguar si la existencia del metálico es o no pe?·ma­
nente. Habiendo dive1·sos estableci1nientos de emisión, no es 
posible que todos los billeies ciTculen con igual facilidad, poT­
que todos se ha1·án guen··a ent-re sí; la marcha del uno, estoTbaTá 
la can·e-ra del otTo; este no -recibiTá los billetes de aquel; aquel 
no -recibi?·á los billetes de más allá y esto-rbándose po-r todos 
lados con los mutuos 1·ecelos y las consiguientes Tivalidades, la 
circulación fiducia1·ia se ha1·á cada día con más pesadez y len­
titud. Cada pa1·ticulaT -rccibiTá el billete que le inspi-re más 
confianza o más simpatía. De suerte que paTa saliT de un pue­
blo a ot1·o, o quizás pa'ta pasa-r de una a ot1·a calle, se't'á preciso 
cambiar el papel de un banco, po-r el de otro, dando eso poT 
Tesultado la difícil ciTculación, el ento1·pecimiento de las tTan­
sacciones y la ci?·cunsc1·ipción del cambio al 'radio de la emisión". 

Este comentario no dej a lugar a dudas sobre la importancia 
de la uniformidad en la circulación del billete. Por eso cuando 
en 1922 el Congreso aceptó al fin otorgarle el monopolio de 
emisión al Banco de la República, fue por una tesis muy con­
vincente que logró derrumbar el mlto de la libertad de emisión . 
Este monopolio, junto con el derecho de plena convertibilidad 
a oro, constituyeron el punto central en la fundación del B·mco, 
dentro del propósito de imponer el billete bancario como medio 
de pago. 

En cuanto a la elasticidad, este es verdaderamente el punto 
clave dentro del manejo monetario. La convertibilidad impues­
ta por el patrón de oro, sometía el crecimiento en la circulación 
del billete a la cantidad de oro disponible, un sistema muy 
rígido aun cuando necesario en ese momento (julio de 1923). 

* Gustavo Otero Muñoz. "El Banco de la República", Talleres Grá­
ficos del Banco de la República, 1948, página, 23. 
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Pero esta rigidez fue sin duda la causa de muchos descalabros 
monetarios y bancarios hasta que sobrevino la gran crisis del 
treinta, que le puso punto final al patrón de oro y simultánea­
mente al problema de rigidez. 

La elasticidad del dinero se refiere a la manera de poderlo 
adaptar automáticamente a las exigencias que imponen las cir­
cunstancias económicas en un momento dado, para infundirle 
un flujo ágil y adecuado. Para que tenga una buena distribu­
ción geográfica y pueda atender a las necesidades provocadas 
bien sea por una cosecha o por un proceso productivo en cual­
quier lugar del país. El problema reside en que una elasticidad 
en la circulación del dinero, en particular el billete, más allá 
de lo necesario, conduce a un debilitamiento de su valor y con 
ello la pérdida de la confianza como su principal sostén. Es 
por esto, que por más de un siglo, fue tema de mucha contro­
versia al definir hasta que punto debería llevarse el grado de 
elasticidad. Naturalmente que esto ocurría cuando el efectivo 
jugaba un papel de señalada importancia dentro del volumen 
de medios de pago. Actualmente cuando el efectivo ha pasado 
a un segundo plano, frente a los depósitos girables por cheque, 
la elasticidad se refiere fundamentalmente a la capacidad de 
los bancos para extender el crédito. 

La extensión del crédito de los bancos comerciales, lleva 
inevitablemente a una mayor demanda de billetes. El crédito 
comercial, que hace crecer los depósitos en cuenta corriente, 
donde estos depósitos adquieren el derecho a ser convertidos a 
moneda legal, implican entonces necesariamente que a mayor 
crédito de bancos comerciales, se sigue una mayor necesidad 
de efectivo. Por esta razón el control monetario está actual­
mente concentrado en las operaciones de crédito, tanto del 
banco central -emisión primaria- como en el de los bancos 
comerciales -emisión secundaria-. Ahora bien, los únicos 
billetes que han circulado en el país desde julio de 1923 hasta 
nuestros días, al lado del billete del Banco de la República, han 
sido los "billetes nacionales" que se emitieron para amortizar 
esa enorme masa monetaria emitida por el gobierno desde 1880 
hasta el 19 de marzo de 1916 y los "certificados de plata" que 
autorizo la Ley 82 de 1931 como una manera transitoria de 
solucionar la distribución de la plata en las distintas regiones 
del país, cuando la plata hacía parte de nuestro sistema mo­
netario. 
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APENDICE 

PROCESOS DE IMPRESION, ACU:&ACION, EMISION, PUESTA EN 
CIRCULACION Y DESTRUCCION DE LAS ESPECIES MONETARIAS 

BILLETES Y MONEDAS 

Todos estos procesos tienen como centro la Tesorería del 
Banco, obrando en armonía con la junta directiva y la Junta 
Monetaria conjuntamente con las casas impresoras de billetes 
y la Casa de Moneda de Bogotá. 

EL BILLETE DEL BANCO 

El proceso de impresión, emisión, distribución y destruc­
ción del billete es el siguiente : 

En primer término la junta directiva del Banco, autori­
zada expresamente por la ley o por la Junta Monetaria, expide 
inicialmente una autorización global para la impresión de bi­
lletes, ya sea en el exterior o en la imprenta de Bogotá. Esta 
autorización se apoya en las perspectivas o necesidades que se 
puedan presentar en un período determinado. 

La imprenta de Bogotá o las del exterior, envían los bille­
tes a la casa principal o directamente a las oficinas regionales. 
Billetes que solo representan en ese momento, un simple papel 
impreso, ya que habrá de conservarse en las bóvedas de reserva 
o sitios especiales, hasta tanto reciban la orden de emisión. 

La tesorería principal de Bogotá, cuando de acuerdo con 
sus estadísticas encuentran la necesidad de disponer de más 
billetes listos para entrar en circulación, le solicita a la junta 
directiva la expedición de un acta de emisión. Esta acta podrá 
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ser por un margen específico o bien, en algunos casos espe­
ciales, una autorización abierta pero siempre en armonía con 
el pensamiento de la Junta Monetaria. 

El "Acta de Emisión" le permite a "tesorería general", a 
través de su jefe de emisión, autorizar y llevar un control no 
solo de Bogotá sino de las demás oficinas regionales. Cuando 
una oficina ve la necesidad de pasar de la "Bóveda de Reserva" 
(billete impreso) a "bóveda de caja" (billete emitido), una 
cantidad determinada de billetes se envía cablegráficamente 
la solicitud al jefe de emisión, con las especificaciones reque­
ridas. El funcionario, de acuerdo con su control, autoriza a la 
oficina el traspaso correspondiente. Hace uso del poder de 
emisión que le ha sido otorgado por la junta directiva. 

Cuando los billetes con autorización de emisión pasan a 
caia, a partir de ese momento quedan listos para ponerlos en 
circulación. Las distintas operaciones que permiten dar este 
paso son las siguientes : 

l. Cuando los bancos comerciales presentan un cheque 
sobre su cuenta corriente de reservas, para convertirse en mo­
neda legal, en este caso billetes nuevos y que a su turno le 
entregarán al público a través de sus ventanillas de retiro. 
Esta operación constituye el mayor volumen para ponerlos en 
circulación. 

2. Cuando el gobierno y los intermediarios financieros 
que tienen cuenta corriente en el banco, presentan cheques para 
ser cambiados por billetes nuevos. 

3. Cuando el Banco de la República, compra oro o mo­
nedas extranjeras (divisas) por ventanillas y lo hace con bi­
lletes nuevos. En esta operación está incluida la compra de 
cheques viajeros y cheques en divisas. 

4. Cambio de cheques del banco que hacen los empleados 
por ventanilla de tesorería. 

5. Cambio de cheques recibidos por el público en cumpli­
miento de depósitos contemplados en resoluciones de la Junta 
Monetaria. 

6. Simplemente cambio de billetes viejos por nuevos . 

Los billetes viejos, corresponden a otras emisiones que 
habiendo estado en circulación regresan al banco y durante su 
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permanencia allí, quedan fuera del medio circulante hasta tanto 
se les vuelve a entregar al público. En efecto, el billete y la 
moneda, entran a formar parte del medio circulante, en el 
instante mismo en que quedan en poder del público. 

Los billetes regresan al Banco de la República por los si­
guientes conceptos: 

a) El mayor volumen se presenta con las consignaciones 
de los bancos comerciales para ser acreditadas en su cuenta 
corriente; 

b) Por venta de monedas de oro efectuada en billetes, a 
través de las ventanillas del banco; 

e) Cuando los empleados entregan billetes para pagar 
cuentas de servicio ; 

d) Cuando es un simple cambio de billetes por moneda. 

El billete cuando regresa al banco, entra en un proceso de 
clasificación. Los que aún están en condiciones de volver a 
circular pasan a caja y los que se consideran inservibles siguen 
el camino de su destrucción. 

La destrucción consta de tres pasos básicos a saber : per­
foración, recuento y la destrucción misma. En el recuento par­
ticipan un r epresentante de la Auditoría del banco y otro de la 
Superintendencia Bancaria. 

LA MONEDA 

De otra parte la moneda sigue un proceso similar, solo 
que la autorización inicial que le da origen proviene del Minis­
terio de Hacienda, a través de una resolución. Dicha disposi­
ción legal se refiere a las características de peso, aleación, 
denominación, etc. Lo referente a la cuantía queda expresada 
en una resolución de la Junta Monetaria presidida por el señor 
ministro de Hacienda. 

Cuando la moneda es acuñada en la Casa de Moneda, pasa 
a un lugar de reserva acompañada de un boletín de existencias. 
(Luego la Junta Monetaria se vuelve a ocupar para expedir el 
Acta de Emisión) . 
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CAPITULO 9 

GUARDIAN DE LAS RESERVAS BANCARIAS 

DEFINICIONES 

El término "reservas bancarias" se refiere a los depósitos 
que reciben los bancos comerciales de parte del público y los 
cuales son trasladados al banco central para su custodia y 
maneJo. 

La importancia de estos depósitos bancarios, es el de re­
presentar la principal fuente de emisión secundaria para estos 
institutos de crédito. De aquí que sea tan esencial que el insti­
tuto emisor tenga un buen control sobre los mismos. La dis­
ponibilidad de estas reservas, que dan lugar al crédito bancario 
con su efecto en un mayor volumen de dinero, se constituyen 
en punto central de la política monetaria. Algo más del 70 o/o 
de nuestros medios de pago, están conformados por el volu­
men de los depósitos bancarios girables por cheque. 

La palabra, guardián, para describir el sentido de esta 
función, es la que ha tenido mayor aceptación universal en el 
lenguaje de banca central, aun cuando con alguna frecuencia 
se emplean otros términos como depositario de reservas en 
efectivo, o administrador de reservas bancarias. 

SU ORIGEN 

La Ley 25 de 1923 contempló en su artículo 13 que el banco 
actuaría como cámara de compensación -Clearing H ouse­
para compensar los saldos interbancarios que resultan del cruce 
de cheques entre los bancos comerciales, como resultado de las 
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consignaciones que hace el público en cada uno de ellos. En 
algunos países este tipo de entidad funciona en forma indepen­
diente, pero administrada por todo el sector bancario. 

El artículo 13 mencionado, fue el primer paso que se dio 
para que el banco entrara a cumplir con aspectos propios de 
esta función. Sin embargo, como el medio circulante estaba 
compuesto principalmente por efectivo en esos años, las reser­
vas bancarias resultantes de la compensación de cheques no 
tuvieron mayor relevancia. De otra parte los bancos para aten­
der lo correspondiente al encaje podían conservar sus depósitos 
en las propias bóvedas, privando así al banco de la custodia de 
tales reservas. 

No fue entonces hasta que apareció el Decreto 2148 de 
diciembre 4 de 1931 donde el banco empieza a servir cabal­
mente con esta función, cuando su artículo 4o. expresa lo si­
guiente: u A paTtir del 19 de enero de 1932, el encaje legal pa1·a 
las instituciones banca'tias que funcionen en el país, consistirá 
únicamente en depósitos disponibles sin interés en el Banco de 
la República" (51) . Los bancos comerciales en cumplimiento 
de este mandato hicieron inmediato traslado de lo que tenían 
en caja, principalmente billetes, haciéndose efectiva esta fun­
ción de "guardián de reservas bancarias" mediante la opera-
ción del encaje. , --

Con anterioridad a esta medida y desde el año de 1927 las 
directivas del banéo venían propugnando por que se modifi€ara 
lo correspondiente al encaje y reservas para un mayor control, 
como ya el profesor Kemmerer lo había hecho con otros bancos 
centrales de Sur América. La disposición citada, sin embargo, 
produjo algún revuelo en los medios de información por cuanto 
consideraban que el paso de los bi11etes de los bancos al Repú­
blica, significaba una reducción del medio circulante como en 
realidad no lo puede ser. 

EL MECANISMO DEL ENCAJE 

El "encaje" es uno de los instrumentos de control mone­
tario como también el más drástico de todos. Históricamente 

(51) IX Informe Anual del Gerente a la Junta Directiva, julio 19 
de 1931, junio 30 de 1932, página 21. 
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se formó inicialmente como un cojín de garantía a fin de salva­
guardar la liquidez de los bancos comerciales para la atención 
oportuna de les retiros de sus clientes. Cuando surgió el banco 
central desapareció esta necesidad pero apareció en cambio la 
correspondiente al control monetario. 

En nuestra Ley 25 de 1923 el artículo 20 estipuló lo si­
guiente: "Toda institución bancaTia, excepto el Banco de la 
República, mantend1·á en caja en moneda legal, por lo m enos 
el cincuenta por ciento (5O 7o ) de sus depósitos disponibles, o 
sea los pagaderos a la o1·den o a t-reinta días o menos, y un 
encaje por lo menos del veinticinco por ciento (25 o/o ) de sus 
depósitos a término, es deci1', aquellos que sean pagaderos, a 
más de t1·einta días" . 

Para los efectos del anterior artículo, el encaj e legal con­
sistía exclusivamente en especies monetarias así; oro amone­
dado, barras de oro, billetes nacionales colombianos, billetes del 
Banco de la República y monedas de plata colombiana que no 
excediera al veinte por ciento (20 7o ) del encaJe mínimo re­
querido. 

Cabe observar aquí lo siguiente : las barras de oro se tu­
vieron en cuenta por unos diez años de funcionamiento del ban­
co como haciendo parte del medio circulante y así figuraban 
en las estadísticas bajo el nombre de "Circulación Monetaria". 
De otra parte se especifica que los billetes fuesen del banco o 
nacionales colombianos para dist inguirlos de una emisión de 
billetes ingleses que venían circulando como moneda legal . 

Así operó el sistema de encaje hasta que vino la Ley 82 de 
1931, propuesta por la segunda misión de expertos financieros 
estadounidenses, igualmente encabezada por el profesor Edwin 
W. Kemmerer. En el artículo 10 de dicha ley se introducen 
algunos cambios, siendo el principal el que dice: ~~Los bancos 
pod?·án computa'r como encaje legal, la totalidad de los depó­
sitos disponibles sin inte1·és que tengan en el Banco de la R e­
pública". El significado de esta medida r adica en que ya Ilü se 
especifica el que sea únicamente en especies monetarias, billetes 
y monedas metálicas, pero en los mismos saldos de compensa­
ción ofrecidos por los depósitos bancarios. Sin embargo dejaba 
a elección de los bancos optar por e1 sistema anterior o bien 
acogerse a este nuevo . Es por esto mismo que el Decreto 2148, 
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de que se hizo mención antes, expedido pocos meses después de 
esa Ley 82, obliga el traslado definitivo de la totalidad de los 
depósitos bancarios. 

El encaje legal en sí, como un porcentaje de los depósitos 
bancarios, variaba sustancialmente para los bancos que no es­
taban afiliados al República, siendo para estos el doble al exi­
gido a los bancos afiliados . La razón de esta diferencia estaba 
en que los bancos no afiliados no tenían acceso al redescuento en 
ei banco y por consiguiente carecían del respaldo suficiente 
para el mantenimiento de su liquidez como garantía para los 
cuenta-habientes. 

EL ENCAJE Y LAS RE SER V AS BANCARIAS 

Por lo anterior deducimos que una buena parte del total 
de las reservas bancarias que están al cuidado del banco cen­
tral, están representadas por la parte correspondiente al "en­
caje" o sea la parte que debe permanecer congelada sin ganar 
interés. El resto es aquel exceso disponible para el otorgamiento 
de crédito. 

La mecánica operativa es como sigue: El valor dado por 
el encaje legal, esto es el porcentaje de los depósitos bancarios 
sujetos al mismo, debe estar comprendido en las cuentas deno­
minadas caja y depósitos Banco de la República que aparecen 
encabezando el activo de los bancos comerciales. Si estas cuen­
tas arrojan un valor superior al del encaje requerido, el banco 
muestra con ello un exceso que le está indicando su capacidad 
crediticia. Si por el contrario dicho valor es inferior al reque­
rido, el banco está en defecto, lo cual da lugar a una sanción. 
El encaje Jegal es distinto según Ja clase de depósito bancario, 
ya sea en cuenta corriente, cuenta de ahorro o a término. 

La concentración de estos depósitos en el banco central, 
es lo que ha venido a permitir el ejercer un. control sobre la 
mayor parte del medio circulante. Cuando no existía un banco 
central, las reservas andaban dispersas repartidas entre dis­
tintos bancos que recibían depósitos de otros bancos, de manera 
que el sector bancario y la liquidez general del sistema, estaban 
expuestos a toda clase de riesgos y dificultades. El doctor José 
Arturo Andrade, miembro de la junta directiva del banco en 
sus primeros años, expuso este problema en 1927 con las si-
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guientes palabras: "Por razón de la dispersión de las 1·eservas, 
ningún banco podía atender de ordina1·io a sus p'ropias necesi­
dades en los momentos de peligro, y mucho menos prestar cual­
quier ayuda, por insignificante que fuera, a los demás. El 
pánico podía así, con eficacia aterradora, azotar aisladamente 
unidades que obrando de consuno, representaría una fuerza 
incontrastable . Era cuando más palpable se presentaba la ne­
cesidad de un instituto que centralizara en lo posible reservas 
y fuera apto para movilizarlas a cualquier sitio donde lo requi­
rie'ra la amenaza de la crisis" (52) . 

La dispersión se presentaba cuando algunos bancos que no 
disponían de facilidades para el cuidado de sus depósitos, se 
los encomendaban a otros bancos . Esto le proporcionaba una 
mayor capacidad de crédito a los bancos receptores lo cual 
favorecía su área de influencia. Pero también cuando se hacían 
exigibles estos depósitos, le causaba dificultades a esos bancos 
receptores que se veían precisados a recoger cartera en cir­
cunstancias muy apremiantes. El dinero se irrigaba así con 
movimientos bruscos y poco coordinados, que no permitía ese 
flujo ágil y elástico como lo exigen las cambiantes circunstan­
cias económicas. 

LOS DEPOSITOS BANCARIOS COMO MEDIO DE PAGO 

Los depósitos bancarios girables por cheque, aún cuando 
no tienen el carácter de moneda legal, son convertibles a esta 
clase de dinero -billetes y monedas- en forma inmediata. 
Esta propiedad de convertibilidad es justamente la que le da 
valor a los depósitos bancarios como si fuesen moneda legal. 

El cheque es solo un instrumento por medio del cual se 
hacen los traslados en los depósitos bancarios de una cuenta a 
otra, o bien para la conversión misma a moneda legal. Dichos 
traslados es lo que da lugar al proceso de la compensación. 
Pero lo que realmente tiene significado desde el punto de vista 
monetario, son las fluctuaciones que se presentan en la cifra 
global de estos depósitos. Una razonable estabilidad en este 
volumen, es lo que permite mantener la confianza del público 

(52) José Arturo Andrade, "El Banco de la República". Editorial 
Minerva . Bogotá, 1927, página 17. 
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en su convertibilidad a moneda legal, por la seguridad que .:;e 
deriva de saber que el banco dispone en todo momento de re­
cursos suficientes para atender los compromisos de sus cuenta­
habientes y beneficiarios del crédito. Es aquí precisamente 
donde la garantía y respaldo del banco central para con los 
depósitos bancarios, juega un papel de fundamental importan­
cia en su función de banco de bancos (53) . 

Para cada banquero en particular, esa estabilidad en sus 
depósitos constituye igualmente la base en el otorgamiento de 
crédito. Antes, una baja pronunciada en la cifra de los depó­
s itos en cuenta corriente no solo le impedía cualquier tipo de 
operación crediticia, sino que lo colocaba al borde de la quiebra 
cuando esta situación lo obligaba a una suspensión de pagos. 
El retiro simultáneo de dinero por parte de los consignatarios 
y de los beneficiarios del crédito, colocaba al banquero en la 
embarazosa situación de no poder satisfacer ambas partes. 
Con la ayuda que para estos casos tiene previsto el banco cen­
tral, se ha borrado .esta amenaza de tal manera que los depósitos 
del público en la cuenta corriente de los bancos han alcanzado 
la mayor seguridad y estabilidad. Esta es la razón por la cual 
en la vida contemporánea, el cheque como medio de pago se ha 
constituido en el principal elemento dentro de la composición 
de la oferta monetaria. 

Ya la moneda metálica ha dejado de tener esa importancia 
que tuvo durante tantos siglos y el crecimiento del billete resul­
ta hoy día como una consecuencia del mayor volumen que re­
gistra el crédito bancario. Todos esos esfuerzos que tuvo que 
soportar la banca central para adoptar el papel moneda como 
signo monetario circulante, y cuando este signo estaba muy 
lig ado a la moneda metálica de mucho valor intrínseco por su 
contenido de metal precioso, no es ya necesario puesto que ha 
vellido a ser sustituido por los depósitos bancarios en cuenta 
cor riente. De aquí el papel monetario tan esencial que juega 
este depósito bancario en la vida moderna . De él se ha des­
prendido la nueva modalidad representada por la tarjeta de 
crédito que ofrece una mayor garantía para el vendedor y un 
mayor margen de capacidad adquisitiva para su tenedor dent ro 
de un cupo de crédito que acompaña a dicha tarjeta. 

(53) Folleto "Readings on Money", página 20 del F ederal Reserve 
Ban k of Richmond, Virginia, Estados Unidos. 
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Lo esencial de esta función es que la disponibilidad de 
dinero o grado de liquidez del sistema está actualmente ínti­
mamente ligado al comportamiento de las reservas bancarias, 
particularmente en lo que dice al exceso sobre lo fijado como 
encaje. Las autoridades monetarias están poniendo en todo 
momento su mayor atención en dicho comportamiento, a fin de 
proporcionarle a la actividad económica el grado de liquidez 
que más conviene en un momento dado según las circunstan­
cias. La capacidad crediticia de los bancos comerciales, resulta 
determinante en el crecimiento de la oferta de dinero. La polí­
tica monetaria de tipo expansionista o contraccionista procura 
ante todo un crecimiento estable de la actividad económica. 

FACTORES QUE AFECTAN EL NIVEL DE LAS RESERVAS 

EN EL BANCO CENTRAL 

Para una mejor ilustración de lo que significan las reservas 
bancarias depositadas en el banco central con su correspondien­
te nivel, las podemos visualizar como si se tratase de un ele­
mento líquido depositado en un gran tanque, el cual está pro­
visto de tres tuberías que están haciendo fluctuar ese nivel con 
su efecto en el exceso o defecto sobre el encaje requerido (54) . 

Con apoyo en esta analogía veamos en que consisten estos 
tres (3) factores que están haciendo variar el nivel de las 
reservas: 

l. El que señala el movimiento presentado en el flujo de 
efectivo en poder del público y el cual altera el nivel de las re­
servas. Es algo que está, naturalmente, fuera del control de 
las autoridades monetarias. 

2. El que señala el movimiento de los medios de pago 
internacionales --oro y divisas convertibles- que eventual­
mente afectan dicho nivel. También fuera del control de las 
autoridades monetarias . 

3. El que sí está bajo el control de las autoridades mone­
tarias y que sirve precisamente para neutralizar o compensar 

(54) Ilustración y texto del folleto "Money, Master or Servant", 
del Federal Reserve Bank de Nueva York, enero de 1963, página 30. 
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el efecto producido por los dos anteriores. Consta de tres ins­
trumentos sobre los cuales reposa todo el control monetario: 

a) Encaje; 

b) Redescuento ; 

e) Operaciones de mercado abierto. 

1 - Movimiento de efectivo 

Cuando el público o los negocios consignan efectivo en los 
bancos comerciales y estos a su turno lo envían al banco central 
para ser acreditados en su cuenta corriente, se sube el nivel de 
las reservas bancarias aumentando con ello la capacidad credi­
ticia del banco consignatario. En otras palabras se disminuye 
el efectivo en poder del público que pasa a engrosar el volumen 
de Jos depósitos bancarios girables por cheque. 

Lo contrario ocurre cuando el público o los negocios retiran \ 
efectivo de los bancos comerciales haciendo bajar el nivel de 
las reservas bancarias. Esto se presenta en forma muy sensible 
en época de navidad que obliga a las autoridades a tomar me­
didas compensatorias. 

2 - Movimiento de reservas internacionales 

La entrada y salida de oro y divisas convertibles están 
reglamentadas en Colombia de manera que sea el Banco de la 
República la única entidad autorizada para comprar y vender. 
De tal modo que el movimiento de las reservas internacionales 
está concentrado en nuestro banco central. 

Cuando el público o los negocios reciben divisas converti­
bles, o títulos representativos de estas, el cambio por moneda 
nacional podrá hacerse a través de los bancos u otras entidades 
autorizadas, que hacen traslado de estas reservas al banco para 
ser acreditadas en la cuenta corriente del instituto consigna­
tario. Este instituto de crédito a su turno le acredita la cuenta 
corriente de su cliente elevándose el valor de dichos depósitos, 
esto es, de las reservas bancarias. Cuando en algunos casos 
especiales el cambio es directamente en efectivo el público lo 
podrá conservar en su poder o bien consignarlo en los bancos. 
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Cuando los productores nacionales de oro venden este me­
tal amarillo el Banco de la República, según disposiciones lega­
les, reciben un dinero que podrá ser o no consignado en los 
bancos para un aumento de reservas. El dinero nacional em­
pleado para esta transacción, así como el utilizado para el 
cambio de divisas, es un dinero adicional que implica una emi­
sión primaria con su efecto en la oferta monetaria. Se sube, 
por tanto, el nivel -de reservas cuando el Banco de la República 
compra oro y divisas, cuya moneda nacional pasa a ser consig­
nada en un banco comercial. 

Lo contrario ocurre cuando el banco vende oro o divisas 
siendo que la moneda nacional que recibe a cambio de esta 
transacción queda fuera de la circulación. Naturalmente que 
cuando el banco recibe efectivo para el cambio de reservas in­
ternacionales, el efecto es diferente a cuando recibe cheque. 
En el caso del efectivo el efecto puede ser neutral con respecto 
al nivel de las reservas, pues representa una reducción del 
efectivo en poder del público. En el caso del cheque si se pre­
senta una baja en el nivel de las reservas puesto que reduce 
los depósitos bancarios en cuenta corriente. En ambos casos se 
produce una merma en el volumen de medios de pago. 

3 - Instrumentos de control monetario 

Cuando el flujo de reservas ofrecido por los otros dos ele­
mentos requiere ser neutralizado o mejorado según las condi­
ciones del mercado monetario, las autoridades disponen de tres 
instrumentos o válvulas de la tubería que regulan el nivel de 
dicho tanque, cada uno con poder y efecto diferente sobre la 
variación en el volumen de las reservas bancarias. Estos tres 
instrumentos son : 

a) el mecanismo del encaje ; 

b) las operaciones de crédito del banco central; y 

e) las operaciones de mercado abierto. 

a) el mecanismo del encaje 

Como se anotó antes, este es el instrumento más drástico, 
como también el más socorrido en nuestro medio. 
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Cuando los bancos comerciales registran un incremento en 
sus depósitos en un grado que les amplía sensiblemente su 
capacidad crediticia, en momentos cuando se hace necesario 
una contracción del medio circulante, las autoridades pueden 
contrarrestar dicha capacidad, elevando el porcentaje del enca­
je. El efecto de esta alza es el de reducir ese margen entre ~1 
total de las reservas y la parte congelada de dinero que no se 
puede usar, esto es, el valor del encaje requerido. En algunos 
casos una medida de esta naturaleza podrá colocar a un banco 
en particular en una posición de defecto cuando con anterio­
ridad a ella, su margen de exceso estaba tocando ya con el fondo 
de lo disponible para crédito. Es este un motivo, entre otros, 
por los cuales se señala a este instrumento como el más drás­
tico de todos. Lo anterior obliga al banco así afectado a recla­
mar su cartera vencida lo cual lleva a los beneficiarios del 
crédito a una contracción del dinero disponible. 

Y por el contrario, cuando la economía se resiente de una 
falta de crédito bancario en momentos cuando el volumen <le 
producción puede elevarse con su ayuda, de manera que no se 
perjudique la estabilidad de los precios, las autoridades decre­
tan una baja en el porcentaje de modo que el margen entre el 
valor del encaje requerido y el total de las reservas se amplía 
para tener así una mayor capacidad crediticia. 

b) las operaciones de crédito del banco central 

Las operaciones de crédito del instituto emisor, como una 
parte de la emisión primaria, influyen de manera directa en 
el volumen y nivel de las reservas bancarias. Cuando se otorga 
este crédito, al intermediario financiero beneficiado se le acre­
dita su cuenta corriente en el banco central. Si el beneficiario 
es un banco comercial, el crédito en su cuenta corriente eleva 
el margen de capacidad crediticia a través de un mayor volu­
men de reservas bancarias que genera un incremento de los 
medios de pago. Si el beneficiado es otro tipo de intermediario 
financiero, este último hará traslado de los fondos a la cuenta 
corriente de un banco comercial con igual efecto al producido 
en el caso anterior. Son movimientos de tipo contable como 
son las operaciones crediticias que se están realizando en los 
bancos con el público en general. 
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Cuando la política monetaria es de tipo contraccionista, 
estas operaciones se restringen haciéndolas más costosas me­
diante la elevación de la tasa de interés que cobra el emisor 
tanto en el redescuento como en los préstamos. Son válvulas de 
manejo monetario que se están abriendo o cerrando de acuerdo 
como lo advierten las circunstancias que se viven en un mo­
mento dado. La diferencia fundamental de esta herramienta 
con la anterior del encaje, es que con el encaje no se modifica 
el nivel general de las reservas bancarias, sino el margen de 
exceso o defecto como sí sucede con el crédito del emisor, dando 
un efecto diferente en el volumen de medios de pago. Este 
último instrumento amplía la base sobre la cual los bancos co­
merciales pueden llegar a registrar un incremento en sus 
depósitos. 

e) las operaciones de mercado abierto 

Estas operaciones se refieren a la venta y compra de títu­
los de deuda pública en forma tal que de un modo ágil y efec­
tivo se está reduciendo o recuperando el nivel de las reservas 
bancarias. 

Cuando el banco central vende los títulos, ese dinero que 
se recibe en cambio, procede generalmente de los depósitos 
bancarios en cuenta corriente, y el cual pasa a ser congelado 
en el instituto central. Y viceversa, cuando se compran los 
títulos, el público vuelve a recibir el dinero a cambio del título, 
mejorando o recuperando el nivel de las reservas vía consig­
nación de este dinero. Las sociedades industrializadas que 
tienen muy desarrollado su mercado monetario, tienen en este 
instrumento su mejor herramienta de control monetario. Para 
que este instrumento opere en forma efectiva se requiere de 
una serie de condiciones como las dadas en un mercado finan­
ciero que se desenvuelve dentro de una gran libertad en la fija­
ción de tasas de interés y de flujo de capital. 

LA IMPORTANCIA DE LAS RESERVAS BANCARIAS 

La influencia del banco central en el logro de los objetivos 
económicos está fijada, muy principalmente, a través del poder 
que puede ejercer en la disponibilidad y costo de las reservas 
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bancarias . La disponibilidad se obtiene mediante el uso de los 
instrumentos de control monetario, y con el costo en la fijación 
de las tasas de interés. 

Siendo que el funcionamiento económico está dependiendo, 
en buena parte, de un f lujo adecuado y elástico del medio cir­
culante y este a su turno muy sujeto al comportami1ento de las 
reservas bancarias, las reservas se colocan en el punto central 
de la política monetaria. Esa disponibilidad y costo del crédito 
bancario, con la correspondiente liquidez general del sistema, 
están determinando la formación de las principales fuerzas 
económicas del consumo el aho'rro y la inversión. La distribu­
ción del ingreso en estas tnes fuerzas conducen a un nivel de 
producción con su correspondiente efecto en el empleo y en la 
estabilidad de los precios. De donde se deduce la influencia y 
la importancia que tiene el manejo de las reservas bancarias 
como una de las funciones que cumple la banca central en la 
pr¡estación de un servicio a la comunidad. 

En esto no se puede confiar únicamente en lo que puede 
alcanzarse con la política monetaria. La política monetaria 
debe ir muy en armonía con la política fiscal en la medida en 
que lo permita su Tllecesaria independencia para lograr esa 
estabilidad financiera que tanto se busca. Las disposiciones 
gubernamentales pueden neutralizar o reforzar según el caso la 
eficacia de la política monetaria. Tampoco podemos olvidar 
que la contribución ~e la banca central a un clima propicio de 
crecimiento económico sostenido dentro de condiciones de rela­
tiva estabilidad en el nivel de precios, se circunscribe a lo que 
puede haqer en el terreno monetario, crediticio y cambiario 
únicamente. En lo que no tiene mayor poder de control, es en 
la formación de la estructura de costos o en el niv~l de produc­
tividad dados por el buen uso de la tecnología que no reposa en 
sus manos. Esto conviene expresarlo para atemperar lo que 
puede ~esperarse de las políticas de la banca central, que por 
supuesto no deben tomarse como una panacea para solucionar 
todos los males que aquejan al sistema económico. 

COMO AJUSTAN LOS BANCOS SU CUENTA DE RESERVAS 

Como la cuenta de r1eservas está fluctuando continuamente 
de igual manera para cada banco en particular, cuando a un 
banco se le reducen sus depósitos en forma tal que lo coloca 
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en defecto de encaje sujeto a una sanción, es preciso consegmr 
el ajuste correspondiente. Ese ajuste lo obtiene en una o en 
varias de las tres formas siguientes: 

l. Mediante operaciones de crédito con el banco central. 

2. Con traslado de exceso de reservas de un banco a otro . 

3. Vendiendo títulos de las inversiones que han efectuado 
a corto plazo. 

Las operaciones de crédito con el banco central podrán 
tener dos modalidades, a) bien un redescuento sobre documen­
tos susceptibles de esta operación, o b) con un crédito dir~ecto 

a base de un pagaré debidamente garantizado. Cuando el banco 
central le otorga crédito a un banco comercial, ese valor neto 
se lo acredita en su cuenta corriente, mejorando el nivel de 
reservas, de la misma manera como el banco comercial procede 
en una operación similar con sus clientes, a quienes se les au­
menta el valor de sus depósitos en cuenta corriente. La opera­
ción del banco comercial es llamada "descuento" y cuando ese 
mismo pagaré sirve para conseguir el crédito en el banco cen­
tral se le da entonces el nombre de "redescuento". 

El banco central se apoya en el dinero que está contenido 
en el volumen de reservas bancarias, así como ,el banco comer­
cial se apoya en el dinero que está representado en los depó­
sitos en cuenta corriente. Naturalmente que el banco central 
no puede prestar o invertir un solo peso de esas reservas que 
están bajo su cuidado y custodia, pero sus operaciones credi­
ticias si tienen muy ,en cuenta la influencia que estas pueden 
ejercer en dicho volumen de reservas con su efecto en el medio 
circulante. 

El traslado del exceso de reservas que acusa un banco a 
otro que muestra deficiencia, es otra manera de efectuar el 
ajuste. No es muy común en nuestro medio, pero sí se presenta 
ocasionalmente en respuesta a una solicitud del banco en defecto 
con amparo en la autorización del otro banco. 

Por último el recurso en la venta de las inv~rsiones de cor­
to plazo, es porque estas inversiones se realizan precisamente 
para que puedan servir en este tipo de ajuste en las reservas, 
de manera que se obtenga el máximo rendimiento de las mismas. 
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CREACION DE DINERO CON APOYO EN RESERVAS BANCARIAS 

La creación de dinero es de dos clases: primaria y secun­
daria. La primaria es la que se origina en el banco central y 
la secundaria es la formada en los bancos comerciales. 

La creación primaria cobija las tres formas de dinero: 
monedas, billetes y depósitos bancarios girables por cheque. 
En cuanto a la moneda metálica, el Banco de la República actúa 
como intermediario del gobierno colaborándole en la acuñación 
y distribución de este signo que aún se conserva en poder del 
Estado. Como ya se anotó antes, la moneda metálica ya no se 
acuña en metal precioso, excepto como moneda conmemorativa 
de alguna efemérides o como medalla y ha perdido casi toda la 
importancia que tuvo hasta la década del treinta cuando se des­
montó el sistema de patrón-oro. Sirve tan solo para transac­
ciones de poco valor. El billete, que tanta influencia tuvo en 
los primeros veinticinco años de vida del banco ha sido igual­
mente desplazado por el cheque como signo de cambio circu­
lante. Actualmente su emisión .es más una consecuencia del 
incremento que registra el crédito bancario y el cual es conver­
tible a moneda legal, que antes cuando ese mismo crédito ban­
cario se otorgaba en los mismos bilLetes, en lo que se denominó 
el crédito fiduciario. 

Por todo lo anterior, la creación moderna de dinero des­
cansa esencialmente en el aumento de los depósitos bancarios 
que resulta del otorgamLento de crédito que conceden los bancos 
comerciales como consecuencia de las operaciones en el dinero 
base que se realiza en el banco central. La emisión secundaria 
la podemos ilustrar mejor con un ejemplo: 

Un empresario que tiene en su banco un saldo de CIEN 
MIL PESOS ($ 100.000) necesita de otra suma igual para ad­
quirir distintos elementos que requiere una ampliación de su 
negocio. Acude para ello a su banco, el cual luego de estudiar 
la solicitud correspondiente, la aprueba y procede a elaborar el 
asiento contable que le acredita esta suma en su cuenta corrien­
te. Este crédito le permite disponer de cien mil pesos adicio­
nales, lo cual significa precisamente una creación de dinero. 

El asiento contable tiene el mismo e1ecto que cuando el 
cliente hace una consignación en efectivo. El banco se com­
promete a pagar, tanto el valor de la consignación como lo 
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acreditado a través del préstamo. Un cheque girado sobr¡e dicha 
cuenta no se distingue cuándo proviene de la consignación o 
cuándo del crédito. Ambos tienen igual aceptación general para 
la compra de bienes y servicios. El banco comercial s,e com­
promete de este modo, a convertir en moneda legal o bien a 
hacerle traslado a otros bancos que reciben sus cheques, del 
dinero representado en la consignación o en el asiento contable 
que simboliza el crédito bancario. Es por esta razón que se 
anotaba antes, la dificultad que se le presentaba a un banco 
cuando los depositantes y los beneficiarios del crédito se pre­
sentaban simultáneamente a reclamar su dinero. El instituto 
de crédito, antes de tener el respaldo del banco central, no po­
dría satisfacer las dos partes al mismo tiempo y esto fue lo que 
dio lugar a que se presentasen pánicos bancarios. Con el res­
paldo del banco central los depositantes cuentan con la seguri­
dad necesaria para no verse obligados a retirar los depósitos 
movidos por una falta de confianza y en cambio está ocurriendo 
que los retiros por ventanilla se ven ampliamente compensados 
por consignaciones de manera que se conserva una gran esta­
bilidad en el nivel de los depósitos, que es precisamente lo que 
permite esta operación de crédito bancario. 
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APENDICE 

LA CAMARA DE COMPENSACION - LA CREACION 
SECUNDARIA DE DINERO Y EL EFECTO 

MULTIPLICADOR (GLOSARIO DE TERMINOS) 

LA CAMARA DE COMPENSACION 

El intercambio de cheques que se hace entre los bancos 
comerciales como resultado de las consignaciones del público 
en estas instituciones, es lo que se denomina "Canje Bancario" 
y se cumple a través de un organismo, llamado Cámara de 
Comp,ensación . 

En Colombia esta función la cumple desde su fundación el 
Banco de la República con sus oficinas en todo el país. En la 
localidad donde no se tenga oficina del banco, se presta el ser­
vicio por intermedio de un banco comercial. El r,eglamento de 
la Cámara es preparado por el banco y aprobado por la Supe­
rintendencia Bancaria. La responsabilidad del banco es exclu­
sivamente con referencia a la liquidación contable, que es aten­
dida por la sección de "Cuentas Corrientes". 

La compensación se cumple en dos etapas: 

La primera llamada "de cobro" en la cual cada banco rea­
liza el canje de cheques recibidos en consignación y a cargo de 
otros bancos de la misma ciudad y la segunda denominada "de­
volución" donde los cheques que no fueron aceptados por el ban­
co sobre el cual se giró el cheque, se le regresa al banco que lo 
recibió en consignación. Los cheques cobrados en el canje, son 
presentados en sobre para ser depositados en el buzón del banco 
al cual se le cobra. Cada sobre lleva un comprobante despren­
dible con la información de la cantidad y el valor de los cheques 
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que contiene. Estos comprobantes deberán ser firmados por los 
delegados de los bancos receptores ante la Cámara de Compen­
sación, en señal de recibo. 

Cada banco registra el total del valor y de la cantidad d.e 
cheques canjeados, entregados y recibidos, haciendo uso de un 
polígrafo contable (forma 464-1) y establece la liquidación a 
favor o a cargo. El gran total acumulado de estas liquidaciones 
es contabilizado en .el Banco de la República en la misma fecha 
en que han sido permutados. Los comprobantes estarán debi­
damente revisados, sellados y firmados por funcionarios auto­
rizados de los respectivos bancos, quienes deben tener regis­
trada su firma ante el Banco de la República. Los bancos que 
no hubieren entregado estos comprobantes a las horas fijadas, 
o no cumplier.en con los requisitos exigidos en su preparación y 
revisión, quedarán fuera del canje. Los delegados bancarios 
distribuyen los sobres en canje en el respectivo buzón de cada 
entidad y luego retiran del buzón de su banco los sobres depo­
sitados por los demás bancos . Devuelven debidamente firma­
dos y sellados los recibos, en tal forma que todos los delegados 
puedan comprobar, antes de retirarse de la Cámara, que los 
demás bancos recibieron los sobres remitidos. 

Las inexactitudes y aclaraciones a que haya lugar con la 
Cámara, las refrendarán los representantes de los bancos con 
su firma y sello en el polígrafo de los comprobantes definitivos, 
el cual entregarán al jefe de dicha oficina, conservando en su 
poder el duplicado. El balance de los saldos resultantes de la 
liquidación contable compensada, arroja una cifra en favor o 
en contra lo que en el lenguaje bancario se llama "ganar en 
canje" o "perder en canje" con su respectivo efecto sobre el 
valor de reservas de cada entidad. 

LA EMISION SECUNDARIA Y EL EFECTO MULTIPLICADOR 

La emisión secundaria de los bancos comerciales se pre­
senta en virtud de la facultad que tienen estas entidades de 
poder incrementar dentro de ciertos límites, el volumen de sus 
depósitos en cuenta corriente. Como estos depósitos forman 
parte de los medios de pago, esto equivale a decir que los clien­
tes beneficiados con el crédito pueden disponer de más dinero 
en sus chequeras, un dinero que antes no existía. Ese mismo 
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dinero se vuelve a destruir, cuando el cliente cancela el crédito 
bancario, lo cual se hace normalmente mediante un cheque que 
representa una disminución en el volumen global de los depó­
sitos en cuenta corriente de todo el sistema bancario. 

Se habla del sistema bancario tomado en conjunto por 
cuanto lo que ocurre en un banco como resultado de un présta­
mo, termina normalmente reflejándose en la situación de otros 
bancos. Esa mayor capacidad para girar cheques que gen-era 
este tipo de operación, podrá beneficiar a otros bancos a través 
de consignaciones de las personas que lo reciben y los depositan 
en las otras entidades. Ese incremento en los depósitos mejora 
el nivel de reservas en los otros bancos lo cual permite otorgar 
más crédito bancario y así sucesivamente, hasta resultar mul­
tiplicado por un número determinado de veces. El préstamo 
original constituye, por supuesto, creación de dinero hasta el 
momento de su cancelación. Pero además dicho préstamo con­
tribuye a que se multiplique el efecto del dinero adicional, como 
se puede apreciar con el siguiente ejemplo: 

Supongamos que el encaje legal está en 25 o/o de manera 
4ue un banco que tenga CIEN MILLLONES DE PESOS 
($ 100.000.000) en depósitos en cuenta corriente, podrá pres­
tar el otro 75 % . Este es el principio teórico, pero veamos que 
sucede en la práctica. Cuando el banco otorga un crédito por 
intermedio de un asiento contable para acreditar ese valor en 
la cuenta del beneficiado se crece ese pasivo "depósitos en 
cuenta corriente" y el correspondiente activo denominado 
41préstamos". 

Naturalmente que el banco no concede crédito inmediata­
mente por la totalidad de ese 75 % o sea SETENTA Y CINCO 
MILLONES DE PESOS. No lo hace puesto que no sabe cuanto 
de lo prestado es retirado del banco y consignado en otros 
bancos, lo cual puede colocarlo en una situación difícil de en­
caje. Lo que si hace, es ir prestando este excedente en forma 
gradual observando el comportamiento de retiros frente a con­
signaciones. Si las consignaciones, compensan los retiros, de 
manera que se conserva una estabilidad en el nivel de los depó­
sitos en cuenta corriente, el banquero encuentra prudente au­
mentar los préstamos de acuerdo con esa capacidad crediticia. 
Para explicarnos el efecto del multiplicador, tomemos un caso 
bien simple, un poco alejado de la realidad pero que nos permite 
visualizar mejor este fenómeno. 
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Si en una población existe un solo banco y suponemos que 
todo el dinero que se retira se vuelve a recibir en consignacio­
nes, ¿qué ocurre en este caso?, que naturalmente este banco 
logra conservar todo el dinero tanto los cien millones de pesos 
recibidos inicialmente como también el dinero generado a tra­
vés de su propio crédito. De esta manera los cien millones que 
aparecen en las cuentas del activo, Caja y Depósitos Banco de 
la República van a servir de respaldo permanente para cubrir 
el encaje de los préstamos que se vayan a otorgar, o sea que 
con un encaje legal de 25 tfo , contado con cien millones, repre­
senta el 25 ro de cuatrocientos millones de pesos, cifra a la cual 
puede llegar en sus depósitos en cuenta corriente. 

Lo anterior quiere decir, que este banco puede prestar 
hasta TRESCIENTOS MILLONES DE PESOS con base en los 
depósitos originales de CIEN MILLONES lo que equivale a un 
efecto multiplicador de cuatro ( 4) al pasar de cien a cuatro­
cientos. Naturalmente que si los beneficiarios del crédito reti­
rasen todo ese valor para consignarlo en otra parte, quebraban 
a la entidad que no tendría sino cien millones para responder 
por sus depósitos en cuenta corriente. Por eso se hablaba de 
un efecto multiplicador que aparece en todo el sistema bancario 
tomado en conjunto. El multiplicador será tanto mayor, cuanto 
menor sea el encaje y viceversa. Cuando todos los bancos que 
reciben depósitos adicionales, como consecuencia de los créditos 
otorgados en otros bancos, utilizan plenamente estos recursos 
en nuevos créditos, una v.ez hecha la reserva correspondiente, 
se tiene el efecto en toda su magnitud. 

GLOSARIO DE TERMINOS 

Encaje legal: es la parte o porcentaje de los depósitos en 
cuenta corriente y de otros depósitos bancarios, que los bancos 
comerciales no pueden usar y deben mantener en dinero, en sus 
cajas y en depósitos a la vista sin interés en poder del Banco 
de la República. 

Encaje 'requerido: es aquella cifra que resulta de multi­
plicar el encaje legal, por el valor de los depósitos que tiene el 
banco y que son objeto de encaje. 

Encaje computable: se refiere a las cuentas del activo de 
un banco comercial que se toman en cuenta para dar cumplj-
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miento al requisito de encaje legal. Estas cuentas son: Caja y 
Depósitos Banco de la R epública, y en algunos casos la cuenta, 
Inversiones Auto'tizadas del Encaje. A estas cuentas se les da 
también el nombre de "especies computables". 

Encaje pTesentado: cuando se toma el valor de las espe­
cies computables, este corresponde al encaje presentado. Cuan­
do el encaje presentado se compara con el encaje requerido 
resulta o un exceso o un defecto. El exceso lo puede prestar y 
el defecto es objeto de sanción. 

Inversiones auto1'izadas del encaje : cuando una parte del 
encaje requerido, se autoriza para utilizarse en alguna opera­
ción de crédito o inversión especial, se tiene lo que se denomina 
"Inversiones Autorizadas del Encaje". Lo anterior da lugar a 
que los puntos del encaje así utilizados, representan una reduc­
ción del encaje legal y presentan un "encaje reducido". 
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CAPITULO 10 

GUARDIAN DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 

NOTA PRELIMINAR 

El término "reservas internacionales", se refiere a los me­
dios de pago que se utilizan en las transacciones internacio­
nales y están constituidas por; divisas convertibles, derechos 
especiales de giro (DEG) y por oro. 

Las divisas convertibles, son aquellas unidades monetarias 
de algunos países que por su amplia aceptación universal, se 
están negociando para cubrir las operaciones de comercio exte­
rior. Entre éstas figuran el dólar, la libra esterlina, el marco, 
el yen, el franco, la lira, etc. Naturalmente que el dólar es el 
de más amplia circulación actualmente. El derecho especial de 
giro es una nueva unidad de pago, de tipo simplemente conta­
ble, creada a finales de 1969 por los países miembros del Fondo 
Monetario Internacional (FMI) . Cuando se habla de reserva 
metálica, se refiere principalmente al oro, el cual ha perdido 
mucha importancia como activo de reserva desde la segunda 
enmienda al Convenio Constitutivo del FMI. 

Una de las atribuciones propias de banca central, es la de 
servir de depositario y administrador de las r eservas interna­
cionales, que van siendo generadas por la actividad económica 
del país. En Colombia esta función empezó a tener vigencia 
formalmente con la expedición del Decreto 1683 de 1931 que 
creó la Oficina de Control de Cambios . Desde esa fecha todas 
las disposiciones oficiales en este campo cambiario, han estado 
enmarcadas dentro de la filosofía del control de estas reservas, 
a diferencia de la libertad en su manejo, concediéndole al Banco 
ue la República el monopolio en la compra y venta de las 
mismas. 
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Su movimiento va quedando registrado en la denominada 
Balanza de Pagos con sus cuentas subsidiarias de: balanza co­
mercial, balanza de cuenta corriente, balanza cambiaria y lo 
que tiene que ver con el movimiento de capital. Todos estos 
registros nos llevan a señalar unos activos y unos pasivos inter­
nacionales, cuyo saldo neto son las reservas internacionales con 
que cuenta el país en un momento dado. La balanza de pagos, 
conjuntamente con el valor que está expresando la tasa de cam­
bio, se constituyen en los dos elementos básicos, en torno a los 
cuales, se desenvuelve esta función. 

LA BALANZA DE PAGOS 

La balanza de pagos es un registro general de las entradas 
y salidas de reservas que se suceden entre personas, negocios y 
gobierno de un país y los de otros países con los cuales se rea­
liza el intercambio comercial o de capital. 

Es un registro general por cuanto dichas operaciones se 
toman en forma global de lo comprendido en un período que 
suele ser de un año. La parte correspondiente a la "balanza en 
cuenta corriente", es siempre la parte primordial del intercam­
bio puesto que encierra todo el movimiento de bienes y servi­
cios. El movimiento de capital ocurre muchas veces como un 
medio para corregir los desequilibrios de la parte comercial. 
Estas últimas operaciones toman la forma de préstamos o in­
versiones. 

En el activo de la balanza, luego de consolidar todas las 
cuentas, quedan figurando !os siguientes ítems: 

l. Depósitos en divisas convertibles. 

2. Derechos especiales de giro -DEG-. 
3. Oro con destino a pagos internacionales. 

4. Saldos favorables en convenios de compensación. 

En el pasivo de la balanza figuran: 

1 . Préstamos con el Fondo Monetario Internacional. 
2. Préstamos con otras entidades de crédito internacional. 

3. Saldos derivados de los acuerdos de compensación. 
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4. Operaciones tipo u Swap". 

5. Gastos varios causados aún no pagados. 

Un desequilibrio ocasionado por una mayor salida de re­
servas en comparación a sus entradas, es fuente de muchas 
dificultades económicas cuando el país se ve obligado a limitar 
la salida de divisas con perjuicio en la compra de materia pri­
ma y bienes de capital, tan esenciales en el crecimiento de los 
negocios. Cuando la presión en la demanda de divisas supera 
la disponibilidad de las mismas es preciso acudir a medidas 
correctivas como lista de prohibida importación, licencia pre­
via, elevación del gravamen de aduana y ante todo un alza en 
la cotización de la tasa de cambio, o sea una devaluación cam· 
biaria. Esto da lugar, generalmente, a una baja del ingreso 
nacional con su efecto en un mayor desempleo. 

Muchos de los fenómenos económicos se están reflejando 
en la composición de la balanza de pagos. Por su carácter 
general no señala, sin embargo, diferencias de tipo cualitativo 
de tanto significado como es el intercambio de bienes de capital 
en comparación al correspondiente en bienes de consumo . 
Nuestros países son, fundamentalmente, importadores de bie­
nes de capital y exportadores de bienes de consumo. Esto tiene 
trascendencia en varios aspectos de la actividad productiva y 
en la formación del ingreso. Los movimientos de precios entre 
unos y otros bienes no siempre se equilibran, quedándose reza­
gados, muchas veces, los fijados a los bienes primarios en lo 
que se denomina condiciones desfavorables en los términos de 
intercambio, algo que incide apreciablemente en la distribución 
del ingreso internacional . 

En cuanto al registro mismo de las operaciones incluidas 
en la balanza, este registro sigue la norma contable de doble 
entrada en débitos y créditos. Cuando se cumple una transac­
ción que da lugar a un crédito pero sin un recibo simultáneo 
de las reservas correspondientes, el registro se hace en el mo­
mento de "tener el derecho a recibir las divisas". Cuando se 
cumple una transacción que da lugar a un débito pero sin una 
entrega simultánea de las reservas, el registro se hace en el 
momento de "producirse la obligación de pago". 

La balanza cambiaría es ya un registro periódico de las 
entradas y salidas efectivas de reservas que permite conocer el 
saldo neto disponible a una fecha determinada. 
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A nivel internacional, la balanza de pagos se presenta 
muchas veces de manera que se pueda establecer la diferencia 
entre el intercambio físico de bienes y servicios, de aquellas 
transacciones de tipo financiero, o las que se efectúan sin con­
traprestación de los mismos. De esta manera se pueden formar 
cinco ( 5) categorías a saber : 

1. Intercambio de bienes y servicios. 

2. Intercambio de partidas financieras. 

3. Adquisición de bienes y servicios por partidas 
financieras. 

4 . Transferencia unilateral de bienes y servicios. 

5. Transferencia unilateral de activos financieros. 

En lo que corresponde a movimientos de capital, propia­
mente dichos, estos quedan consignados por aparte en forma 
contable como sigue : 

Los asientos de crédito se refieren a: 

a) Disminución de los activos externos; y 

b) Aumentos de los pasivos externos. 
Los asientos débito se refieren a: 

a) Aumento de los activos externos; y 

b) Disminución de los pasivos externos . 

Veamos en seguida una breve reseña de las partidas que 
más tienen que ver con los ingresos y egresos de reservas en 
nuestra sociedad. 

LOS INGRESOS DE RESERVAS 

LAS EXPORTACIONES DE CAFE 

La exportación de café está sométida a una reglamentación 
especial, distinguida muy principalmente por un contrato de ex­
portación. Con este contrato el exportador se compromete ante 
el Instituto Colombiano de Comercio Exterior -INCOMEX­
de efectuar el despacho de una determinada cantidad de bul­
tos de café excelso de 70 kilos cada uno y dentro de un período 
que general no excede de cuarenta y cinco días. 
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De otra parte la Junta Monetaria, donde tiene asiento el 
director de INCOMEX, le garantiza al exportador una tasa 
mínima de cambio en el valor del reintegro de manera que 
índependiente a las fluctuaciones que pueda sufrir esta tasa 
durante el término del contrato, al exportador se le fija antici­
padamente la liquidación de las divisas generadas por dicho 
contrato. También queda establecido en esa misma f echa lo 
correspondiente al valor de la "retención cafetera" así como 
los impuestos ad-valorem, de pasilla y ripio para una liquida­
ción neta de la operación. 

El valor del reintegro lo está fijando periódicamente la 
Junta Monetaria de acuerdo con las fluctuaciones del precio 
internacional del café. La razón por la cual se som-ete esta 
clase de exportación a un valor fijo previamente establecido, 
obedece a una política orientada a evitar que se presente una 
gu-erra de precios por parte de los exportadores, lo cual cau­
saría un gran desorden en el mercado, con notable perjuicio a 
la actividad cafetera. 

CAPITAL PETROLEO 

Se le da este nombre a las divisas que cambian dentro del 
país, las compañías extranjeras dedicadas a la explotación pe­
trolera, a fin de cubrir los gastos en moneda nacional. 

Esta transacción, al igual que la compra de oro a produc­
tores nacionales o la prestación de algunos servicios, tiene la 
característica de presentarse el ingreso de divisas en el momento 
mismo de efectuarse la operación, objeto de este ingreso. De 
esta manera el turista en el momento de recibir el servicio 
está haciendo entrega de las divisas correspondientes. 

EXPORTACION DE OTROS BIENES 

La exportación de bienes nacionales es libre, salvo algunas 
limitaciones establecidas por la ley o por convenios interna­
cio}1ales. 

El exportador debe obtener una licencia de exportación 
expedida por INCOMEX y con ella el compromiso de reintegrar 
las divisas correspondientes de acuerdo con lo establecido por 
el estatuto cambiario (Decreto-Ley 444 de 1967) y las disposi­
ciones de Control de Cambios . En algunas circunstancias se 
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ha permitido un reintegro anticipado de divisas, esto es, una 
entrega de divisas al banco, con anterioridad a la fecha efec­
tiva de exportación. Pero como esto tiene implicaciones mone­
tarias, siendo que acelera el crecimiento de medios de pago, las 
autoridades solo lo autorizan en momentos de una marcada 
estrechez de reservas. Este reintegro se le convierte al expor­
tador en un certificado de cambio, que es un título represen­
tativo de moneda extranjera, como paso intermedio antes de 
recibir la moneda nacional. 

CERTIFICADO DE CAMBIO 

El Decreto 1949 de 1948 creó el "Certificado de Cambio" 
para sustituir el Certificado de Oro contemplado en la Ley 61 
de 1947. 

Se inició como un mecanismo diseñado a ofrecer incentivos 
a ciertas actividades generadoras de divisas en momentos en 
que se hacía indispensable imponer serias restricciones a la 
importación de bienes. El certificado como título libremente 
negociable, le permitía a su tenedor la posibilidad de efectuar 
ciertas importaciones con todos los beneficios que esto le apor­
taba. Su implementación significaba establecer un cambio se­
mi-libre al lado del cambio oficial por su característica de 
negociabilidad, obteniéndose una cotización por encima de la 
oficial que mejoraba la rentabilidad al exportador. 

Desde entonces el certificado ha sufrido múltiples varia­
ciones, cuando desaparece en 1951 con el Decreto 637, para 
volver a aparecer en 1957 como un mecanismo regulador del 
mercado de divisas con una tasa fluctuante pero vigilada, para 
moderar movimientos irregulares o estacionales. Al año si­
guiente, el Decreto 80 modifica la anterior tasa fluctuante del 
certificado por un tipo fijo, aunque periódicamente variable 
para la compra de las divisas de exportación y la venta de las 
mismas a través de remates públicos. En 1965 el Decreto Le­
gislativo 2322 elimina el sistema de remate de los certificados 
de cambio, suspendiendo estos últimos para autorizar la venta de 
giros sobre el exterior por el Banco de la República a través 
de dos mercados : preferencial e intermedio. 

En marzo de 1967 el estatuto cambiario establece que "los 
ingresos en moneda extranjera se venderán al Banco de la Re-
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pública o se canjearán en esta institución por certificados de 
cambio, según el caso". Se crea nuevamente el mercado de cer­
tificados de cambio al lado del mercado de capitales, que fue 
una modalidad contemplada en el Decreto 107 de junio de 1957. 
Para procurar la estabilidad en el mercado de certificados se 
le permite al banco intervenir en dicho mercado. En un prin­
cipio el certificado figura como un registro contable de las en­
tidades de crédito que están sirviendo de intermediarias en el 
cambio por moneda nacional. Luego por mandato de la Reso­
lución 25 de 1977 de la Junta Monetaria, artículo lo., tiEl Banco 
de la República expedirá certificados de cambio contra entre­
ga de la totalidad de las divisas adquiridas por este, ya sea 
que la venta se realice a través de establecimientos de c1·édito 
o directamente por personas naturales o jurídicas". Más ade­
lante, la Resolución 32 de 1977 de la Junta Monetaria establece 
un descuento para el cambio por moneda nacional antes de una 
fecha de compra por parte del banco para convertirse así, más 
adelante en un medio de regulación monetaria, que de tipo 
cambiario al permitir posponer la monetización de divisas que 
retarda el crecimiento de medios de pago. Naturalmente que una 
parte del mercado de divisas, como es por ejemplo el prove­
niente de algunas financiaciones externas, no dan lugar a la 
expedición del certificado de cambio. 

PRESTAMOS EXTERNOS 

Los préstamos externos se registran en la Oficina de Cam­
bios de acuerdo con las condiciones establecidas para el efecto 
por la Junta Monetaria. Este registro es necesario para tener 
derecho a girar al exterior los intereses, el principal y las co­
misiones o gastos similares. 

El financiamiento externo tiene como objetivo básico el 
conseguir un mayor volumen de recursos para la inversión 
doméstica, así como el de fortalecer la capacidad de las insti­
tuciones para desarrollar proyectos de inversión. Es un com­
plemento a la capacidad financiera tanto del sector público, 
como privado cuando la tasa de capitalización que está gene­
rando el ingreso nacional, no es suficiente para adelantar los 
programas de inversión que demanda el crecimiento de la 
sociedad. 
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LA INVERSION EXTRANJERA 

Las divisas provenientes de la inversión extranjera son 
vendidas al Banco de la República, previa aprobación del De­
partamento Nacional de Planeación y de su registro en la 
Oficina de Cambios. 

El "Consejo Nacional de Política Económica y Social'' 
(CON PES) presidido por el señor presidente de la República, 
le señala a Planeación Nacional las políticas y criterios que 
deben gobernar la aprobación de la inversión extranjera. Esos 
criterios están señalados como sigue: 

a) El efecto de la inversión sobre la balanza de pagos; 
b) La contribución a crear empleo directo o indirecto en 

el país; 
e) Aporte al desarrollo tecnológico; 
d) Grado de utilización de las materias primas y bienes 

intermedios, y 
e) Contribución al proceso de integración latinoamericano. 

No se permiten las inversiones extranjeras en el sector 
financiero, en virtud de la Ley 55 de 1975. Lo anterior se 
refier·e a los bancos, corporaciones financieras, compañías de 
seguro y de capitalización y demás entidades afines a este tipo 
de actividad. El registro en la Oficina de Cambios permite el 
movimiento de divisas relacionado con reembolso de capital, 
transferencia de utilidades al exterior, traspasos, fusiones y 
cancelaciones. Igualmente el INCOMEX aprueba la importa­
ción de maquinaria, equipo, materias primas, productos inter­
medios, partes y piezas que pueden hacer parte de la inversión 
extranjera. 

EL CASO DE LOS SERVICIOS 

En los servicios está comprendido lo referente a: fletes 
(aéreos, terrestres o marítimos), intereses, dividendos, comi­
siones, gastos portuarios, turismo, gastos de estudiantes, todo 
lo que es por concepto de marcas, patentes o regalías, lo de 
ingresos personales, servicios oficiales, transferencias y dona­
cwnes. 

La característica principal de los servicios es que estos 
pueden tener lugar en el país o fuera de sus fronteras. Aquí 

241 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



podemos mencionar lo que puede ocurrir con los fletes y seguro 
de la mercancía en tránsito o como son los gastos causados por 
el servicio diplomático, y el movimiento de divisas que acom­
paña al turismo. 

REINTEGROS ESPECIALES 

El denominado "Plan Vallejo" se constituye en un caso 
especial donde el reintegro de las divisas por exportación de 
ciertos bienes tiene una deducción por el valor de los insumos 
importados y que se utilizan en la producción de dichos bienes. 

Los empresarios productores de estos bienes formalizan un 
contrato con el gobierno para importar, exentos de depósitos 
previos y de derechos consulares y aduaneros, las materias 
primas y los demás insumos que hayan de utilizarse en la pro­
ducción de artículos exclusivamente destinados a su venta en 
el extranjero. Tales contratos están sujetos a unas condiciones 
especiales (Art. 172 Decreto-Ley 444 de 1967) . 

LOS EGRESOS DE RESERVAS-PAGOS AL EXTERIOR 

La salida de reservas está bajo el control de la Oficina de 
Cambios y gobernada por el criterio general de que su autori­
zación es para fines económicos y socialmente útiles. 

La venta de divisas para pagos al exterior obedece a los 
siguientes conceptos: importación de bienes, pago de servicios, 
inversiones de colombianos en el exterior y otros gastos. Todos 
estos pagos están sujetos a la aprobación de una licencia de 
cambio que expida la Oficina de Cambios y que permite ad­
quirir los certificados de cambio que es el documento empleado 
por el Banco de la República para hacer los giros al exterior. 
De este tratamiento están exentos los pagos del gobierno na­
cional con cargo al presupuesto nacional por concepto de deuda 
pública externa. De la misma manera están exentos los con­
venios de crédito recíproco y los de compensación. 

IMPORTACION DE BIENES 

Toda importación de bienes debe estar amparada por una 
licencia de importación expedida por INCOMEX. Cuando la 
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mercancía llega al país acompañada de los correspondientes 
documentos: factura comercial, factura consular, conocimiento 
de embarque y manifiesto de aduana para su nacionalización, 
el importador so~icita la correspondiente licencia de cambio 
ante la Oficina de Cambios para que el Banco de la República 
expida el certificado de cambio a través del cual se hace el 
giro al exterior. 

-PAGO DE SERVICIOS 

El pago de los servicios no siempre cumple el trámite se­
guido por la importación de bienes por cuanto, como en el caso 
del turismo, las divisas circulan directamente sin el paso de la 
licencia de cambio, al igual que ocurre en el recibo. Lo corres­
pondiente a intereses, dividendos, regalías, etc., por concepto 
de préstamos, inversiones, asistencia técnica, concesiones, etc., 
si se tiene lugar a través de una estrecha vigilancia de la Ofi­
cina de Cambios. 

INVERSIONES Y GASTOS EN EL EXTERIOR 

La salida de divisas motivada por inversiones que hacen 
colombianos en el exterior se puede presentar como si se tra­
tase de una importación de documentos que acreditan esas mis­
mas operaciones y que como toda importación constituye un 
egreso de divisas. 

Esta salida de capital debe distinguirse de la llamada "fuga 
de divisas" la cual está dirigida más a un beneficio puramente 
personal y no a la economía en general siguiendo una vía que 
se escapa al control oficial. 

SIGNIFICADO ECONOMICO DE LA BALANZA 

La balanza de pagos no es solo un registro contable de las 
transacciones internacionales, sino más importante aún, un 
valioso instrumento de análisis económico. Es un instrumento 
que revela una serie de situaciones como son: el grado de de­
pendencia de un país en el comercio exterior, la fuerza compe­
titiva que tiene su producción en el resto del mundo, el volumen 
de bienes que debe importar, los movimientos de capital y hasta 
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una explicación del comportamiento de su unidad monetaria 
con relación al valor de las otras divisas expresado en su tasa 
de cambio. 

El significado económico de las importaciones es el de em­
plear parte del ingreso nacional para proveer al país de bienes 
y servicios extranjeros cuando estos no son ofrecidos por la 
producción doméstica en las condiciones requeridas. Este in­
greso doméstico que va a patrocinar los negocios del exterior, 
representa una reducción de la demanda interna por los pro­
ductos nacionales a cambio de disponer de los extranjeros. 
Las exportaciones, de otra parte, reducen la _ oferta de produc­
tos nacionales para ser despachados al exterior a cambio de 
obtener un ingreso proveniente del exterior el cual habrá de ser­
vir para sostener un régimen de importaciones tan esencial en 
el mantenimiento de un sostenido crecimiento económico. 

Es por tanto, un intercambio de ingreso por productos que 
por esto mismo afecta las fuerzas de la oferta y la demanda 
que están operando dentro de la economía de un país. Lo que 
se busca en todo momento, es un sano equilibrio que sea de 
beneficio, no solo para un país en particular, como para el con­
junto de países que están efectuando el intercambio. En todo 
esto influye el grado de tecnología alcanzado en cada sociedad 
y su correspondiente productividad en armonía con la canti­
dad y composición de sus recursos productivos. 

Los recursos productivos, que con excepción de la tieT'ra 
son susceptibles de movilizarse de un país a otro, capital y 
tt·abajo, son objeto de intercambio . La falta del recurso capital 
conjuntamente con el de un trabajo muy calificado -tecnolo­
gía- incide notablemente en el grado de desarrollo y en conse­
cuencia en la composición misma del intercambio internacional. 

EL MANEJO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 

Las reservas internacionales son el producto del trabajo y 
el esfuerzo de los r esidentes de un país en su confrontación 
con el trabajo y el esfuerzo de los residentes del resto del mun­
do. Su saldo positivo es un patrimonio nacional que tiene todo 
el significado de un ahorro nacional formado por un ingreso 
de divisas que supera al correspondiente del egreso en las mis­
mas. Cuando su saldo es negativo, es una deuda que compro­
mete a la N ación entera . 
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Su manejo y administración, que la ley le ha encomendado 
al Banco de la República, están gobernados por criterios de 
seguridad y liquidez. El beneficio económico que puede resultar 
en la utilización de las divisas cuando estas se depositan en el 
exterior viene a ser secundario frente a los factores antes seña­
lados. Cuando las reservas han estado representadas en oro, 
este metal no genera rendimiento pero está, en cambio, sujeto 
a fluctuaciones de precio. Como se ha visto en los últimos años 
estas fluctuaciones pueden ser muy amplias que caen ya en el 
campo de lo especulativo. El carácter especulativo es comple­
tamente ajeno a las políticas de banca central, siempre en busca 
de la estabilidad en el valor de todo medio de pago como uno de 
sus objetivos de mayor alcance y contenido económico. Esta 
es la razón por la cual el oro ha venido perdiendo importancia 
como activo de reserva (55). 

El factor de seguridad es obvio y prima por encima de toda 
consideración. La liquidez está muy ligada a la naturaleza de 
la reserva que debe permanecer lista para emplearse en cual­
quier momento. Cuando se busca un rendimiento en los depó­
sitos de divisas en el exterior o su colocación en títulos-valores 
se tiene como guía, naturalmente la tasa de interés, pero quizás 
más importante aún es la solidez y estabilidad de la moneda en 
la cual se realiza tal inversión financiera. Esa estabilidad se 
ha perdido un poco luego de haberse abandonado las paridades 
cambiarias de las principales monedas de reserva que las man­
tenía alrededor de una tasa fija para pasar a tasas flotantes. 

Las reservas internacionales como patrimonio nacional no 
le pertenecen ni al gobierno ni al instituto emisor . Es un re­
curso del cual puede hacer uso cualquier persona, natural o 
jurídica, del sector público o privado, en armonía con las dis­
posiciones cambiarías que rigen la materia donde se presenta 
un cambio de moneda extranjera por moneda nacional. 

LA CUENTA ESPECIAL DE CAMBIOS 

Aun cuando el propósito inicial de esta cuenta lo fue fun­
damentalmente como un instrumento diseñado para ayudar en 

(55) Notas editoriales, Revista del Banco de la República, septiem­
bre de 1979. 
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la estabilización de la tasa de cambio, con el tiempo se fue con­
virtiendo más como un registro contable de las ganancias o 
pérdidas que pudiesen resultar en el manejo mismo de las re­
servas internacionales. 

Es así como disposiciones legales de los últimos años se han 
ocupado de generar ingresos en el movimiento de las resel;'vas 
como un arbitrio fiscal. Las ganancias obtenidas pasan al 
Presupuesto Nacional a través de la Tesorería General de la 
República. Cuando ya se tiene una pérdida, el Banco de la Re­
pública conviene su atención con el gobierno nacional. 

Los principales ingresos creados por ley son: impuesto ad­
valorem sobre exportación de café originario del Decreto-Ley 
444 de 1967 (Art. 226) y el impuesto sobre remesas al exterior, 
originario del Decreto Legislativo 2053 de 1974 (Art. 130) . 
Luego dentro de las facultades otorgadas a la junta directiva 
para invertir una parte de las reservas en el exterior, ratifica­
das por el estatuto cambiario de 1967, el banco en su función 
de administrador y guardián, establece las políticas y criterios 
para colocar estos recursos de manera que se pueda obtener de 
eJlos el mejor rendimiento económico en armonía con los obje­
tivos de seguridad y liquidez que tanto orientan las políticas 
del banco en esta materia. Las operaciones de compraventa de 
divisas, dan lugar igualmente a una ganancia o a una pérdida 
como es el ajuste de los reintegros anticipados de café y otros 
productos. 

En cuanto a las pérdidas o egresos que puedan derivarse 
del manejo de las reservas figuran los siguientes renglones: 

a) Diferencias de cambio por la venta de títulos canjea­
bles por certificados de cambio de futuro; 

b) Las operaciones con el Fondo Monetario Internacional 
cuando implican el pago de intereses, comisiones y gastos que 
no se compensan con ingreso de dólares; 

e) Por venta de divisas para el pago de petróleo crudo 
nacional con destino a la refinación, a una tasa de cambio me­
nor que la de compra; 

d) Por venta de divisas a futuro como requisito de im­
portación representado por "títulos de consignación para pagos 
al exterior". 

De otra parte cuando se produce una devaluación del peso 
colombiano en momentos en que su saldo de reservas es nega-
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tivo, constituye una pérdida, pero cuando el saldo es positivo 
constituye una ganancia. 

LA TASA DE CAMBIO 

La tasa de cambio o tipo de cambio, es el valor que tiene 
la unidad monetaria de un país en un momento dado, compa­
rado con el valor de la unidad monetaria de otros países. 

Las unidades monetarias, por consiguiente, no solo varían 
en nombre sino principalmente en valor. Así nosotros tenemos 
el "peso", Venezuela el "bolívar", Estados Unidos el "dólar" y 
entre una unidad y las demás existe una tasa de cambio cuya 
diferencia de valor está reflejando las condiciones económicas 
en que se desenvuelve cada país. Naturalmente que el inter­
cambio internacional, como la misma formación de la tasa de 
cambio, podrá estar operando libremente o bien podrá ser re­
gulado mediante disposiciones gubernamentales. Al fin y al 
cabo la tasa de cambio es un precio como cualquier otro, de 
manera que puede ser el resultado del libre juego de la oferta 
y la demanda o bien estar fijado por las autoridades monetarias. 

Este precio se forma con la oferta de divisas generada por 
las exportaciones o por ingreso de capital, y la demanda de 
divisas que resulta de las necesidades por importaciones o para 
el pago de servicios sobre el exterior. Cuando la unidad mone­
taria de un país se fortalece frente a la de otro país, es porque 
esta última pierde valor con respecto a la primera. Cuando esa 
pérdida de valor se oficializa es lo que se denomina "devalua­
ción", donde queda fijada una nueva tasa oficial de cambio, 
con efectos negativos en la actividad importadora pero de bene­
ficio para las exportaciones. 

Esos mayores costos de los bienes importados eventual­
mente van contribuyendo a elevar el nivel de precios de acuerdo 
con el peso de este sector dentro del valor global de la pro­
ducción nacional. Lo anterior puede afectar igualmente el sec­
tor de la exportación haciéndola menos competitiva en el mer­
cado internacional. Se va creando así la fuente de nuevos 
desequilibrios en la balanza de pagos que siguen debilitando la 
unidad monetaria del país que padece esta situación. 

Aun cuando los factores que inciden en el desequilibrio son 
de muy diversa índole, algunos ajenos a la voluntad misma del 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



hombre, se puede afirmar el que una sólida estructura de la 
balanza de pagos que lleva a una tasa estable de cambio, es 
producto de un crecimiento vigoroso y sólido en el orden eco­
nómico. Todo esto como resultado de un buen espíritu de tra­
bajo proporcionado por el hombre de cada sociedad. La tasa 
de cambio es como se anotó en un principio, el eslabón de enlace 
en todas las operaciones de comercio exterior y por ende en el 
comportamiento de las reservas internacionales. 

Debe ser una tasa equilibrada de acuerdo con el nivel interno 
de precios en comparación con el nivel de precios que tienen 
los países con los cuales se tiene intercambio comercial. Cuando 
no existe este equilibrio se incurre en una tasa sobre-valorada, 
o en una sub-valorada. La tasa sub-valorada favorece las 
exportaciones a costa de las importaciones teniendo en cuenta 
la estructura de costos externa en comparación a la interna. 

Es en logro de este equilibrio donde mejor se aprecia el 
papel de eslabón que cumple la tasa de cambio en la formación 
de las reservas internacionales. Cuando se operaba con el pa­
trón-oro y que las transacciones internacionales se saldaban 
con movimientos de este metal, el cual a su turno estaba afec­
tando la cantidad de dinero y el nivel interno de precios, la 
tasa de cambio no variaba mayor cosa, por los mecanismos de 
ajustes en la cantidad de dinero y de los precios que imponía 
este sistema. Cuando se desmontó el patrón-oro, unos años más 
tarde se creó el Fondo Monetario Internacional como organis­
mo que entraría a regular y velar por la estabilidad en las 
tasas de cambio de los países miembros. 
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APENDICE 

LA DEVALUACION 

Cuando un sistema cambiario se ha regido por una tasa 
fija de cambio, pero el intercambio comercial con los demás 
países, expresado en la balanza de pagos va señalando un de­
sequilibrio deficitario fundamental, decimos que la unidad mo­
netaria del país está "sobre-valorada" y es preciso devaluarla 
para colocarla en su nivel real. 

Como el patrón universal, sobre el cual se miden las de­
más divisas negociables es el "dólar" estadounidense, la unidad 
monetaria nuestra pierde valor frente a esta divisa en la de­
valuación, o sea que se produce un alza en nuestra tasa de 
cambio. Esta alza deberá ser de un porcentaje como para res­
tablecer el equilibrio en la balanza de pagos sin ir más allá como 
para hacer muy costosas las importaciones o incentivar las 
exportaciones en un grado que coloque en desventaja al comer­
cio internacional que compite con los productos objeto de nues­
tra exportación . 

Desde 1967 Colombia adoptó un sistema de cambio fluc­
tuante que le permite a las autoridades estar modificando la 
tasa de cambio en respuesta a las circunstancias económicas 
tal como se van presentando diariamente. El Decreto Ley 444 
de marzo 22 de 1967 en su artículo 44 dice: "las reservas inter­
nacionales se contabilizan a la tasa de cambio que señale perió­
dicamente la Junta Monetaria". Anteriormente estos cambios 
eran autorizados por ley y se planteaban en términos del con­
tenido en oro en nuestra unidad monetaria, aun después de 
haber sido abandonado el patrón oro y de acuerdo con las nor­
mas del pacto de Bretton W oods que están bajo responsabilidad 
del Fondo Monetario Internacional. La segunda enmienda del 
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Convenio Constitutivo del Fondo y a partir de abril de 1978, 
desvinculó el oro de la formación en la paridad de las tasas de 
cambio. 

Las diferencias entre nuestro nivel interno de precios y el 
nivel de precios de los países con los cuales tenemos intercam­
bio, sumado a la calidad de nuestros productos frente a la 
calidad de los que compiten en el mercado internacional, son 
los dos factores que conjuntamente están incidiendo en el volu­
men de comercio exterior. Lo anterior está enmarcado dentro 
de lo que se denomina División Internacional del Trabajo, que 
se refiere a la clase de producción que le resulte más conve­
niente a cada país, de acuerdo con: a) la diferencia en costos 
y precios : b) la diferencia en el grado de prod u e ti vi dad ; e) la 
diferencia en clima y posiciones geográficas y d) las diferencias 
en el grado de desarrollo económico. 

GLOSARIO DE TERMINOS 

CARTA DE CREDITO 

La carta de crédito es el instrumento de financiación más 
ampliamente utilizado en las transacciones de comercio exte­
rior. Se define como sigue: La Carta de Crédito (Letter of 
Oredit) es un documento que representa un compromiso de 
pago emitido por un banco (banco emisor) por cuenta de un 
cliente (importador o comprador) para pagar determinada 
suma al beneficiario (exportador o vendedor) por conducto de 
otra institución bancaria (banco corresponsal) contra presen­
tación de determinados documentos que satisfacen las condi­
ciones estipuladas en dicho instrumento . 

Es un documento que no admite error, y si es necesario 
modificarla, ampliarla o extender su vigencia, deberán comu­
nicarse exportador e importador para convenir los cambios. 
La Carta de Crédito suele ser de carácter irrevocable que im­
plica un compromiso solemne de parte de los bancos que inter­
vienen en la operación. Sin embargo podrá o no ser confirmada 
por parte del banco corresponsal, por cuanto esta entidad hace 
las veces de simple intermediario. 
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CAPITULO 11 

BANCO DE BANCOS 

PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA 

BREVE RESE:&A HISTORICA 

En esta función, como en todas las demás de banca cen­
tral, la evolución que se operó en el Banco de Inglaterra fue 
abriendo paso para que estas se consolidaran y entraran a 
formar parte de las asignadas a los bancos centrales. 

Alrededor de 1833, el Banco de Inglaterra fue apareciendo 
con su responsabilidad como "prestamista de última instancia", 
luego que se expidiera una disposición legal que lo eximía de 
las leyes que controlaban la usura para moverse con más libertad 
en la fijación de tasas de interés. Al mismo tiempo, empezaba 
a establecer la tasa de interés correspondiente al redescuento 
con el criterio de regular la financiación in ter bancaria. Un 
alza de esta tasa era indicativo de una limitación a esta clase 
de financiación con la finalidad de reducir la liquidez del sis­
tema. Una baja de la tasa estimulaba, en cambio el crédito con 
el banco central para un crecimiento del medio circulante vía 
redescuento. 

Por esta misma época, surgía el otro mecanismo compañero 
de esta política denominado operaciones de mercado abierto. 
Fue entonces cuando el instituto inglés procedía a vender títu­
los-valores oficiales que tenía en su portafolio para retirar 
fondos del mercado monetario, en el caso de que los bancos no 
entendiesen la señal de una reducción esperada al grado de li­
quidez imperante, en el momento de elevar la tasa de redes­
cuento. En otras palabras, se fue formando en esos días la 
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función de banco de bancos con el propósito de refinanciar el 
sistema bancario, pero teniendo también en mira la expedición 
de medidas con carácter monetario. 

El término "prestamista de última instancia" fue acuñado 
por Walter Bagehot en su obra, "La Calle Lombard", queriendo 
significar con ello ese otorgamiento de crédito primario, cuan­
do una situación provocada por una baja pronunciada de los 
depósitos bancarios no le dejaba otro recurso al intermediario 
financiero que acudir al Banco Central . Pero las operaciones 
crediticias del emisor no se limitan a garantizar la solvencia 
de esos depósitos bancarios y evitar los pánicos que se regis­
traron en ausencia de este instituto, como también a servir de 
instrumento de una política monetaria tendiente a regular el 
flujo deseado de dinero compatible con el crecimiento de la 
actividad económica. En nuestro caso particular, han servido 
igualmente para canalizar recursos hacia las actividades eco­
nómicas de alta prioridad, para suplir una escasa formación 
de capital. 

El Banco de la República se inició dentro de unas normas 
singularmente estrictas, de una severa ortodoxia bancaria, en 
razón de las múltiples dificultades en materia de emisión de 
billetes que tuvo el país desde 1886, a lo cual se vino a sumar 
la posición de la misión Kemmerer tan influida por la crisis 
bancaria que había vivido su país en el año de 1921. Salvo lo 
garantizado con productos agropecuarios para extender una 
financiación hasta de seis meses, "el banco no podía hacer prés­
tamos, descuentos o inversiones sobre documentos bonos o letras 
de cambio, cuyo término de vencimiento excediera de 90 días". 
A partir de la Ley 82 de 1931 y particularmente con el Decreto 
Legislativo 756 de 1951, se le dieron amplias atribuciones a la 
junta directiva del banco para actuar en los campos mone­
tario, crediticio y cambiario. Veamos, a manera de ejemplo, 
las principales normas expedidas entre 1931 y 1941. La Ley 
134 de 1931 fijó las condiciones para el descuento de documen­
tos a favor de las cooperativas. La Ley 172 de 1936 autorizó 
al banco para descontar y redescontar obligaciones con la Caja 
de Crédito Agrario, Industrial y Minero. La Ley 41 de 1937 
contempló autorizaciones para operaciones de crédito con la 
Federación Nacional de Cafeteros. El Decreto 2096 de 1937 
lo autoriza para hacer préstamos directos al Banco Central 
Hipotecario. Otras autorizaciones se originaron en las sigui en-
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tes normas: Decreto 548 de 1940 para hacer préstamos al Fondo 
de Estabilización. Decreto 845 de 1940 para adquirir y poseer 
Bonos de Prima Cafetera. Decreto 1156 que señala un cupo 
especial hasta del 70 % del capital y reserva legal para opera­
ciones de préstamos y redescuentos garantizados con bonos de 
vencimiento mayor de un año . Decreto 1189 de 1940 para otor­
gar préstamos y contraer obligaciones dentro y fuera del país. 
Decreto 2079 de 1940 para efectuar préstamos a los bancos 
comerciales e hipotecarios con garantía de bonos del Fondo 
Nacional del Café, hasta con seis meses de plazo. Y así otras 
disposiciones similares, varias del año 1940 cuando precisa­
mente se iniciaba en firme la era del crédito bancario, con un 
sensible impacto en los medios de pago y en especial la parti­
cipación que en su composición fueron adquiriendo los depósitos 
bancarios girables por cheque. 

En cuanto al empleo mismo de la tasa de redescuento, el 
artículo 12 de la Ley 25 de 1923 fue bien explícito en la autori­
zación dada a la junta directiva para su manejo. Es así como 
se constituyó en el instrumento de mayor poder monetario en 
esos primeros días, por cuanto mediante su aplicación se entró 
a ejercer una apreciable influencia en la orientación del crédito 
bancario. Aun cuando el volumen de este crédito registró un 
nivel muy modesto en las décadas del veinte y del treinta si se 
le compara con la del cuarenta, de todos modos se había pre­
sentado un cambio muy significativo con relación a los años 
anteriores a 1923, que hizo necesaria una aplicación muy es­
tricta de la tasa de redescuento. Esto con el fin de conservar 
la estabilidad en la tasa de cambio, como el objetivo de primor­
dial importancia dentro de las condiciones exigidas por el sis­
tema de patrón -oro. 

El Decreto-Ley 1407 de 1948 se ocupó de darle facultades 
a la junta directiva en materia de fijación de encajes y asig­
nación de cupos de crédito en lo que constituye la puerta de 
entrada a la gran reforma bancaria contemplada en el Decreto 
756 de 1951. A partir de esta última fecha, queda el banco con 
la delicada y compleja tarea de velar por una saludable liquidez 
de nuestro sistema económico, hasta el año de 1963 cuando se 
crea la Junta Monetaria. De 1963 en adelante, la misión del 
banco es servir de ejecutor y colaborador de las normas tra­
zadas por dicha junta. 
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FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA MONETARIO Y CREDITICIO 

El sistema monetario y crediticio no opera en forma auto­
mática. Se requiere dotarlo de una estructura institucional 
acompañada de los instrumentos que permitan un flujo de di­
nero y crédito como para alimentar en forma adecuada y ágil 
la vida productiva de todos los negocios. La estructura finan­
ciera que se formó en 1923, le permitieron al país emprender 
el camino del desarrollo como no se había logrado desde el co­
mienzo de nuestra vida republicana. La ausencia precisamente 
de esta estructura institucional, dejaba sin piso alguno al mer­
cado monetario, ocasionando toda clase de desorden en lo eco­
nómico que terminaba por reflejarse en lo político y en lo social. 

El mecanismo de creación de dinero y el uso que de este 
se haga, resulta vital para el normal crecimiento y desenvol­
vimiento de la vida económica nacional. El dinero y el crédito 
tienen en el banco central, su principal fuente de creación, 
manejo y control para conservar una moneda sana y estable 
de acuerdo como se van presentando las circunstancias eco­
nómicas. El instituto actúa muy principalmente dentro del 
mercado monetario y en nuestra vida contemporánea empieza 
a jugar un papel de señalada importancia en la orientación del 
mercado de capitales. Estos dos mercados se constituyen en 
los dos pilares fundamentales sobre los cuales descansa el fun­
cionamiento de las instituciones crediticias. 

MERCADO MONETARIO 

El mercado monetario surge de la necesidad que tiene cada 
unidad productiva, de compensar el desequilibrio presentado 
en el flujo de dinero, cuando no está bien sincronizado el in­
greso de dinero con el egreso de las obligaciones vencidas. 

Estas dos corrientes monetarias no son siempre simultá­
neas, tanto en el caso de los negocios como de las mismas per­
sonas, lo cual da lugar a que se forme esta clase de mercado. 
Con frecuencia se encuentra que la entrada de dinero es inferior 
al monto de las obligaciones por cubrir, o bien algunas veces 
se tienen unos ingresos que superan el monto de los egresos, 
formando un superávit que es preciso canalizar en el mercado 
monetario. En uno y otro caso se forman costos y se crean 
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dificultades financieras de diversa índole que se corrigen a 
través de esta clase de mercado. Para conseguirlo, las unidades 
económicas y las personas que gozan de un exceso de liquidez 
en un momento dado, se encuentran con las unidades econó­
micas y personas que acusan una deficiencia de liquidez. Un 
intercambio de fondos a corto plazo, con apoyo en títulos y 
pagarés como garantía de cumplimiento, es lo que está com­
prendido en todo este mecanismo denominado mercado mone­
tario. 

Este mercado consta, no solo de los recursos derivados de 
los préstamos a corto plazo, sino de esa inversión financiera 
que está representada en distintos títulos-valores con venci­
miento a corto plazo que tienen la característica de ser nego­
~iables para su necesaria liquidez. Este aspecto de liquidez, tan 
ligado a lo de corto plazo es lo que distingue a este mercado 
del correspondiente mercado de capitales, que ya se refiere a 
las operaciones de mediano y largo plazo. La línea divisoria 
entre uno y otro mercado se suele considerar, un poco arbitra­
riamente, en un término de un año. 

La manera como opera el mercado monetario es formando 
una reserva cuando se tiene un exceso de liquidez a fin de ser 
utilizada, en el momento cuando se presenten las exigencias de 
pagos. Es decir cuando se vencen los compromisos adquiridos 
a corto plazo. Si las reservas no son suficientes, es preciso 
acudir a los préstamos. La emisión y venta de los instrumentos 
negociables es una forma de préstamos. En nuestro medio po­
demos mencionar como instrumentos empleados en este mer­
cado a: letras, pagarés, bonos de prenda, títulos canjeables, 
títulos de participación, certificados de abono tributario, bonos 
de desarrollo económico clase B, etc. 

Como el mantenimiento de una reserva en efectivo repre­
senta un costo financiero, que para algunas empresas puede ser 
considerable, se convierte la reserva en títulos de alta liquidez, 
fácilmente negociables para obtener un rendimiento. Natural­
mente que se procura mantener el más bajo nivel posible en 
estos activos financieros, consecuente con una sana política de 
capital de trabajo . En el momento de presentarse una exigencia 
de dinero para atender con un compromiso de pago, se ofrecen 
los títulos en el mercado monetario. Si aún esto no es sufi­
ciente, se solicitan préstamos buscando la tasa de interés más 
razonable. 
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Los mismos bancos comerciales hacen uso del mercado mo­
netario para atender sus necesidades en materia de reservas 
bancarias. Tanto el intercambio de los excesos presentados en 
las reservas bancarias, como los préstamos y redescuentos tra­
mitados con el banco central, constituyen operaciones de gran 
trascendencia en el mercado monetario para los bancos comer­
ciales. Las condiciones de este mercado proporcionan una guía 
muy importante a las autoridades económicas, para el manejo 
de sus políticas, en especial la monetaria. En países industria­
lizados con un mercado monetario muy sofisticado, este opera 
en forma libre y muy competitiva como para que la tasa de 
rendimiento responda muy rápidamente a los cambios en la 
oferta y demanda de fondos disponibles . 

MERCADO DE CAPITALES 

Por mercado de capitales se entiende la concurrencia de la 
oferta y la demanda de fondos destinados a los programas de 
inversión de mediano y largo plazo. Para que opere bien este 
mercado, se requiere que el ahorro esté comprometido en títulos 
a largo plazo para que la inversión, que está igualmente pro­
yectada a un término mayor de un año, encuentre así su corres­
pondiente financiación . 

En cuanto a los factores básicos que lo conforman pode­
mos mencionar los siguientes. En primer término está la parte 
institucional, la cual deberá estar en condiciones de movilizar 
los 1 ecursos monetarios con la suficiente agilidad y eficiencia 
para llegar a los distintos campos de la actividad económica. 
Los establecimientos de fomento, son las entidades que mayor 
contribución financiera están aportando en su desenvolvimien­
to. Luego la bolsa de valores facilita un amplio intercambio 
de los títulos-valores. Otro factor determinante para el normal 
funcionamiento del mercado de capitales, es la estructura de 
tasas de interés. Tanto la captación del ahorro y su correspon­
diente rendimiento, que se convierten en el costo fundamental 
de la inversión, giran en torno al nivel de la tasa de interés. 
Una tasa baja de interés desestimula el ahorro, pero favorece 
en cambio la inversión. Lo contrario ocurre cuando la tasa de 
interés se coloca en un alto nivel. 

Ahora, cuando se presenta una gran dispersión entre las 
tasas de interés ofrecidas a las distintas formas de ahorro, co-
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mo también a los distintos tipos de crédito de fomento, se van 
creando unos desplazamientos que favorecen a unos sectores 
con perjuicio de otros, de tal manera que los recursos no resul­
tan siempre equitativamente distribuidos . Lo que las autori­
dades monetarias están buscando en todo momento es el esta­
blecimiento de un nivel y estructura óptimos de las tasas de 
interés, debatiéndos€ la política .entre la libertad en su forma­
ción o un manejo discrecional en las mismas. 

Una sólida y uniforme estructura de tasas de interés, 
acompañada de instituciones que captan y movilizan eficiente­
mente el ahorro, son los dos pilares básicos sobre los cuales 
descansa el mercado de capitales. Tanto el ahorro como la in­
versión se forman a través de cuatro grandes grupos a saber; 
familias, empresas, gobierno y sector externo. El ahorro podrá 
dirigirse directamente a la inversión como es el caso de em­
presarios que con parte de sus utilidades, adquieren maquina­
ria, equipos o mejoran instalaciones industriales. O bien el 
ahorro se convierte en títulos-valores como paso intermedio en 
lo que se conoce como "ahorro financiero" antes de que dichos 
recursos se destinen a programas de inversión . 

Desde el punto de vista de la definición del ahorro, como 
la parte del ingreso que no se destina al consumo, para que un 
país consiga una buena formación de ahorro, es preciso limitar 
el consumo corriente a la vez que se están estimulando los pro­
gramas de inversión, para que la producción se oriente igual­
mente hacia bienes de capital. Cuando el ahorro interno no es 
suficiente, se acude al ahorro externo bajo las formas de prés­
tamos o de una inversión directa. En casos muy especiales se 
hace necesario hacer uso de la creación primaria del banco 
central, cuando las condiciones de desarrollo no son propicias 
a una adecuada formación de ahorro y se presentan, en cambio, 
amplias oportunidades de inversión con recursos productivos 
muy subutilizados que pueden, mediante el crédito, rendir una 
abundante producción. Es indispensable, sin embargo, incen­
tivar en lo posible la generación interna de ahorro. El desa­
rrollo económico y el bienestar social de un país están muy 
directamente relacionados con la formación de capital. La in­
versión da lugar a un mayor volumen de producción y a más 
oportunidades de empleo con una generación sostenida y estable 
del ingreso, qu€ es justamente lo que toda sociedad está deman­
dando continuamente. La gran preocupación de la banca cen-
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tral es la de prop1c1ar ese crecimiento vigoroso y estable del 
ingreso mediante la regulación del flujo monetario. En cum­
plimiento de esta tarea se cuenta con herramientas, como son 
los "instrumentos de control monetario". 

INSTRUMENTOS DE CONTROL MONETARIO 

La creación e irrigación del dinero tienen como condición 
esencial, un adecuado control para conservar la estabilidad en 
el valor de ese mismo dinero. Para aplicar los instrumentos 
de control monetario con esta finalidad y sobre bases muy só­
lidas, la banca central recopila y procesa información econó­
mica y financiera que constituyen el apoyo de la política mo­
netaria y crediticia. 

Estos instrumentos, que fueron mencionados en la función 
de "guardián de reservas bancarias", tienen igualmente seña­
lada importancia en esta función de "Banco de Bancos", parti­
cularmente lo correspondiente al redescuento y a las operacio­
nes de mercado abierto cuyos conceptos bien vale la pena am­
pliarlos para una mejor ilustración. 

REDESCUENTO 

El redescuento es un mecanismo representado en una tasa 
de interés, establecido por los bancos centrales para refinanciar 
a los institutos de crédito en especial a los bancos comerciales, 
de acuerdo con determinadas circunstancias económicas y para 
fines muy específicos. 

Se dice para refinanciar, por cuanto es una operación del 
banco central hecha con base en otra de la misma índole efec­
tuada por el intermediario financiero. Tiene el carácter de 
redescuento, siendo que se cobran los intereses por anticipado 
-tasa de redescuento- de la misma manera como procede el 
intermediario financiero con el préstamo que le otorga a su 
cliente cobrándole los intereses por anticipado -tasa de des­
cuento-. El banco comercial recupera así, todo o parte del 
dinero otorgado en crédito, a un costo normalmente inferior 
al que le cobra a su cliente. En efecto, la tasa de redescuento 
suele ser inferior en uno, dos o tres puntos a la cobrada por 
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el banco a su cliente y es precisamente en este margen de dife­
rencia donde reside la refinanciación concedida por el banco 
central. Lo más corriente es refinanciar solo una parte de los 
créditos bancarios --el 60, 70, 80 ó 90 7o- y tampoco toda 
clase de crédito, sino aquellos que cumplen con determinados 
requisitos y finalidades. 

Esta tasa de redescuento está variando, de manera que 
cuando sube y se estrecha con eso el margen de ganancia para 
el intermediario es señal de que se busca una contracción cre­
diticia. Por el contrario cuamlo baja y se amplía dicho margen 
se está estimulando el crédito bancario. Estas variaciones obe­
decen a políticas monetarias, muy ligadas al control que se 
ejerce sobre el crecimiento de los medios de pago. La fijación 
misma de la tasa de redescuento podrá ser diferencial con miras 
a estimular más a unos sectores que a otros. Es una manera de 
de dirigir el crédito hacia actividades prioritarias de la produc­
ción nacional. 

La "ventanilla de redescuento" como también se le suele 
llamar por parte de algunos autores ha sido objeto de varias 
regulaciones en lo que va corrido de este siglo. Lo esencial es 
provocar un cambio en el volumen de crédito de la banca cen­
tral con todo su efecto en el medio circulante. Por este motivo 
se convierte en un instrumento que cumple una doble finalidad: 
prestar una ayuda financiera oportuna al intermediario de 
crédito y regular el flujo en la cantidad de dinero en circula­
ción. Naturalmente que por esto último, los bancos no deben 
hacer uso permanente de esta clase de crédito hasta conside­
rarlo como un capital adicional, sino tenerlo únicamente como 
un recurso para ocasiones especiales. 

La tasa de redescuento es, en otras palabras, lo que sirve 
de correctivo cuando se está abusando del crédito, o bien un 
estímulo en momentos de recesión como un medio para la recu­
peración de los negocios. Por ser esta una operación que está 
comprendida dentro del mercado monetario, la tasa se está 
fijando muchas veces en concordancia con la señalada por otros 
títulos que están circulando en esta clase de mercado. En los paí­
ses industrializados se ha llegado a una gran uniformidad en la 
estructura de las tasas de interés que se mueven dentro del mer­
cado monetario, en razón de estar muy determinada por las fuer­
zas de los mercados libres. 
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OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO 

Las operaciones de mercado abierto, requieren para su nor­
mal funcionamiento de un mercado monetario bien organizado y 
que se mueva dentro de un ambiente de amplia libertad. En esto 
el nivel y la estructura de las tasas de interés juegan un papel de 
singular importancia. 

Son operaciones coordinadas por el banco central, donde se 
cumple un proceso de compra y venta de títulos-valores, general­
mente representativos de deuda pública. De la manera como son 
colocados o retirados estos títulos, se afecta en un sentido u otro 
la liquidez del sistema económico. Esa liquidez se aumenta con la 
compra y se reduce con la venta. En lo primero es un cambio de 
títulos por dinero y en lo segundo se presenta la operación con­
traria. El sistema conlleva una estrecha relación entre el banco 
central, como su principal protagonista y los agentes ( dealers) 
como las personas que sirven de enlace entre el instituto emisor 
y las personas o entidades que están comprando o vendiendo los 
tí tul os-valores. 

Es indispensable alcanzar un volumen apreciable de operacio­
nes para producir el efecto monetario deseado. Para las personas 
que adquieren los títulos el propósito es tener un beneficio, pero 
para las autoridades monetarias lo que se persigue es una regu­
lación del medio circulante. La tasa de capitalización deberá ser 
lo suficiente como para garantizar un mecanismo muy amplio y 
no simplemente circunscrito dentro de un grupo limitado de ins­
tituciones. En esto los agentes formalizan transacciones, bien sea 
por cuenta propia o a nombre de terceros. En los países indus­
trializados suele ser el instrumento de regulación monetaria más 
socorrido, como también el más efectivo de todos. 

Cuando el banco central entra a comprar los títulos, coloca 
la orden a través de los agentes quienes a su turno compran los 
títulos en el mercado abierto o bien los proporcionan de su propio 
po'rtafolio. En este caso el agente recibe un cheque del banco 
central, el cual deposita en la cuenta de su banco comercial, me­
jorando de esta manera el nivel de las reservas bancarias y con 
ello un incremento del medio circulante. Lo anterior induce a una 
mayor liquidez resultante de los créditos bancarios que se conce­
den con base en este incremento de las reservas bancarias. Lo con­
trario ocurre cuando el banco central le vende los títulos a los 
agentes -deale1·s-. En este caso los agentes cubren el valor de 
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los títulos aon cheques de los bancos comerciales que son fondos 
que pasan a ser congelados en el banco central para restarle liqui­
dez al sistema bancario, como parte de su objetivo fundamental. 
El banco central absorbe el costo implícito en el rendimiento de 
esos títulos. 

LAS OPERACIONES DE CREDITO DEL BANCO DE LA REPUBLICA 

' 
Como ya se anotó, el Decreto-Ley 1407 de 1948 y en particu-

lar el Decreto Legislativo 756 de 1951, iniciaron una nueva era 
en las operaciones de crédito del Banco que pasaron en 1963 a 
manos de la Junta Monetaria. 

Con el Decreto 756 se organizó todo un sistema de cupos de 
crédito y líneas de redescuento y se amplió lo correspondiente al 
gobierno nacional para cubrir deficiencias estacionarias o tran­
sitorias de Tesorería. La junta directiva quedó con amplias fa­
cultades para modificar la tasa de interés, tanto para las opera­
ciones de préstamo, descuento y redescuento del Banco, como las 
que podían fijar los bancos afiliados. Finalmente todo lo relacio­
nado con la fijación de encajes y de requisitos que debían reunir 
las distintas obligaciones descontables, redescontables o admisi­
bles en garantía de préstamos. 

Cuando entró a desempeñar sus tareas la Junta Monetaria en 
virtud del Decreto-Ley 2206 de 1963, se ampliaron estas faculta­
des para continuar con una política crediticia de muy vastas pro­
yecciones y mejor ajustada a las circunstancias dinámicas que 
entraron a operar en el país después de finalizada la Segunda Gue­
rra Mundial. Es entonces cuando las autoridades monetarias se 
fueron encontrando con la necesidad de impulsar el crédito de fo­
mento desde el instituto emisor, y la década del sesenta presencia 
el surgimiento de dos clases de instituciones que han venido a 
convertirse en los pilares básicos del crédito de fomento: los fon­
dos financieros y las corporaciones financieras. Desde entonces 
el mayor volumen de crédito del Banco de la República está orien­
tado al fomento de la actividad agropecuaria, industrial y en me­
nor escala a la de servicios a través de la ayuda financiera pres­
tada a estas entidades. 

Es un crédito selectivo, favorecido en la mayoría de las veces 
con una tasa subsidiada de interés, que requiere por eso mismo de 
una cuidadosa supervisión complementada con la asistencia téc-
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nica que pueda garantizar el mejor uso de estos recursos. Los 
fondos financieros bajo la administración del banco, han conta­
do con líneas de crédito de organismos extranjeros en especial el 
Banco Mundial y la AID. Luego como fuente de otros recursos 
propios está la emisión de títulos en el mercado de capitales, las 
inversiones forzosas de los establecimientos bancarios y en las 
corporaciones financieras una buena parte está constituida por 
los depósitos a término. 

En cuanto al crédito del Banco de la República para con los 
fondos financieros, es preciso distinguir el concedido con cargo 
a los recursos captados por estos y el que excede ese valor. La 
parte que excede a los recursos propios es lo que se denomina 
crédito neto y el cual ya corresponde a emisión primaria con su 
influencia en el medio circulante. Cuando dicho crédito del banco 
es por un valor inferior al correspondiente de los recursos propios 
se tiene el efecto monetario contrario ya de tipo contraccionista. 
El análisis desde este punto de vista monetario se hace tomando 
todo el conjunto de fondos para compensar el exceso de unos con 
el d~fecto de otros para un saldo neto global. El Fondo de Promo­
ción de Exportaciones (PROEXPO) que lo administra el Banco 
mediante un contrato efectuado con el gobierno nacional, dispone 
de unos cupos especiales de crédito y tiene como su recurso pro­
pio un impuesto sobre el valor CIF de las importaciones (Art. 229 
Decreto-Ley 444 de 1967). Los fondos administrados directamen­
te por el Banco, como parte integral de su organización, como el 
Fondo Financiero Agropecuario, el Fondo Financiero Industrial y 
el Fondo de Ahorro y Vivienda han tenido como fuente de fondos 
la colocación de algunos títulos en los mercados monetario y dt~ 
capitales. 

Por lo anterior encontramos que el crédito que otorga el Ban­
co de la República se clasifica en tres grupos: a) el que concede 
con base en sus propios recursos y que genera una emisión prima­
ria cuando entra a la corriente circulatoria, b) el que se origina 
en recursos captados del mercado financiero doméstico y que da 
lugar a una reasignación de estos recursos hacia actividades de 
alta prioridad, y e) el que se origina en créditos otorgados por 
entidades financieras internacionales que se utiliza, bien en el 
pago de importaciones o para cubrir gastos domésticos, con un 
efecto monetario diferente. 

Cuando el Banco de la República concede crédito con base en 
su3 propios recursos, este podrá estar orientado a satisfacer ne-
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cesidades de liquidez de los establecimientos bancarios o bien de 
Tesorería del gobierno nacional. Ambas modalidades están en­
marcadas dentro de unas claras normas que reglamentan su em­
pleo. En el caso de los establecimientos de crédito, estos están 
sometidos a unos cupos de carácter ordinario o extraordinario de 
acuerdo con resoluciones de la Junta Monetaria y su correspon­
diente reglamentación. En el caso del gobierno nacional, también 
objeto de dos cupos uno ordinario y otro especial, están ampara­
dos por leyes que los reglamenta desde la propia fundación del 
banco. El instituto emisor también está facultado para efectuar 
inversión, mediante la compra de documentos de deuda pública. 

La otra manera de orientar los recursos propios del banco y 
la más socorrida desde la década del sesenta, es para financiar 
operaciones de fomento económico. Este tipo de crédito está re­
glamentado a través de un cupo especial o de líneas de crédito con 
destinación específica. Los bancos comerciales hacen uso del cupo 
especial, muy particularmente para el redescuento de los bonos 
de prenda emitidos por los Almacenes Generales de Depósito. Los 
institutos de crédito y fomento, como las corporaciones financie­
ras y los fondos financieros se amparan en líneas de crédito para 
financiar a la pequeña y mediana industria, la importación de 
maquinaria y equipo, créditos al sector agropecuario, créditos a 
empresas comerciales e industriales del Estado, créditos a favor 
de cooperativas y de instituciones oficiales como el IDEMA. 

\ 

\ 
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APENDICE 

SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO 

La estructura del sistema financiero colombiano tiene al Ban­
co de la República, como el corazón de todo el cuerpo económico 
a través del cual se pone en circulación el dinero que entra a fi­
nanciar la actividad productiva. 

En un orden jerárquico esta estructura está montada, par­
tiendo de la Junta Monetaria como el organismo ampliamente fa­
cultado para legislar en los campos monetario, crediticio y cam­
biario. El banco como ejecutor de las normas emanadas de la 
Junta, y la Superintendencia Bancaria encargada de vigilar y 
controlar el buen cumplimiento de dichas normas. Estas tres 
unidades están regulando, gobernando y controlando los merca­
dos monetarios y de capitales. 

Luego hacen parte del sistema los siguientes institutos: ban­
cos comerciales, corporaciones financieras, corporaciones de aho­
rro y vivienda, fondos de inversión, compañías de seguros, fondos 
financieros, sociedades de capitalización, Caja Agraria y Banco 
Central Hipotecario. Las autoridades monetarias están buscando 
en todo momento coordinar la liquidez que mejor se acomode a 
las cambiantes circunstancias económicas, así como reglamentar 
lo relativo al costo del dinero. La tasa de interés se constituye 
en elemento determinante en la formación del ahorro y la inver­
sión como las fuerzas que le imprimen dinámica a la producción 
el ingreso y el empleo. 

BANCOS COMERCIALES 

El principal recurso de estos institutos de crédito, son los 
depósitos en cuenta corriente que el público y los negocios le han 
confiado y sobre los cuales pueden prestar dinero dentro de 
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ciertos límites legales. En esto reside su facultad de crear dinero, 
apoyados igualmente en la confianza que el público le da a los 
cheques amparados por estos bancos. 

El cheque como una promesa del banco para convertirlo en 
moneda legal -billetes y monedas- pasa a ser por eso mismo, 
dinero contante y sonante. Cuando el banco concede crédito 
mediante un asiento contable que le acredita al beneficiario una 
suma determinada y que viene a engrosar su depósito en cuenta 
corriénte, esto da lugar a girar por más dinero, creando así un 
medio de pago representado en un mayor volumen de los de­
pósitos bancarios en cuenta corriente en lo que se denomina 
emisión secundaria. Esta es la característica monetaria de tanto 
significado que tiene el banco comercial en el panorama de la 
estructura financiera de un país. 

Estos bancos reciben otros depósitos como los de ahorro y 
a término, que los aproxima a la función propia de un banco 
de fomento, en la captación y canalización del ahorro. Pero están 
dedicados, normalmente, a préstamos de corto plazo y de allí el 
nombre comercial. 

El sistema monetaria moderno se ha organizado muy en 
torno al banco comercial y la gran mayoría de las personas 
confían en él, para sus asuntos financieros. Es la clase de institu­
ción más antigua dentro de la estructura financiera. 

CORPORACIONES FINANCIERAS 

No fue hasta el año de 1957 cuando se expidió la primera 
norma legal colombiana que autorizaba la fundación de bancos 
eEpecializados en crédito de fomento con el Decreto Legislativo 
336 de ese año. 

Con anterioridad a esta fecha, la única posibilidad de cré­
dito de fomento a ciertos sectores de la producción, distintos 
de los préstamos hipotecarios, para la construcción y lo ofrecido 
por la Caja Agraria, era el autorizado por el Decreto 384 de 
1950 al alcance de los bancos comerciales. Al Decreto 336 le si­
guieron otras disposiciones legales en este mismo sentido: los 
Decretos 605 y 932 de 1958, y el más importante de todos, el 
Decreto-Ley 2369 de 1960. Este último fue todo un estatuto 
orgánico de las corporaciones financieras. Es así como el mer­
cado de capitales encontró su más firme apoyo institucional. El 
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artículo 39 del Decreto-Ley 2369 define cuáles pueden ser todas 
las operaciones que se le asignaron a estas corporaciones y cuyo 
resumen es el siguiente: 

a) Promover la creación, transformación y organización de 
empresas manufactureras, agropecuarias o mineras. 

b) Tomar parte en el capital de dichas empresas y emitir 
bonos de garantía general y garantía específica. 

e) Recibir fondos en moneda nacional o extranjera, en de­
pósitos a plazos no menores de noventa (90) días, dar dinero 
con o sin garantía hipotecaria, prendaria o personal. Otorgar 
préstamos a mediano o largo plazo y abrir créditos a empresas 
manufactureras, agropecuarias o mineras. Adquirir y negociar 
toda clase de valores mobiliarios emitidos por dichas empresas. 

CAJA DE CREDITO AGRARIO 

El primer banco especializado que se creó, después de fun­
dado el Banco de la República, fue el Banco Agrícola Hipoteca­
rio en 1924, como una sociedad mixta del gobierno y los parti­
culares con el objetivo de hacer préstamos rurales a largo plazo 
con garantía sobre hipoteca. Ese mismo año se creó la Caja Co­
lombiana de Ahorros como una sección de este banco. 

En 1931 con la Ley 57 se creó la Caja de Crédito Agrario 
también como una sociedad mixta para darle crédito al sector 
rural y anexa al Banco Agrícola Hipotecario. Para captar re­
cursos que le permitiesen otorgar crédito a mediano y largo plazo, 
podía emitir bonos, recibir depósitos a término y contratar em­
préstitos externos. Dos años más tarde la Ley 33 de 1933, le 
cambió el nombre por el de Caja de Crédito Agrario, Industrial 
y Minero puesto que estaba autorizada para conceder crédito a 
estos otros dos sectores de la economía. 

Sus operaciones de redescuento con el Banco de la República 
se iniciaron con gran amplitud hasta el punto de que en el año 
fiscal del banco comprendido entre julio 19 de 1936 y 30 de junio 
de 1937 cuando los préstamos y descuentos del banco se incre­
mentaron en un 100.4% con referencia al año inmediatamente 
anterior, al pasar de $ 3.570.000.00 a $ 7.296.000.00, la mayor 
parte de este aumento lo constituyeron operaciones con la Caja. 
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Así continuó el apoyo ofrecido a esta entidad que le facilitó 
la fundación de numerosas agencias en todo el país, y conver­
tirse en la institución bancaria de mayor irrigación de crédito 
en el territorio nacional. 

BANCO CENTRAL HIPOTECARIO 

Este banco fue producto de la crisis del treinta cuando a los 
bancos comerciales y al mismo Banco de la República no les era 
viable suministrar recursos a los deudores de los bancos hipo­
tecarios que estaban en dificultad para atender sus compromisos. 
Ese colapso financiero colocó a los deudores hipotecarios en una 
situación muy difícil, siendo que la renta de la finca raíz se 
había disminuido notablemente. Los mismos bancos comerciales 
que habían resultado afectados ~or esta incapacidad de pago, 
propiciaron la expedición del Decreto-Legislativo 711 de abril 
de 1932 que creó el Banco Central Hipotecario. 

El banco se creó con un capital de veinte millones de pesos 
($ 20.000.000) la mitad suscrita por el Banco de la República 
y la otra mitad aportada por bancos comerciales, entidades pú­
blicas y privadas y por particulares. Los primeros tres años es­
tuvieron dedicados exclusivamente a colaborar en el pago de 
obligaciones a favor de los bancos hipotecarios contraídas hasta 
el 31 de diciembre de 1931. Fue una solución de gran alivio para 
estas instituciones y particularmente para sus deudores, tomada 
en circunstancias muy especiales. 

El aporte del Banco de la República era de ocho millones de 
pesos en junio 30 de 1933 y para el año siguiente ascendía a 
doce millones de pesos. 

En la década siguiente, y aprovechando la gran liquidez que 
se presentó en el país durante los primeros cinco años (1940-
1945) como consecuencia del crecimiento en las reservas interna­
cionales, el Banco Central Hipotecario consiguió colocar en el 
mercado de capitales, un buen volumen de su emisión en cédulas 
hipotecarias. Esta captación de ahorro sirvió para una amplia 
financiación de vivienda en los principales centros urbanos del 
país, favoreciendo la clase media como ha sido su objetivo fun­
damental. 
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CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA 

Estas corporaciones fueron creadas por el Decreto 678 
de 1972 con la finalidad de promover la formación del ahorro 
privado y canalizarlo a través de préstamos hacia la industria 
de la construcción, dentro del sistema de "Unidad de Poder Ad­
quisitivo Constante", UP AC. 

Esta unidad de valor constante nació a la vida financiera del 
país el 15 de septiembre de 1972, con un valor nominal de cien 
pesos ($ 100.00) y a partir de ese día se viene reajustando dia­
riamente con el método de corrección monetaria basada en los 
índices oficiales sobre el aumento en el nivel interno de precios. 

El ahorro se capta bien con una cuenta de ahorro o con el 
certificado de depósito. 

La cuenta de ahorro guarda diferencia con la que se tiene 
en un banco comercial en cuanto a que el ahorrador dispone de 
un talonario diseñado para consignaciones y retiros y recibe tri­
mestralmente un extracto con el movimiento de la cuenta. Las 
consignaciones se liquidan a la cotización que en ese día tienen 
las unidades de poder adquisitivo, y los retiros se pagan igual­
mente con la cotización del día. De tal modo que los depósitos 
pactados en UPAC, se reajustan diariamente de acuerdo como 
va variando la unidad, en lo que se conoce como "Corrección 
Monetaria". 

El certificado de depósito no puede ser retirado inmedia­
tamente como es el caso de 1a cuenta de ahorro, pero se deposita, 
con el compromiso de conservarlo por un tiempo mínimo de seis 
meses. 

Tiene tres modalidades de acuerdo con lo convenido para el 
retiro de los intereses y la corrección monetaria en capitaliza­
ción, valorización y rentabilidad. 

En la "Capitalización" el certificado se expide de manera 
que todos los rendimientos obtenidos por concepto de intereses 
y de corrección monetaria, se acumulan para pagarse con el ca­
pital en el momento de redimir el depósito. 

En la "Valorización" el certificado se expide con la condi­
ción de que el interesado reciba el valor de los intereses por 
períodos que pueden ser mensuales , trimestrales o semestrales 
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En cambio la corrección monetaria se acumula para pagarse 
junto con el capital en el momento de redimir el depósito. 

En la "Rentabilidad" el certificado se expide con la condi­
ción de que el interesado reciba tanto el valor de los intereses 
como el de la corrección monetaria, periódicamente, de tal manera 
que al vencimiento del plazo el capital se redime por el mismo 
valor inicial. Para la cancelación de los créditos se tienen, igual­
mente, tres modalidades según lo pactado para cubrir el interés, 
la corrección monetaria y el capital. Ahora, desde el punto de 
vista institucional, las corporaciones de ahorro y vivienda esta­
rían gobernadas por una Junta de Ahorro y Vivienda (JAVI) que 
se encargaría de establecer toda la política por seguir con este 
sector. La Junta fue suprimida en 1976. De otra parte se estable­
ció, el Fondo de Ahorro y Vivienda (FA VI) como una depen­
dencia del Banco de la República, para regular la liquidez de las 
corporaciones. Los excedentes de liquidez para depositarlos en el 
banco y la falta de liquidez, para ser atendida por préstamos del 
banco. 

Desde la creación de estas corporaciones, el mercado de ca­
pitales se ha visto fortalecido, particularmente en sus primeros 
hes años de funcionamiento. Es parte del crecimiento institucio­
nal que ha tenido el país desde finales de la época del 50 en esta 
clase de mercado, con inmensos beneficios para su desarrollo 
económico y bienestar social. 

FONDOS FINANCIEROS 

Desde el año de 1963 se fueron creando una serie de fondos 
financieros para ser administrados por el Banco de la República, 
con miras a otorgar crédito de fomento a los sectores industrial 
y agropecuario muy principalmente. El análisis descriptivo de 
estos fondos, es objeto de estudio aparte en el capítulo correspon­
diente de este trabajo que cobija el período 1963-1973. 

COMPAÑIAS DE SEGUROS Y SOCIEDADES DE CAPITALIZACION 

Las compañías de seguros que están dedicadas a prestar el 
servicio de atender una serie de riesgos financieros a las perso­
nas, a las familias y a los negocios, de modo tal que la vida sea 
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más segura para todos, se constituye en una fuerza económica de 
vital importancia. 

Una póliza de seguro es tanto como contar con una cuenta 
de ahorro, como parte de un programa financiero. 

Las aseguradoras en el cumplimiento de estos objetivos, par­
ticipan activamente en el mercado de capitales, captando ahorros, 
donde a tiempo que contribuyen al desarrollo económico general, 
están diversificando la estructura del sistema financiero. Toman­
do el ejemplo del seguro de vida, un padre de familia, podrá 
programar sus actividades futuras teniendo la tranquilidad de 
saber que al morir, los suyos continuarán recibiendo un ingreso. 
De otra parte la sociedad en general, tendrá por este concepto, 
una fuente de fondos que se dedican a la inversión para ampliar 
la capacidad productiva, proporcionar más empleo y mejorar el 
ingreso de la N ación. Sus implicaciones económicas y sociales 
forman un aspecto importante en la vida de un país. 
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CAPITULO 12 

AGENTE FISCAL, CONSEJERO Y BANQUERO 
DEL GOBIERNO 

NOTA HISTORICA 

Esta función, conjuntamente con la de emisión, fueron las 
primeras en aparecer en el panorama de banca central, aun cuan­
do no en el sentido tan amplio como se presenta en nuestros días. 

En efecto cuando el escocés William Paterson promovía la 
iniciativa de fundar un banco con la ayuda del gobierno inglés, 
el regente Guillermo de Orange la acogió por consideraciones pu­
ramente políticas para financiar la guerra contra el rey Luis XIV 
de Francia. Así nació el Banco de Inglaterra con un privilegio 
de emisión el cual habría de utilizarse inmediatamente para un 
préstamo al gobierno, como reciprocidad a dicho privilegio. Este 
ejemplo fue seguido por otros bancos centrales como el Banco 
de Francia fundado en 1800 por Napoleón Bonaparte igualmente 
con necesidades de financiamiento a sus luchas en busca de la 
conquista de otras naciones europeas. 

En estos albores de la vida del emisor, cuando todavía estaba 
muy lejos de constituirse en el centro de toda la estructura fi­
nanciera de un país, y cuando los bancos pequeños o medianos 
movilizaban sus reservas hacia los bancos grandes que les ofre­
cían un margen de mayor seguridad, el banco que recibía los 
fondos del gobierno se fue convirtiendo en el receptor principal 
de dichas reservas. Así pues, las funciones de "Emisión" y "Ban­
quero del Gobierno" fueron dando lugar a la de "Guardián de 
las Reservas Bancarias" y luego a la de "Guardián de las Reser­
vas Internacionales" como consecuencia de las anteriores. Como 
los ingresos del gobierno han sido siempre de proporciones 

271 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



muy significativas, el que un banco sirviese como banquero del 
Estado lo llevaba a una posición de preeminencia dentro del 
sector bancario y por ende a ejercer una influencia decisiva en 
el concierto de las instituciones de crédito. En el caso del Banco 
de la República y en lo que toca con esta función que hace 
relación a sus actividades con el gobierno, el artículo 23 de la 
Ley 25 de 1923 se refiere en los siguientes términos: ¡¡El ban­
co será agente fiscal del gobierno nacional y este celebrará con 
el banco los arreglos que estime convenientes para que el es­
tablecimiento tome a su cargo las funciones que ahora desem­
peña la Junta de Conversión, salvo disposición legal en contra­
rio. El banco puede obrar como depositario y agente fiscal de 
los departamentos y de los municipios". 

Las funciones de la Junta de Conversión quedaron esta­
blecidas en la Ley 69 de 1909 que le dio origen, divididas en 
tres categorías a saber: a) la formación de un fondo de oro 
para la conversión del papel moneda, b) ese mismo fondo para 
ser utilizado en la compra y venta de giros sobre el exterior a 
fin de darle al cambio una estabilidad, y e) promover la funda­
ción de un banco central de emisión. 

En cuanto al papel del banco como consejero del gobierno, 
este fue surgiendo a medida que se organizaba el Departamento 
de Investigaciones Económicas. 

La formulación de las políticas económicas encuentran es­
pecial apoyo en los trabajos de investigación adelantados por 
este departamento. 

FUNCIONES DE FIDUCIARIA Y VALORES 

Este departamento se divide en las secciones siguientes: 

a) Fiduciaria; 

b) Caja y valores; 

e) Certificados de Abono Tributario -CAT-. 

d) Sistemas y estadística; 

e) Bóveda de valores; y 

f) Revisión. 

a) Fiduciaria, como su nombre lo indica, acepta y desem­
peña cargos de confianza muy relacionados con el manejo e in-

272 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



verswn de títulos-valores principalmente del sector público. En 
este último sentido, administra los empréstitos nacionales, de­
partamentales y municipales del gobierno nacional, tanto in­
ternos como externos. Esta sección también se encarga del ma­
nejo de los títulos expedidos por el banco amparados en 
disposiciones de la Junta Monetaria. 

b) Caja y Valores, administra las inversiones propias del 
Banco de la República representadas en bonos, acciones y cé­
dulas que han sido emitidas tanto por el sector público como 
por el privado. El banco también emite sus propios documentos. 
En el cumplimiento de estas tareas, se efectúan las siguientes 
actividades: 

l. Compra del documento y depósito en custodia. 

2. Elaboración de las cuentas de cobro por concepto de 
amortización y pago de los rendimientos. 

3. Llevar un control de vencimientos y lo correspondiente 
a intereses. 

4. Contabilización y reinversión de las sumas recibidas. 

e) Certificados de Abono Tributario. Esta sección se en­
carga de comprobar la efectividad de la exportación que da lugar 
a la expedición del correspondiente CAT. Por conducto de los 
bancos se expide y se entrega el documento al beneficiario. 

d) Sistemas y Estadística. Efectúa la programación de 
informes estadísticos y operaciones del departamento y en asocio 
del Departamento de Sistemas se lleva a cabo el montaje y 
procesamiento. Se hace el análisis de los listados y de los m­
formes obtenidos. 

e) Bóveda de Valores. Esta seccwn controla y supervisa 
la entrada y retiro de los diferentes documentos y valores que 
se le encomiendan al Banco a título de depósito en custodia. 

En desarrollo de estas actividades, atiende las siguientes 
funciones: 

l. Se encarga del recorte de cupones representativos de 
los intereses que devengan los bonos para presentarlos al cobro, 
de acuerdo con solicitud tramitada por la sección de Caja y 
Valores. 

2. Despachar a sucursales y agencias los títulos-valores 
en general, así como supervisar la incineración de documentos. 
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f) Revisión, atiende las funciones inherentes al control 
de las operacione$ del departamento, comprobando su conformi­
dad con las normas legales y reglamentarias vigentes. Efectúa 
arqueos periódicos a los cajeros y personal de manejo y se en­
carga del cuadre general de la contabilidad. 

Los documentos que administra el Departamento de Fidu­
ciaria y Valores se clasifican en los emitidos por el sector pri­
vado como: acciones, bonos y certificados de depósito a término 
de los bancos. Los emitidos por el sector oficial son general­
mente: bonos, cédulas del Banco Central Hipotecario, pagarés 
(financiación IDEMA y consolidación Deuda Pública, Ley 22/ 73), 
certificados de abono tributario y certificados .de desarrollo 
turístico. Los emitidos por el Banco de la República son: títu­
los canjeables por certificados de cambio, títulos agroindus­
triales, títulos de participación, títulos de crédito (Res. 33/ 74 
J. M.), títulos (Res. 68/ 71, Res. 48/ 79), títulos de fomento 
agropecuario, títulos de desarrollo eléctrico, bonos forestales 
y certificados de cambio. 

CREDITO AL GOBIERNO NACIONAL 

El Decreto 1361 de 1942 consagró el primer "cupo especial" 
de crédito, que autoriza al banco para abrir a favor del gobierno 
nacional un cupo por una cantidad equivalente al 40 o/o del ca­
pital y reserva legal del banco para ser utilizado en cubrir de­
ficiencias estacionales o transitorias de tesorería. Por ser de 
carácter especial, debe ser atendido dentro de la misma vigencia 
en la que se ha otorgado el crédito. Esta norma ha sido modifi­
cada en los años 1949, 1951 y mediante la Ley 33 de 1962. En 
Ja actualidad, su valor no puede ser superior al 8 1{, de Jos in­
gresos ordinarios recaudados en el año fiscal inmediatamente 
anterior. La tasa de interés es del 4%. · 

El "cupo ordinario" al gobierno nacional, departamental 
o municipal se contempla en forma vaga desde la creación del 
banco en la Ley 25/ 23 artículo 11, modificado en la Ley 82 de 
1931, cuando dice que: (tNo será permitido al banco comprar 
o descontar pagarés, aceptaciones, bonos u otras obligaciones 
de los gobiernos nacional, departamentales o municipales, por 
un monto total que exceda del treinta por ciento 30 o/o del 
capital pagado y 'reservas del banco y todo emp-réstito o com-
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pra de obligaciones necesitará la ap1·obación de diez (10) 
miembros de la junta directiva". 

Este cupo ordinario que continúa siendo con base en 30o/o 
del capital pagado y reserva legal del banco, no conlleva ninguna 
tasa de interés y es por un plazo indefinido siendo que es para 
deficiencias de tesorería provocadas por déficit fiscales. 

Ambos cupos, el ordinario y el especial, están bajo el cuida­
do del Departamento de Fiduciaria y Valores, lo que hasta hace 
unos pocos años manejaba Cartera del Departamento de Crédito 
del banco. Ambos se refieren al tipo de crédito que la ley orgá­
nica del banco ha considerado como los que más directamente 
tocan con esta clase de relaciones para con el gobierno sin em­
bargo, debido a múltiples problemas presupuestales particular­
mente con las vigencias de 1981 y 1962, el Congreso de Colombia 
aprobó las Leyes 59 y 71 de noviembre y diciembre de 1952 
que autorizan al gobierno para celebrar operaciones de crédito 
con el banco sin afectar estos cupos legales del gobierno en el 
instituto. 

Estas últimas operaciones estuvieron muy ligadas a las 
clasificadas como inversiones del banco, entendidas como la 
adquisición de documentos emitidos por el gobierno en la for­
mación de su deuda pública interna. En efecto, el Banco, además 
de administrar la deuda pública, debe invertir en una parte de 
la misma en concordancia con algunas disposiciones legales. 

Los párrafos siguientes sobre fiduciaria y valores hacen 
referencia a todo lo que tiene que ver con el manejo de la deuda 
pública interna y las inversiones que sobre la misma tiene el 
banco. 

TITULOS VALORES 

El Banco de la República, como banco central y dentro de 
la función de "Agente Fiscal del gobierno", tiene el encargo de 
administrar la deuda pública tanto interna como externa. 

En la administración de los documentos de deuda pública, 
se cumplen las siguientes tareas, propias de un contrato de fi­
deicomiso: 

a) Emisión, con todas sus especificaciones. 

b) Pago de intereses y amortización de capital. 
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e) Garantía del Banco, si esto se conviene. 

d) Trámite y contabilidad del fideicomiso. 

EMISION 

En la emisión se contempla todo lo relacionado con el diseño 
y la impresión de los títulos para dejar consignados si son no­
minativos o son al portador, las denominaciones o sea el valor 
nominal de cada serie, la cantidad de cada serie, la tasa de 
interés, los cupones con la fecha de cada pago, las leyendas y 
firmas que deben aparecer tanto en el anverso como en el re­
verso. 

INTERESES Y AMORTIZACION DE CAPITAL 

El gobierno se debe comprometer con el fideicomisario 
(Banco de la República), en la entrega oportuna del dinero que 
habrá de servir para el servicio de intereses y amortización 
del principal, y para el pago de los gastos relacionados con su 
manejo como son los honorarios, comisiones y avisos. 

Cuando el documento está sometido al sistema de sorteos, 
el fideicomisario deberá prepararlos y elaborarlos. Los sorteos­
se anuncian al público por medio de avisos en el "Diario Oficial" 
y en dos principales periódicos. Los resultados se anuncian den­
tro de los tres (3) días siguientes al día en que estos se efectúen. 

GARANTIA 

Normalmente para los empréstitos de deuda pública el Banco 
no sirve de garante. 

TRAMITE DE FIDEICOMISO 

En el trámite están contemplados todos los pasos referen­
tes a la entrega y recibo de los documentos, la contabilización y 
manera de rendir los informes periódicos. 

El fideicomisario rinde cuentas de su gestión fiscal a la 
Contraloría General de la República dentro del plazo que fija 

276 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



dicha entidad. El fideicomisario se obliga a sufragar, por su 
propia cuenta los gastos de: contabilización y registro, despacho 
y recibo de correspondencia, custodia de los valores, el seguro 
y porte de los mismos, la venta y colocación de títulos, la cele­
bración de sorteos a que haya lugar y el costo del servicio de 
amortización. 

La N ación ejerce la vigilancia administrativa del fideico­
misario, conforme a las normas vigentes y por conducto de la 
Dirección General de Crédito Público, en la forma que esta di­
rección lo reglamenta. 

El Departamento de Fiduciaria y Valores del Banco está 
dividido de tal manera que la sección de fiduciaria se encarga 
del manejo de los empréstitos oficiales así como de los títulos­
valores emitidos por el gobierno nacional. La sección de valores 
se entiende con el manejo de: 

a) Inversiones del Banco y entidades adscritas. 

b) Manejo de los "Depósitos en custodia". 

e) Pagarés de crédito al gobierno nacional, dentro de los 
cupos ordinarios y especial. 

Los títulos-valores que están al cuidado del banco son crea­
dos en virtud de una ley o de resoluciones de la Junta Monetaria. 
Algunos se expiden con finalidades de control monetario y otros 
con miras a captar ahorro que habrá de proporcionarle recursos 
al sector financiero, particularmente a los fondos financieros 
administrados por el banco. 

En la actualidad figuran como títulos de control monetario 
los títulos de participación y títulos canjeables por certifica­
dos de cambio, a manera de instrumentos de operaciones de 
mercado abierto, sin que cumplan rigurosamente con las moda­
lidades propias de este mecanismo de control monetario. El mer­
cado abierto debe ser de una gran amplitud y flexibilidad para 
que se ajuste a los cambios de liquidez que se pretende con la 
compra y venta de valores. 

Otros títulos los emite el Banco a fin de captar ahorro para 
suministrarle recursos a los fondos financieros que están bajo 
su cuidado. Es aquí donde el Banco de la República se aparta 
un tanto de la ortodoxia de banca central para entrar a cola­
borar en los mercados monetario y de capital con miras a captar 
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y colocar recursos destinados a programas de desarrollo econó­
mico. Esto es que no se limita exclusivamente al manejo y con­
trol del flujo monetario de corto plazo, como su tarea esencial. 

CONSEJERO DEL GOBIERNO 

Cuando se habla de que el banco central sirve de consejero 
del gobierno se refiere muy principalmente a sus relaciones con 
el señor ministro de Hacienda en la búsqueda de la estabilidad 
monetaria y cambiaría. 

En el cumplimiento de sus funciones el banco central es 
un receptor de excepción de toda la información que toca con 
lo monetario, crediticio y cambiario. Como la máxima preocupa­
ción del instituto emisor es precisamente el logro de esta esta­
bilidad monetaria y cambiaría y como la parte fiscal es el fiel 
de la balanza, un buen entendimiento entre las autoridades del 
instituto y las del gobierno resultan de primordial importancia. 
Nada es más conducente a un desarrollo equilibrado y sólido 
como esa armonía entre lo monetario y lo fiscal. 

El gerente del Banco de la República que hace parte de 
la Junta Monetaria y cuyo voto lleva la vocería del instituto 
al lado de los asesores, tiene con el señor ministro de Hacienda 
y demás representantes del sector público, un foro donde se 
conjugan los más altos intereses nacionales. Las resoluciones 
de la Junta Monetaria son el reflejo de ese entendimiento que 
tanto contribuye a un crecimiento ordenado de la actividad eco­
nómica. 

Anteriormente cuando el banco era una entidad de dere­
cho privado, no obstante ser el gobierno su mayor accionista, 
tenía el carácter de una responsabilidad compartida entre el 
sector privado y el sector público. Luego con el Decreto-Ley 
2206 de 1963 y más concretamente con la Ley 7~ de 1973, es 
una responsabilidad unitaria del sector público, pero donde el 
banco, como es propio de todo banco central, conserva una in­
dependencia de criterio sobre el concepto de moneda sana y de 
cómo alcanzarla, que es precisamente su valiosa contribución 
en el cumplimiento de su papel como consejero del gobierno. 

Por supuesto que no están faltando siempre esos factores 
exógenos que se le escapan al control de las autoridades mone-
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tarias y que obliga a tomar medidas compensatorias. Ese es ya 
el terreno de lo imprevisible que a unas naciones golpea adver­
samente y a otras en forma favorable. Las inclemencias del 
tiempo, los estragos de las calamidades públicas, alternan con 
descubrimientos de recursos naturales o con precios más favo­
rables de nuestros productos en el exterior. Son los elementos 
que hacen de la vida económica, un mundo lleno de complejida­
des donde el banco central contribuye con su consejo a la 
mejor atención posible de todos estos fenómenos. 

BANQUERO DEL GOBIERNO 

El banco central le sirve de banquero al gobierno y a 
distintas entidades del sector público, en forma similar a como 
un banco comercial le sirve a uno de sus clientes. Solo que en 
este caso los servicios ofrecen una gama más variada y donde 
estos se cumplen, muchas veces, sin costo para el gobierno en 
razón de las relaciones tan especiales que se presentan con el 
privilegio de emisión y el manejo monetario en general. 

Las operaciones normales incluyen: abrir la cuenta co­
rriente, acreditar lo correspondiente a consignaciones y lo que 
proviene de todo ingreso recolectado por el banco, cobro de 
cuentas de giros y traspaso de fondos de una ciudad a otra, y 
debitar toda clase de retiro de la cuenta corriente. Los servi­
cios especiales se refieren a colaborar en el cobro de impues­
tos o de otros ingresos, así como de pagar algunos gastos o 
egresos, en las circunstancias que lo hagan necesario y acon­
sejable. Sobre el particular, el banco central de cada país es­
tablece convenios con el gobierno que varían en cuantía y sig­
nificado para atender toda esta clase de transacciones. 

En algunos países, cuando aún no existía el banco cen­
tral, un banco comercial servía de banquero del gobierno y qui­
zás por esto mismo, terminaba convirtiéndose en banco central. 

Naturalmente que el privilegio de emisión de billetes ha 
sido sin lugar a dudas, el factor que más ha contribuido en di­
cho paso. 

El Banco de la República en la apertura de cuentas oficia­
les, se debe someter al proceso siguiente: 
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a) Previa autorización de la Dirección General de Pre-
supuesto. 

b) Autorización del Contralor General de la República. 

e) Presentación de las firmas responsables. 

d) Condiciones en que habrá de manejarse la cuenta. 

El banco, de otra parte, se reserva el derecho de satisfa­
cer las condiciones de manejo estipuladas por la entidad del 
sector público. Generalmente la Tesorería General de la Repú­
blica suele centralizar el manejo y control de las cuentas ofi­
ciales en el Banco de la República, utilizando los bancos co­
merciales para unas cuentas complementarias llamadas "Cuen­
tas Puente". Algunas entidades oficiales conservan sus cuen­
tas en bancos comerciales cuando por razones de comodidad 
y de la prestación de algunos servicios especiales, como es el 
pago de la nómina, los favorece. 

Las autoridades monetarias, cuando encuentran aconseja­
ble movilizar depósitos oficiales del banco central a bancos 
comerciales o viceversa, toman las medidas pertinentes a fin 
de modificar las condiciones de liquidez del sistema. Teniendo 
en cuenta la magnitud de dichas cuentas, la movilización de 
estos fondos, causa variaciones de especial importancia en la 
capacidad crediticia del sector bancario. 
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CAPITULO 13 

EL BANCO DE LA REPUBLICA 
EN EL PANORAMA ECONOMICO 

En el sentido más amplio, el objetivo general que persigue 
todo banco central, es el de propiciar las condiciones favora­
bles en el logro de un crecimiento de la actividad económica 
que transcurra dentro de una sana estabilidad, actuando en 
los campos monetario, crediticio y cambiario. 

Al ejercer su influencia en estas materias, busca regular 
el flujo de dinero y de las operaciones tanto de crédito como 
de tipo cambiario de manera que guarden concordancia con el 
volumen real de la actividad económica. De este modo se está 
afectando permanentemente en forma directa e indirecta a ca­
da una de las personas de la sociedad, y desde luego a cada tipo 
de empresa o unidad productiva. 

EL PAPEL ECONOMICO DEL DINERO 

Existe la creencia general de que mientras más dinero y más 
crédito se tenga, mejor resulta para los negocios y las perso­
nas. Pero lo que importa no es tanto la cantidad de dinero, co­
mo que este no pierda su poder adquisitivo como resultado del 
alza en el nivel general de precios. 

El papel del dinero ha sido, sin lugar a dudas, el tema que 
ha suscitado la mayor controversia en el mundo económico. En 
los albores de la ciencia económica, a mediados del siglo XVIII, 
unos años antes de aparecer la obra clásica del escocés Adam 
Smith "La Riqueza de las Naciones", que constituyó la base 
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en la formación de esta ciencia, David Hume (1752) formuló 
la tesis de que "el nivel de precios era una función de la can­
tidad de dinero en circulación". Es la versión pura de la teoría 
cuantitativa, que dominó el pensamiento económico a través 
de la mayor parte del siglo pasado. 

Naturalmente que hoy sabemos que esto no es así. Si lo 
fuera, las autoridades monetarias podían fácilmente controlar 
el nivel de precios simplemente variando el monto del dinero 
en circulación. En esto no podemos olvidar que la producción 
tiene un crecimiento que depende de un sinnúmero de factores, 
a tiempo que aumenta la población con todas sus necesidades 
y mejora la tecnología para una mayor productividad. En con­
secuencia, los elementos que conforman las fuerzas de la oferta 
y la demanda, cuya confrontación es lo esencial en la formación 
de los precios, están permanentemente sujetos a muchas varia­
bles y donde la cantidad de dinero es una de ellas, importante 
a no dudarlo, pero no la única responsable de los precios. 

La manera como la gente se gasta el ingreso monetario, 
resulta determinante en la formación y composición del volu­
men de la producción en un período dado. ¿Qué tanto destinan 
las personas de ese ingreso para el consumo corriente y qué 
tanto va al ahorro? ¿Qué tanto del monto de los impuestos se 
canaliza a gastos de funcionamiento y qué tanto a gastos de 
inversión? ¿Cuál es la dinámica de los hombres de empresa 
para acometer gastos de inversión? 

Son estos los grandes interrogantes que nos señalan en 
qué sentido se está encauzando el ingreso monetario, esto es el 
dinero, para producir un cierto nivel de actividad económica 
con todo su impacto en la producción, el ingreso y los precios. 
Y a esto debemos restar, por supuesto, las pérdidas que resul­
tan de las grandes calamidades que alteran negativamente el 
volumen de la oferta con incidencia en el nivel de precios. 

Ahora bien, no todos los renglones de la producción res­
ponden con la misma rapidez e intensidad a las inyecciones de 
dinero. En otras palabras, no todos los productos presentan el 
mismo grado de elasticidad, una cuestión que influye en el 
equilibrio entre el crecimiento del dinero y el correspondiente 
de la producción. Son varios los problemas para mantener es­
tos dos flujos balanceados. La corriente de bienes y servicios 
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está cambiando permanentemente tanto en su volumen como 
en su composición. Una materia prima como el algodón solo se 
obtiene en dos cosechas anuales, en cambio los textiles elabo­
rados a base de algodón se producen y se venden a lo largo 
de todo el año. El cultivo del café exige una fuerte financiación 
inicial, pero la cosecha sólo aparece dos o tres años más tarde. 
Lo anterior tiene importancia no solo en el flujo de- bienes y ser­
vicios como en el del dinero, en donde ambos no están siempre 
debidamente sincronizados. 

TEORIA MONETARIA 

Todos estos y muchos otros planteamientos de carácter 
general, sirven para mostrar un cuadro de las relaciones que se 
van presentando entre el crecimiento del dinero y la fluctua­
ción de los precios de acuerdo con el comportamiento en la de­
manda y oferta de la producción. Desde principios del siglo 
pasado, un notable grupo de economistas expresaron su incon­
formidad con el planteamiento simplista de Hume,r tan acepta­
do por otros que seguían su orientación, entre los cuales 
sobresalieron Adam Smith y David Ricardo, creado es de la 
escuela clásica. El inglés Alfred Marshall, aun cuando comul­
gando dentro de esta doctrina, fue quizá el primero en ofrecer 
una versión nueva de este problema al plantear la ecuación de 
los "saldos en efectivo".* 

La ecuación aludida M=K Y; en la cual "M" representa la 
cantidad de dinero, "Y" el monto de los ingresos monetario y 
"K" el coeficiente de los saldos en efectivo, o sea aquella parte 
del ingreso monetario que el público desea mantener en efecti­
vo por razones de precaución o cualquier otro motivo. Esta 
parte del dinero en forma inactiva, conocido también como 
"preferencia por la liquidez", puede afectar el nivel de precios 
no obstante que las autoridades monetarias logren mantener 
una gran estabilidad en el crecimiento del dinero. Todo cambio 
en "K" por sí solo, puede provocar un movimiento de tipo ex­
pansionista o contradiccionista en la actividad económica con 
resultado en el ingreso y nivel de precios. 

':'Alvin Hansen, "Teoría Monetaria y Política Fiscal", Fondo de Cultura 
Económica, México. 
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Cuando Keynes consiguió en 1936 desmontar la estructu­
ra conceptual clásica con su obra: "La Teoría General", expu­
so sobre este punto que el nivel de precios depende de la tasa 
de remuneración de los factores de la producción; salario, ren­
ta, interés y ganancia, (que equivale al ingreso monetario) ) y 
en parte del volumen de producción generado por estos facto­
res. El ingreso como factor predominante en la formación de 
la demanda y la producción en la oferta. Para sustentar su te­
sis estableció primero una relación entre el crecimiento en la 
cantidad de dinero y su efecto en la demanda efectiva total y 
luego demostrar cómo los cambios de la demanda, a su turno, 
pueden generar un cierto nivel de precios, no en forma direc­
tamente proporcional, pero más bien de acuerdo con las cir­
cunstancias de como se están empleando los factores producti­
vos en un momento dado. 

La teoría de Keynes se vino a conocer como "teoría del in­
greso" para señalar que lo que realmente interesa, es de qué 
manera se gasta el ingreso dentro de unas determinadas con­
diciones de equilibrio de la actividad económica. La posición 
de los clásicos se expresa comúnmente en la llamada "teoría 
cuantitativa", expuesta a principios de este siglo a través de 
la conocida "ecuación cuantitativa" ideada por Irving Fisher. 
Algunas veces se ha llegado a confundir la teoría con la simple 
ecuación, dada la importancia a esta última que explica la re­
lación entre la cantidad de dinero y los precios. La confronta­
ción de ambas t eorías, ha plasmado la teoría monetaria en 
nuestros días. 

LA TEORIA CUANTITATIVA 

Tomando la ecuación cuantitativa, como apoyo básico de 
la teoría, esta se presenta con los símbolos siguientes: MV= 
PT; donde "M" representa la cantidad de dinero, "V" su velo­
cidad, o sea el número promedio de veces que la unidad mone­
taria se gasta en un período determinado, "P" el nivel prome­
dio de precios de los bienes y servicios incluidos en la T y "T" 
consiste en los bienes y servicios por los cuales se pagó en di­
nero durante el respectivo período a que hace referencia la 
ecuación. 
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En armonía con este planteamiento, los clásicos de la teo­
ría cuantitava pura, sostenían que se podía controlar el nivel 
del ingreso (e indirectamente el nivel de los precios) simple­
mente variando el monto del medio circulante. La escuela clá­
sica partía del supuesto de una economía operando a plena capa­
cidad y donde todo el dinero (MV) sería un dinero activo con re­
flejo directo en el otro lado de la ecuación (PT). Pero, como se 
anotó antes, el economista Marshall presentó una versión más 
elaborada, distinta de la cuantitativa pura, para cifrar su aten­
ción no tanto en la cantidad de dinero, como en el deseo del 
público por mantener saldos en efectivo. 

Esta versión fue ya una aproximación al enfoque dado 
más tarde por Keynes, quien le agregó otra función al deseo 
de preferencia por la liquidez cuando sustentó que a distintas 
tasas de interés, se forma una demanda especulativa de dine­
ro, como un activo que genera rendimiento por sí solo, para 
distinguirlo del otro activo en la forma de saldos ociosos. 

De esta manera tenemos que una parte del crecimiento 
en la cantidad de dinero se destina a la compra de bienes y 
servicios y la otra parte se conserva como un activo, ya sea en 
títulos valores por ejemplo que proporcionan los fondos necesa­
rios a las inversiones de capital o simplemente como dinero 
ocioso. La teoría cuantitativa en su versión más simplificada, 
consideraba que todos los aumentos en la cantidad de dinero 
se destinaban directamente a la compra de bienes y servicios. 

LA TEORIA DEL INGRESO 

En la teoría del ingreso, la cantidad de dinero tiene un 
papel secundario, aun cuando ciertamente importante, frente 
al volumen y composición del gasto. Sostiene que lo que verda­
deramente domina las fluctuaciones de ingreso y de los pre­
cios, son las alzas y las bajas del gasto general. 

Designando el total del ingreso con el símbolo 11Y", el gas­
to en bienes de consumo como "C", el gasto en bienes de capi­
tal como "I, se establece la equivalencia: Y =C + I. Cuando 
el gasto del gobierno se clasifica aparte del particular, propia­
mente dicho, entonces se tiene que: Y = C + I + G y sin in-
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cluir aun lo correspondiente al intercambio de bienes y servi­
cios con los demás países. De este modo, si el gasto general 
crece en la misma proporción en que aumenta el ingreso, es 
de esperarse una estabilidad en el nivel general de precios. 

Expresando esta ecuación de manera que el ingreso "Y" 
l'esulte equivalente al lado de la ecuación cuantitativa que es­
tá representado por PT, la ecuación del ingreso se convierte en 
"Y =MV". Ahora bien, la diferencia fundamental de enfoque 
entre ambas teorías, la cuantitativa y la del ingreso, se sitúa 
en dos interpretaciones distintas a esta última ecuación. Los 
cuantitativas sostienen que el nivel de ingreso "Y" lo de­
termina la cantidad de dinero y su velocidad. La teoría del in­
greso sostiene que el dinero y su velocidad es una consecuencia 
de cómo se va formando la corriente del gasto total. 

Para sustentar esto último, la teoría del ingreso anota la 
siguiente analogía empleada por Keynes que dice: "Un au­
mento de la corriente de gastos totales en bienes y servicios 
(que se convierte en ingreso de los factores: tierra, capital y 
trabajo) exigirá un aumento de "M o de V", o de ambos en la 
misma forma en que un hombre, al aumentar de peso, tendrá 
que usar un cinturón más grande. Pero, según la teoría cuan­
titativa, la persona engordará simplemente como consecuencia 
de haberse aflojado el cinturón". 

En ese proceso que da lugar a un alza de gastos, el hom­
bre de empresa juega un papel decisivo cuando resuelve aco­
meter una inversión productiva que arrastrará consigo un au­
mento del medio circulante. En otras palabras, el factor res­
ponsable en el crecimiento del medio circulante es la decisión 
de gastar. 

El nivel de precios ya depende de la estructura de costos 
y de si el nuevo dinero facilita un aumento de la producción y 
del empleo. 

Por todo lo anterior, las autoridades monetarias toman 
cada día mayor preocupación por la forma como se canaliza y 
se maneja el crecimiento de la oferta monetaria. Es el caso es­
pecífico de nuestro crédito de fomento que para servir un pro­
pósito útil debe ir acompañado de una estrecha vigilancia. En 
esto, como en otros gastos, el efecto económico resultante de 
los movimientos que registra el crédito, solo puede explicarse 
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en términos del comportamiento de las personas que se bene­
fician del mismo. 

POLITICA MONETARIA 

LA POLITICA DE CREDITO DEL BANCO CENTRAL 

La expansión primaria de dinero realizada a través de la 
política de crédito del banco central, ha pasado por algunas 
etapas de formación, de acuerdo con el desenvolvimiento que ha 
venido presentando la actividad económica. 

En un comienzo esta política estaba limitada a operaciones 
de muy corto plazo como entidad refinanciadora de la banca co­
mercial, dentro de un régimen ortodoxo de proporcionar dine­
ro a la producción corriente cuyo ciclo se cumpliese en un bre­
ve término. La primera ley orgánica del Banco de la República 
le daba fiel cumplimiento a esta disposición, al no permitir 
financiación por un término superior a noventa (90) días, sal­
vo las correspondientes del sector agropecuario que podían ser 
hasta por ciento ochenta (180) días. De otra parte se tenía 
especial cuidado en evitar el descuento de obligaciones cuyo 
producto se destinara a negocios de especulación o a ciertas 
inversiones de carácter permanente dentro de la filosofía arri­
ba anotada. 

En cuanto a las operaciones de tipo especulativo, estas nun­
ca deberán ser objeto de crédito bancario dentro de una sana 
política monetaria, y lo correspondiente a inversiones de ca­
rácter permanente, estas recaían inicialmente en los negocios 
de propiedad raíz muy principalmente. No implicaba ello una 
condenación a esa clase de negocios, sino simplemente que por 
su naturaleza, no son adecuados para formar parte de la car­
tera de un banco central de emisión, cuyos fondos deben des­
tinarse exclusivamente a favorecer la producción y distribu­
ción de bienes y servicios. 

Esta preocupación ha sido compartida por los demás ban­
cos centrales como lo demuestran los siguientes comentarios 
tomados de un informe del Sistema de Reserva Federal apare- _....\ 
cido en la década de los años veinte: "La protección del crédi-
to de la Reserva Federal contra el peligro de que sea desviado 
hacia fines de especulación, constituye el más arduo y urgente 
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de los problemas que confronta el sistema de las reservas fe­
derales en su esfuerzo por perfeccionar una técnica de control 
de crédito que traiga al país toda la estabilidad económica 
que haya derecho a esperar de la competente administración 
de los recursos del sistema". 

Es por esto mismo que cada día se hace más necesario el 
tener un conocimiento exacto y detallado de los negocios y de 
la situación económica de cada firma, a fin de permitir el 
otorgamiento de crédito con un sentido de equidad, al poder 
establecer con acierto el objeto de las obligaciones que se han 
suscrito con la entidad bancaria. Esto es aún más imperativo 
en las operaciones de fomento, que van acompañadas de una 
tasa subsidiada de interés lo cual entraña un mayor riesgo en 
la destinación dada a tales recursos. 

El crédito de fomento, llamado así por estar dirigido al 
financiamiento de operaciones de mediano y largo plazo, pero 
que son las que más se relacionan con la fuerza de la inversión, 
fuente primaria de la producción, merece una consideración 
especial. Es una clase de crédito que dentro de una política 
económica muy respetable, se recomienda que sea alimentado 
en un todo con recursos provenientes de la formación del aho­
rro. Sin embargo, cuando en una sociedad como la nuestra, esa 
capitalización no es adecuada a las múltiples necesidades de 
fomento así como de las muchas oportunidades que se le ofre­
cen al inversionista, en razón misma de su estado de desarrollo, 
las autoridades monetarias se ven ante la urgencia de propor­
cionarle recursos de crédito. 

Dadas, pues, las limitaciones de nuestro sistema económi­
co, la política de crédito del Banco de la República ha estado 
en los últimos treinta años, muy orientada hacia el fomento 
económico actuando en calidad de intermediario del sector 
financiero. Pero por lo mismo que se trata de un tratamiento 
crediticio de excepción, requiere igualmente una cuidadosa 
supervisión para que el control sea aún más rígido al que acom­
paña a la financiación bancaria de corto plazo. Simultánea­
mente el país ha venido creando estímulos especiales para 
incrementar la tasa de ahorro, como ha sido a través de un 
mejor rendimiento, tanto a los depósitos de ahorro como el 
correspondiente a los diferentes títulos que circulan en el mer­
cado monetario y en el de capitales. 
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Tal es el caso del sistema UP AC que ha contribuido de 
manera muy creciente a la financiación del sector de la cons­
trucción con recursos provenientes de la capitalización que se 
registra en este campo institucional. Lo mismo podríamos de­
cir de algunos títulos que han servido de apoyo a los fondos 
Financieros que administra el banco. En efecto, la tasa de in­
terés se constituye en el elemento clave, no solo para llevar a 
cabo la política de crédito del banco central, como para las en­
tidades especializadas en crédito de fomento. Aun cuando en 
un régimen de contempla libertad esta tasa se determina por la 
interrelación de la oferta y la demanda de dinero, cuando es­
tas fuerzas no operan con la debida perfección, se hace nece­
Hario ejercer alguna clase de control sobre las mismas. 

Por muchos años y hasta la reforma bancaria de 1951, la 
política sobre tasa de interés acometida por el banco versó 
sobre la filosofía que reinó en los días en que se fundó el ins­
tituto, cual era de conservarla lo más baja posible. Esto fue de 
mucha ayuda para adelantar algunos programas de inversión 
que así se beneficiaban con un costo financiero subsidiado en 
la medida en que la demanda de dinero desbordaba la oferta 
y cuando el nivel de precios se colocaba por encima de dicha 
tasa. 

De otra parte, la tasa de interés se constituyó en una de 
las variables básicas del gasto general, puesto que toda clase 
de gasto es susceptible de ser influido por ella. Natural­
mente que la relación más estrecha se presenta con relación al 
gasto de inversión. La inversión, que tanto depende de la efi­
ciencia marginal del capital, esta eficiencia está dada por una 
interrelación entre la tasa de interés como costo del capital y 
el rendimiento porcentual o beneficio generado por ese mismo 
capital en el desenvolvimiento de un proyecto. 

LA INTERMEDIACION FINANCIERA DEL BANCO DE LA 

RE PUBLICA 

A partir de 1950, con el Decreto 384 de ese año, el país y 
en particular el sector financiero, empiezan a palpar la nece­
~idad apremiante de impulsar el proceso real de la producción. 
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Se hacía cada vez más notoria la urgencia en aprovechar 
recursos humanos y naturales que no estaban suficientemente 
utilizados y donde el crédito se podía constituir en elemento 
esencial para el cumplimiento de este propósito. El mismo he­
cho de encontrarnos con una capacidad productiva muy sub­
utilizada aminoraba notablemente el peligro de que dicho 
crédito se tornase inflacionario, siempre que su destinación 
estuviese dirigida a los sectores que mayor rendimiento pro­
ductivo podían ofrecer. En esto la tarea que siempre se ha 
presentado como de mayor cuidado es la relacionada con el 
entendimiento que ha de establecerse con el empresario inver­
sionista. Es allí donde indudablemente reside la suerte de la 
política de fomento. Estimular, por ejemplo, la supervivencia 
de un empresario ineficaz es contribuir a una elevación de los 
costos sociales. El descuido en procurar un mejoramiento tec­
nológico, o lo que es igual, la falta de una adecuada producti­
vidad, conducen a un desperdicio de recursos. 

El gran reto a la política crediticia de fomento que se ha 
trazado el banco, reposa fundamentalmente en el tipo de con­
trol que acompañe este crédito para ver que tales recursos re­
ciban adecuada utilización. Se debe buscar por todos los medios 
al alcance del instituto, el no causar un desequilibrio en la re­
lación conveniente que debe conservarse entre el crecimiento 
del dinero y el que se registra en el volumen de la producción. 
Lo que se persigue ante todo, es mejorar el nivel de vida de la 
población y con este motivo es que se ha querido adelantar el 
programa de fomento ayudado por el crédito del Banco de la 
República y en tanto se logre alcanzar un buen grado de ca­
pitalización. 

Simultáneamente con esta política, se le ha venido dando 
impulso al mercado de capitales a fin de proporcionar los ca­
nales que han de servir a dicha capitalización. Los fondos fi­
nancieros se han constituido, sin lugar a dudas, en los grandes 
agentes impulsadores de la actividad agropecuaria e indus­
trial, sin los cuales el desarrollo de estas actividades se hubiese 
visto seriamente entorpecido. El crédito de fomento ha permi­
tido encontrar una salida a la incipiente capitalización de es­
tos sectores, que día a día se van colocando en mejor posición 
para acometer programas con sus propios recursos. 
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EL BANCO DE LA REPUBLICA Y LA POLITICA MONETARIA 

La política monetaria, que suele asociarse con el creci­
miento del dinero en respuesta a la demanda del público, parti­
cularmente de las unidades de producción, está sujeta a ciertas 
variables, entre las cuales el dinero en sí es una de ellas en cuan­
to dice a la formación del ingreso como su máximo objetivo. 

Las otras variables están determinadas muy principal­
mente por las funciones de inversión, consumo y preferencia 
por la liquidez. Lo que se busca siempre es un crecimiento ade­
cuado del ingreso nacional dentro de unas condiciones de equi­
librio de estas variables de manera que no se presenten 
distorsiones que habrán de reflejarse primordialmente en el 
nivel de precios. El problema que procura resolver la política 
monetaria es definir el papel que está representando la canti­
dad de dinero en la determinación del ingreso. 

En esta presentación de carácter muy general, no es per­
tinente entrar en el análisis de estas variables donde está com­
prendido todo un tratado de la ciencia económica, pero más 
bien señalar aquellos rasgos principales que están guiando a la 
política monetaria. A este respecto las notas editoriales de la 
revista del banco correspondientes al mes de abril de 1963 nos 
traen los siguientes comentarios que señalan algunos de esos 
rasgos en forma por demás muy clara. Dice así la revista: 

"La actuación monetaria tendrá que ir acompañada de 
una buena política económica en lo general, de la cual aquella 
no es sino una de sus columnas y no necesariamente la que 
soporta todo el peso. En Colombia, como en otros países sub­
desat'rollados, es frecuente confiar demasiado en los resultados 
de la mera acción sobre la moneda, juzgando que es la panacea 
insustituible para todos los males y dejando de un lado el ma­
nejo oportuno y vigoroso de otras herramientas". 

"Como muy bien lo ha sostenido el doctor Raúl Prebisch, 
de la CEP AL, cuando en la economía de un país existen determi­
nadas fallas estructurales el solo empleo de instrumentos mo­
netarios no es suficiente. Tal sería el caso de una baja 
productividad agrícola., originada en defectuosa legislación 
sobre tenencia de las tierras o en falta de técnica en los culti­
vos, la cual no se remediará mediante ajustes a los sistemas 
de crédito o ampliando la magnitud del dinero circulante. De 
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allí que la responsabilidad por la marcha normal de la econo­
mía corresponda tanto a la banca central como al gobierno en 
su conjunto, al parlamento, a los trabajadores y a los empre­
sarios. La banca central puede evitar que se desate una infla­
ción de crédito, por ejemplo, pero no tiene poderes suficientes 
para cerrar el camino a determinados desbordamientos de los 
costos que se hallan fuera de sus posibilidades de control". 

El anterior comentario forma un buen cuadro de lo que 
son los aspectos esenciales que están tocando con la política 
monetaria de un banco central. Merece destacarse la parte que 
se refiere al avance tecnológico de una sociedad y que tanto 
incide en el resultado que habrá de obtenerse cuando se apli­
can los factores de la producción a un programa de producción. 
Este aspecto tecnológico tiene que ver con todo lo que significa 
la administración del programa de inversión, lo cual encierra 
el empleo de cierta maquinaria y equipo, de algunas clases se­
leccionadas de insumes, lo relativo a registros contables para 
fijar costos e ingresos, pero ante todo la preparación y desem­
peño de las personas en él involucradas. Todo con miras a lo­
grar el óptimo resultado. 

Es en la interpretación de este concepto de productividad, 
donde la política monetaria puede llevar a distintos resultados. 
Por esta razón se anotó antes que las cuestiones económicas 
solo pueden explicarse en términos del comportamiento res­
ponsable del uso del dinero, tanto para generar el producto 
como para canalizar el gasto del ingreso. El dinero por sí solo 
no asegura la prosperidad individual o colectiva. Aquí cabe 
citar las palabras del doctor Esteban J aramillo, siempre tan 
gráfico en sus expresiones cuando decía: 

"El cTédito ayuda, facilita, hace posible la creación de ca­
pitales; pero no los forma de la misma manera que los ferro­
carriles no acortan las distancias, pero sí siTven para 
'recorTeTlas en menor tiempo". 

En cuanto al crecimiento mismo del medio circulante, la 
política monetaria ya sea expansionista o contraccionista, se 
sucede como un ajuste a los desequilibrios que se están presen­
tando en el juego de la oferta y la demanda. En otras palabras, 
a la forma como se están desenvolviendo las funciones de inver­
sión, consumo y preferencia por liquidez. Las autoridades mo-
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netarias lo que buscan es aunar el desarrollo con la estabilidad, 
una cuestión que ofrece múltiples dificultades de todo orden. 

El banco central a través de sus funciones de guardián 
de las reservas de los bancos comerciales, tiene cómo ejercer 
una influencia sobre el crecimiento del dinero generado por el 
crédito de estos institutos y que constituye la mayor parte de 
ese volumen de oferta monetaria. Pero no debemos perder de 
vista el que no existe una relación constante y directa que li­
gue el crecimiento del dinero con el crecimiento del ingreso. 
De nuevo la función de preferencia por liquidez nos puede lle­
var a que se cumpla un mayor o menor número de transaccio­
nes económicas. 

El costo del crédito, expresado en la tasa de interés, es 
otra herramienta al alcance del banco central para regular la 
liquidez general del sistema. Pero esta liquidez no depende tan 
solo de lo que puede hacer un banco central. 

La política fiscal que adelanta el gobierno, puede conse­
guir que varíe notablemente el fiel de la balanza en razón de 
la porción tan apreciable del ingreso que cada día está bajo el 
control oficial. Veamos este aspecto a través del manejo pre­
supuesta!. 

EL MANEJO DEL PRESUPUESTO OFICIAL 

El empleo de los recursos productivos por parte del go­
bierno, es una alternativa al uso de los mismos de parte de la 
actividad privada. Esto es aún más evidente, en la medida en 
que la economía se aproxima a una plena capacidad de sus 
recursos tierra, capital, t'rabajo y administ-ración. 

Los impuestos son una manera de desviar el ingreso mone­
tario de las manos particulares a las del sector público. El gas­
to público, de otra parte, podrá contribuir en una mayor 
proporción al bienestar general, cuando se dedica al mejora­
miento de los servicios públicos o bien en obras de infraestruc­
tura, que cuando el sector privado destina recursos en la 
producción de bienes suntuarios. He aquí una parte de la tarea 
económica del gobierno. 

Otra parte que es de la mayor importancia en el logro de 
la estabilidad económica, dentro del manejo presupuesta1, y 
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que es herencia del notable economista Keynes, es el de provo­
car un desequilibrio presupuesta!. Cuando la demanda general 
está deprimida por alguna razón, un gasto público deficitario 
tiende a llenar ese vacío y de este modo aliviar lo que de otra 
manera sería una baja en el proceso productivo y creación de 
empleo y de ingreso. Y viceversa, cuando la demanda agrega­
da es excesiva que presiona un alza de precios, un presupuesto 
en superávit permite retener una parte del ingreso nacional 
para reducir esa demanda a niveles más acordes con la oferta 
general. 

El gasto público dedicado a la inversión, constituye uno 
de los mayores aportes que ofrece el gobierno al crecimiento 
de la actividad económica y mejoramiento del bienestar social. 
Es por esto mismo que una de las mayores preocupaciones del 
sector público es poder dedicar una buena parte de su ingreso 
en impuesto y deuda pública, a los gastos de inversión. 

LA INFLUENCIA DE LOS IMPUESTOS 

El impuesto que es definido por algunos economistas co­
mo una clase de ahorro forzoso, sirve no solamente para finan­
ciar el gasto público, sino también como un medio para regular 
los procesos económicos y sociales del país. 

El tipo de impuesto, ya sea directo sobre el ingreso perci­
bido, o indirecto sobre el proceso de producción y distribución, 
tiene una influencia decisiva en la generación de empleo, en la 
ampliación de algunos planes productivos, en el tipo de consu­
mo y socialmente en la distribución del ingreso. El hombre de 
empresa está tomando muchas de sus decisiones con base en 
la política tributaria que afecta los negocios. Si la tarifa es alta 
como para representarle un costo excesivo, se constituye en 
un desestímulo para acometer ese género de actividad así gra­
vada. Pero si la tarifa es baja, esto le puede servir de estímulo 
para embarcarse en una tarea productiva así beneficiada. 

De otra parte cuando la distribución de ciertos bienes, co­
mo son los de tipo suntuario, resultan con un impuesto que 
eleva su precio en forma considerable, el consumo de estos bie­
nes se reduce por este mismo motivo, dentro de una política 
que busca alcanzar el ingreso hacia aquellos bienes que son 
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necesanos y desestimular el consumo y por ende la producción 
de los que son suntuarios. 

Otro de los fines que persigue un sistema tributario y que 
1·esulta de la mayor ayuda para un país en proceso de desarro­
llo, es el de servir de mecanismo a una mejor distribución del 
ingreso. La tarifa progresiva establecida para gravar el im­
puesto directo, donde a mayor ingreso corresponde mayor im­
pqesto, permite alimentar el fisco en forma proporcional. 
Cuando buena parte de estos recursos se dedican a programas 
sociales, como son los de educación y salud, de especial benefi­
cio para las clases económicamente menos favorecidas, se logra 
esa redistribución que tanto contribuye al bienestar social. 
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CAPITULO 14 

ACTIVIDAD CULTURAL DEL BANCO 

NOTA PRELIMINAR 

Desde el año de 1932, el Banco de la República se ha com­
prometido en una tarea de apoyo cultural de las más amplias 
proyecciones de que se tenga noticia en la historia de Colom­
bia y del mundo entero para esta clase de institución. 

En ese año inició su biblioteca agrupando algunos volú­
menes que pertenecieron a la Junta de Conversión de coleccio­
nes del Diario Oficial, memorias de los ministros y lo que el 
banco había adquirido hasta ese momento para que sirviesen de 
consulta de sus directivos y funcionados en un número apro­
ximado de doscientos (200) volúmenes. 

Al año siguiente, 1933, ya se contaba con cuatro mil ( 4.000) 
volúmenes de obras especializadas en hacienda pública, econo­
mía y todo lo relativo a la banca con legislación nacional y ex­
tranjera. Este primer crecimiento motivó a sus directivas para 
enviar personal a Estados Unidos con el propósito de adelan­
tar estudios acerca de bibliotecas bancarias, su organización 
y servicios. 

Es entonces, el comienzo de esta gran labor donde la bi­
blioteca pasa de algo muy especializado a una de carácter ge­
neral, adquiriendo a partir de la década del cuarenta varias 
bibliotecas particulares de distinguidos colombianos. Conti­
núa luego en un proceso de diversificación para entrar en los 
campos de la pintura, la música, la fotografía y las artes en 
general con un dinamismo realmente inusitado hasta conver­
tirse en uno de los principales centros culturales de Latino­
américa. 
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Corre en forma paralela desde 1939 una interesante colec­
ción de objetos indígenas de oro hallados en tumbas localiza­
das en diferentes sitios del territorio nacional. 

Actualmente se ha constituido en el museo de oro más 
grande del mundo combinado con una colección de cerámica 
precolombina donde aparecen los rasgos de nuestra cultura 
que data de muchos años antes del descubrimiento de América. 

A partir del año de 1960 empiezan a crearse unas funda­
ciones cada una con un propósito muy definido en campos co­
mo la educación, la salud, la vivienda, preservación y estudio 
de nuestra riqueza arqueológica nacional así como de los mo­
numentos nacionales, y estímulo a estudios sobre ciencias na­
turales, humanísticas, históricas, sociales y económicas que 
pasan a complementar toda esa tarea cultural y que elevan al 
Banco de la República a una posición de preeminencia en el 
panorama de la banca central. 

Es el afán del instituto emisor por servirle a la comuni­
dad y contribuir no sólo a su desarrollo económico como su ob­
jetivo fundamental, pero impulsar además los valores espiri­
tuales, tan ligados al desenvolvimiento social, el cual a su turno 
se confunde, muchas veces, con el mismo propósito económico. 
Una sociedad culta es también aquella que mejor se comporta 
en sus relaciones con el mundo de la actividad productiva co­
tidiana. 

BIBLIOTECA "LUIS-ANGEL ARANGO" 

En el año de 1944 contaba la biblioteca con diez mil 
(10.000) volúmenes cuando se adquirió la que era de propiedad 
particular del doctor Laureano García Ortiz, notable por sus 
secciones de historia de los países americanos, por manuscri­
tos de la época de la Independencia y primeros años de la Re­
pública, así como en asuntos de derecho internacional. Además 
de la del doctor García que constaba de unos treinta mil 
(30.000) volúmenes, el banco adquirió luego las bibliotecas de 
Carlos Lozano y Lozano, Luis Rueda Concha, Jorge Soto del 
Corral, Carlos Cuervo Márquez, Leopoldo Borda Roldán y Luis 
Augusto Cuervo. 
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Dejó de tener entonces un carácter muy especializado en 
banca y finanzas para ser algo muy general que le va impri­
miendo un primer sello cultural de mucha relevancia. Eran los 
años cuando el banco continuaba en su sede original del edifi­
cio "Pedro A. López", pero se adelantaban por esa época, las 
construcciones del nuevo edificio del Banco al lado del parque 
Santander así como de la nueva biblioteca en el legendario 
barrio de La Candelaria y cuya obra se inició en 1955. 

El 20 de febrero de 1958 abre su puertas la nueva biblio­
teca, un año después del fallecimiento del doctor Luis-Angel 
Arango y por disposición de la junta directiva lleva el nombre 
de este ilustre gerente, tempranamente desaparecido quien no 
alcanzó a ver su obra terminada. La apertura tiene lugar casi 
simultáneamente con el traslado del banco a su actual sede. 

Desde ese mismo momento la acogida tan especial que tu­
vo por parte del público y cuando en el primer año se observó 
un aumento del 15 o/o de los lectores que acudían a sus salas, se 
fue viendo la necesidad de un ensanche casi inmediato. Es así, 
entonces, como a escasos cuatro años de esa fecha fundadora 
empiezan trabajos de ampliación en algo más del doble de lo 
construido originalmente. 

Se duplica el área dedicada a lectores y el depósito de li­
bros, así como el auditorio. Se dispone de una pequeña sala de 
proyecciones, una sección independiente para geografía y car­
tografía con sistema propio de funcionamiento, ocho gabinetes 
para investigadores, dos salas de exposiciones, una para pintu­
ra y otra para escultura, servicios de microfilms y fotocopia. 
Se ofrece una majestuosa sala de conciertos y se amplía lo co­
rrespondiente a catalogación, hemerotecas, fototeca y la sec­
ción de libros raros y curiosos. 

En el primer lustro de funcionamiento los lectores au­
mentaron de 83.655 a 302.807 al año, continuando con ese rit­
mo hasta el punto de que hoy día ya se están dando los primeros 
pasos para una segunda ampliación. Desde 1958 se van adqui­
riendo y catalogando fondos clásicos de algunas literaturas: 
griega, latina, inglesa, francesa y española. Se va formando la 
colección de obras de arte y el material para la sala de música 
fonográfica. Se intensifica la compra de valiosas piezas para 
la mapoteca y se obtiene un considerable número de libros ra-
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ros y curiosos así como la mayor colección de los llamados in­
cunables bogotanos de publicaciones realizadas en Santa Fe 
entre 1738 (año de establecimiento de la imprenta entre no­
sotros) y el año de 1799. Igualmente se obtienen incunables 
europeos como "La Divina Comedia", de Dante Alighieri, de 
marzo 23 de 1484 y 1a totalidad de la obra de la madre María 
Josefina del Castillo. 

A partir de enero de 1962 fue necesario poner a disposi­
ción del público en los días domingos y feriados las salas de 
lectura, música y exposiciones así como prolongar la jornada 
de trabajo hasta las nueve de la noche para servicio de los uni­
versitarios que asisten a clases nocturnas. Continúan acrecen­
tándose sus fondos bibliográficos y es así como el Comité 
Asesor promueve la adquisición e inmediata catalogación de 
todo lo pertinente a: filosofía, religión, matemáticas, ciencias 
sociales, lingüística, ciencias aplicadas, literatura y arte. Un 
acervo bibliográfico que no posee ninguna otra institución 
del país, que bien pronto se convierte en el principal soporte 
científico y cultural de nuestra sociedad. 

De otra parte se organizan y patrocinan actos culturales 
dentro de un claro espíritu de selección para acoger las mani­
festaciones de los diversos grupos intelectuales. De esta mane­
ra alternan expositores y conferenciantes de las más variadas 
disciplinas. Igual criterio se aplica en materias artísticas, so­
bre todo en pintura y escultura, lo cual ha permitido vincular 
a estas actividades los nombres más representativos del país. 

A mediados de la década del sesenta se organiza la foto­
teca mediante reproducciones a color y en blanco y negro por 
el sistema de transparencias de las más importantes obras de 
arte ejecutadas en Colombia desde los tiempos prehistóricos 
hasta nuestros días. Estas transparencias debidamente clasi­
ficadas, se acompañan de un texto explicativo en tarjetas adi­
cionales para facilitar su consulta. Tales reproducciones se 
discriminan en pinturas (óleos, acuarela, témpera, collage, 
tintas, técnica mixta, etc.), esculturas y relieves, grabados, 
litografías, aguafuertes, monotipos, dibujos (varias técnicas), 
cerámicas, estatuaria agustiniana y antropología. Un servicio 
que le presta eficaz ayuda a los profesores para dar una visión 
objetiva a sus alumnos sobre tales materias. 
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De las distintas exposiciones de pintura y escultura el 
banco fue adquiriendo al menos un ejemplar, a fin de formar 
una colección para organizar su propio Museo de Artes Plás­
ticas. Este museo, instalado en la Casa de Moneda, se inició 
con un número superior a mil (1.000) piezas. 

Es la biblioteca Luis-Angel Arango un conjunto arquitec­
tónico moderno que ofrece un servicio cultural polifacético. En 
su género, es el organismo de más variados aspectos ya que 
reúne prácticamente todas las formas que presenta esta acti­
vidad espiritual y que la ha colocado en un primer plano den­
tro del concierto de las naciones latinoamericanas. 

Como lo anota el doctor Jaime Duarte French, quien 
infundió especial dinamismo en los cuatro lustros que es· 
tuvo al frente de la institución, cuando expresa que, "es 
una construcción original, amplia y sólida en la que se 
conjugan armoniosamente las más modernas concepciones ar­
quitectónicas y las conveniencias y necesidades del fin espe­
cífico a que se le destina". 

Luego de esa primera ampliación finalizada en el año de 
1965 sus partes se describen como sigue: 

SALAS DE LECTURA 

Se cuenta con tres salas de lectura: la Sala General, la 
Sala Colombia y la Sala Infantil. 

En la general se atiende únicamente lo relativo a libros 
extranjeros y acoge el mayor número de estudiantes donde se 
ofrecen los más variados temas de la ciencia, las artes y la po­
lítica. La consulta de obras se facilita a través de un fichero 
dividido en dos partes: la una clasifica las obras por el nom­
bre de su autor, coautores, editores, etc. y la otra las clasifica 
por títulos o materias. Tiene capacidad para 377 butacas. 

La Sala Colombia dispuesta para la consulta exclusiva de 
obras nacionales cuenta con número superior a 40.000 volúme­
nes. Este fondo bibliográfico representa más o menos el 40 % 
de la actividad editorial realizada en Colombia con posteriori­
dad a 1738, año del establecimiento de la imprenta en Santa Fe 
de Bogotá. El propósito es el de reunir todos los impresos na-
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cionales, en cuanto ello sea físicamente posible. La sala tiene 
capacidad para 123 lectores. 

La Sala Infantil está especialmente dedicada a satisfacer 
la curiosidad intelectual de los pequeños lectores, que encuen­
tran allí las obras más sobresalientes de este difícil género de 
la creación literaria. 

La permanente adquisición de nuevas obras le ha permi­
tido a la biblioteca mantenerse en condiciones de suministrar 
al público para su lectura o investigación, lo mejor y lo último 
en los distintos ramos del conocimiento. Los depósitos de li­
bros a donde se formulan los pedidos de las salas de lectura, 
permanecen en un ambiente técnicamente controlado en tem­
peratura, humedad, luz y aire. 

SALA DE CONCIERTOS 

Esta sala es un diseño maestro de los arquitectos "Esgue­
rra, Sáenz y Urdaneta Samper", hecha en madera caoba, con 
órgano integrado a su estructura, de la casa alemana Walder 
que consta de 30 juegos de unas 2.500 flautas. Sometida a los 
más rigurosos requisitos técnicos para lograr la mejor acústi­
ca y con una iluminación que va brotando suavemente, es algo 
admirado por propios y extraños. Tiene 362 sillas. 

Fue inaugurada el 25 de febrero de 1966 con un concierto 
ofrecido por el organista estadounidense Carl Weinrich. En 
ella se están haciendo presentaciones de las más notables figu­
ras internacionales, así como programas ejecutados por artistas 
nacionales. Estas últimas audiciones, de entrada libre para el 
público, se orientan al fomento popular de los valores musica­
les. Goza de un merecido prestigio en el exterior. 

SALA DE GRABACIONES FONOGRAFICAS 

Esta sala está provista del más complejo equipo de alta 
fidelidad con una voluminosa discoteca técnicamente clasifica­
da y catalogada con textos explicativos. 

Ofrece diversos géneros de música instrumental, sinfóni­
ca, vocal, religiosa y de cámara, así como conciertos de música 
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barroca, clásica, romántica, impresionista y moderna. Los pro­
gramas se elaboran con anticipación y se dan a conocer opor­
tunamente. Se reserva un día a la semana para atender 
solicitudes especiales del público. 

SALAS DE EXPOSICIONES 

La biblioteca patrocina el mayor número de exposiCIOnes 
de la más alta calidad. Al prestar este servicio, busca favore­
cer directamente a los propios artistas facilitándoles de mane­
ra gratuita sus instalaciones, así como los demás elementos 
necesarios en esta clase de eventos. Como estímulo adicional, 
compra aquellas obras que a juicio de sus asesores deberán in­
corporarse al Museo de Artes Plásticas. 

El diseño de estos espacios es altamente funcional para 
darle a las obras el mayor realce y la mejor presentación. To­
das las escuelas han encontrado en estas salas una gran acogi­
da y es así como permanentemente se están utilizando. 

SALA DE CONFERENCIAS 

Toda esta actividad de la biblioteca encuentra un medio 
de expresión verbal en esta sala donde se han presentado con­
ferencias, congresos y seminarios del mayor relieve y por ella 
han desfilado intelectuales y escritores tanto nacionales como 
extranjeros. La capacidad del salón es de 200 butacas y cuenta 
además, con equipo de sonido y grabación. 

CATALOGACION Y CLASIFICACION 

El sistema de clasificación que se ha seguido es el de "M. 
Dewey" empleado por casi todas las grandes bibliotecas del 
mundo. La biblioteca ofrece el curso de capacitación para el 
personal que habrá de trabajar en esta sección. La cataloga­
ción se hace según las "Reglas de Catalogación Angloame­
ricana". 

A partir de los sistemas mencionados, se producen las 
tarjetas catalográficas que son las que sirven de consulta en 
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las salas de lectura para la formulación de la respectiva solici­
tud al depósito de libros. Los lectores para solicitar una pu­
blicación deben llenar correctamente una papeleta con las 
principales referencias de la tarjeta y algunos datos perso­
nales. 

El gran número de adquisiciones que permanentemente 
se están efectuando de diverso género (técnicas, científicas, 
históricas, literarias, artísticas y demás) y las que proceden 
del canje o de donaciones, se catalogan y clasifican en forma 
inmediata para pasar luego a los fondos de servicio con desti­
no a las tres salas de lectura. Para la adecuada preservación 
de los fondos, se intensifican labores de encuadernación. Todo 
esto ha determinado un gran auge de servicios que mantiene 
copada la capacidad de las salas. 

CANJE 

Esta seccwn está dedicada a un intercambio ·Y a una dis­
tribución de publicaciones dentro y fuera del país. Es tal vez 
la labor que mayor acogida tiene en vastos sectores del país 
y en no pocas zonas culturales del exterior. A través de este 
mecanismo se han hecho conocer nuestros valores intelectuales 
más allá de las fronteras. 

Cumple especialmente la tarea de promover la creacwn 
de pequeñas bibliotecas escolares, así como de estimular el li­
bro nacional. Es altamente satisfactorio poder anotar, que 
no existe municipio del país a donde no hayan llegado publica­
ciones de libros colombianos y que, además son numerosísimas 
las bibliotecas populares, municipales y escolares que se han 
iniciado en Colombia con fondos suministrados por el insti­
tuto emisor. Es una manera de reafirmar el sentido nacional 
de la obra cultural llevada a cabo por el Banco de la República. 

La biblioteca recibe un promedio de dos mil quinientos 
(2.500) libros anuales, de los cuales el 70 Cfo procede del exte­
rior. Para este servicio de intercambio han sido siempre de 
importancia capital las obras impresas en los propios talleres 
gráficos del banco. 
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FOTOTECA 

Como se anotó antes, se dispone de un inmenso archivo 
de diapositivas que dan una visión muy amplia del panorama 
artístico. Con base en este archivo, se organizan periódica­
mente cursos breves de información sobre características y 
adelanto del arte colombiano. De esta manera su principal fi­
nalidad es la de difundir el conocimiento mediante conferen­
cias y cursos de información de los diferentes aspectos que 
ofrecen el arte y la ciencia. El acopio de material fotográfico 
e investigativo se ha realizado de acuerdo con un guión esen­
cialmente científico y didáctico. 

Por lo que se refiere al plano artístico, se elabora un pro­
grama a nivel histórico, que incluye a los representantes más 
destacados de la plástica, tanto nacionales como foráneos. En 
cuanto a la antropología en general, el trabajo de documenta­
ción comprende todo lo relacionado con arqueología, etnología 
y similares. Al propio tiempo se han grabado en cintas mag­
netofónicas, los textos pertinentes a este materia l, a fin de fa­
cilitar la investigación individual y colectiva. 

Adscrito a esta sección está el Departamento de lnvesti­
gaciones Estéticas que reúne el material literario y gráfico 
más importante que se conocen en el país sobre arqueología y 
antropología, tradición oral, pintura, escu1tuna, arquitectura 
y etnología, todo debidamente ordenado y clasificado. 

A través de este departamento se está realizando una in­
vestigación iconográfica de América en libros y publicaciones 
del siglo XIX. Actualmente se tienen cinco mil ( 5.000) gra­
bados registrados y se publicará un libro sobre esta investi­
gación. 

MAPOTECA 

En la mapoteca se pueden consultar mapas de diferentes 
épocas sobre Colombia y el mundo, desde los más antiguos, co­
mo por ejemplo, la primera carta de Colón, que informa el des­
cubrimiento de América, el mapa del curso del río Magdalena 
por Humboldt hasta los más modernos, así como atlas y libros 
de geografía. La sala tiene capacidad para treinta ( 30) 
usuarios. 
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CABINAS PARA INVESTIGADORES 

Hay ocho ( 8) cabinas para aquellas personas que están 
realizando investigaciones. Se prestan especialmente a estu­
diantes que están elaborando tesis de grado, para lo cual de­
ben traer a la dirección de la biblioteca, una carta de la uni­
versidad en que conste de que es alumno de último semestre 
o bien que ya terminó estudios. 

PUBLICACIONES 

La biblioteca realiza algunos trabajos editoriales consis­
tentes en la impresión de obras de importancia para la cultura 
del país. También ensayos sobre los diferentes aspectos de la 
vida intelectual colombiana. 

Publica el "Boletín Cultural y Bibliográfico" como su ór­
gano de expresión y divulgación habiendo alcanzado un alto 
nivel de prestigio en América. 

HEMEROTECA "LUIS LOPEZ DE MESA' 

La sección de hemeroteca que comprende el archivo de las 
publicaciones periódicas como revistas, folletos y la prensa es­
crita, fue cobrando especial auge dado el gran número de ejem­
plares que se reciben constantemente, particularmente del ex­
terior. 

En razón de esta abundancia de material, la hemeroteca 
fue adquiriendo especial preponderancia y con ello el deseo 
de establecer una hemeroteca central como unidad aparte pero 
como una dependencia de la biblioteca. Su gran significado re­
posa en que este tipo de publicación va dejando un registro de 
la historia del país en cuanto a que los sucesos que cotidiana­
mente se están presentando, van siendo consignados por los pe­
riodistas. El doctor Juan Lozano y Lozano anotaba en su co­
lumna de "El Tiempo" (enero 22, 1979) "se ha dicho que los 
periódicos son historia viva, la mejor manera de sentir autén­
tica y cálida la historia de los hechos humanos". 

En abril de 1974 los directores de los periódicos capitali­
nos le dirigieron una nota al señor gerente general del banco 
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ofreciéndole todo su apoyo a la iniciativa de establecer una 
gran hemeroteca central. Cinco años más tarde, el 18 de enero 
de 1979, se pudo cristalizar esta idea tomando como sede la 
antigua casona ocupada con anterioridad por la Corte Supre­
ma de Justicia frente al edificio de la biblioteca y de propie­
dad del Banco de la República. En esta casona colonial de dos 
plantas, funcionaba la Nunciatura Apostólica hasta el 9 de 
abril de 1948 cuando fue asaltada e incendiada. 

Una vez desocupada por la Corte, el banco ordenó su com­
pleta restauración. Dispone de seis salas, lujosamente decora­
das con amplios corredores y un patio central propio de este 
tipo de construcción. El nombre escogido para bautizarla del 
prófesor Luis López de Mesa le hace justicia a una de las 
personalidades intelectuales de mayor brillo en las letras colom­
bianas. El propósito de las directivas del Instituto es el de ha­
cer extensivo este servicio a otras regiones del país como ya se 
está cumpliendo en algunas ciudades intermedias. 

MUSEO DEL ORO 

Desde 1939, año de su creación, hasta 1949 se adquirieron en 
esta primera década piezas de oro en un número superior a seis 
mil ( 6.000) por compras sucesivas, unas hechas a particulares y 
otras directamente a los "guaqueros". Este ritmo de adquisicio­
nes ha continuado desde entonces hasta convertirlo en el museo 
de oro más grande del mundo. 

Entre las piezas notables pueden citarse las "urnas cinera­
rias" procedentes de la región de Quimbaya (Antioquia y Cal­
das), los alfileres de la región calima (Valle del Cauca), las 
narigueras del Sinú, y el pectoral chibcha encontrado en la lagu­
na de Guatavita (Cundinamarca). Es de admirar su gran varie­
dad, así como la perfección en la técnica de la manufactura y del 
acabado en la mayoría de estos objetos que tanta fama inter­
nacional le da a esta colección. 

Para el año de 1962 se había constituido como el más signi­
ficativo centro de interés turístico en la capital del país y las 
directivas del banco tomaron la determinación de proporcionarle 
una sede propia asignándole un lote en el costado oriental del 
parque Santander. Le fue encomendada la construcción a la firma 
"Esguerra, Sáenz, Urdaneta, Suárez Ltda.". Los arquitectos, 
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siguiendo instrucciones de las directivas, hicieron todo lo posible 
para que el edificio, además de ser funcional, tuviese las mejo­
res características y comodidades. Buscaron los medios más mo­
dernos que existen en las galerías de esta clase para poder des­
arrollar su tarea, con las seguridades requeridas para la guarda 
dt un tesoro artístico y patriótico tan valioso. 

El 24 de abril de 1968 se inauguró solemnemente como uno 
de los actos programadas para una reunión del Banco Interame­
ricano de Desarrollo. El museo de cuatro pisos y un sótano, ocupa 
un área de terreno de aproximadamente 1.700 metros cuadrados. 
Para el público cuenta con tres salas, las cuales inicialmente 
presentaron los siguientes temas: "La leyenda de El Dorado" 
situada en el primer piso, "El oro en Colombia" en el segundo 
piso y en el tercero se tuvo una exposición completa de las piezas 
de orfebrería que constituye la parte principaL En el segundo 
piso funciona una sala de proyecciones como medio audio-visual 
de las actividades ofrecidas por el museo. 

Los visitantes son atendidos por un cuerpo de guías que 
hablan varios idiomas. Como ha sido costumbre, el banco sacó 
algunas publicaciones, entre otras la edición realizada artísti­
camente en 1944 en sus propios talleres gráficos, titulada: "El 
Museo del Oro" y el interesante trabajo del profesor mexicano 
Carlos Margain, titulado "Estudio inicial de las colecciones del 
Banco de la República de Colombia". De otra parte se adquirió 
lc:. película "La leyenda del Dorado" como una contribución a la 
labor didáctica ofrecida por el museo. La sección de extensión 
cumple la tarea educativa en colegios públicos y privados a tra­
vés de conferencias y pequeñas charlas documentadas acompaña­
das de proyecciones explicativas. Para consultas técnicas se dis­
pone de una biblioteca especializada. 

Las adquisiciones permanentes enriquecen año tras año la 
colección de orfebrería cuyo valor patrimonial es incalculable. En 
1969 se compró la Balsa de Oro encontrada por campesinos del 
municipio de Pasea, Cundinamarca, y que representa una de las 
famosas leyendas muiscas, según la cual el zipa o cacique con 
el cuerpo cubierto de polvo de oro, se sumergía en un lago al 
que sus súbditos arrojaban figurillas de oro. La balsa mide 17 
centímetros de largo y pesa 287.50 gramos. 

Con anterioridad a esta compra en el año de 1965 se adqui­
rió la figura antropomorfa del grupo tayrona, encontrada en 
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Girocasaca, corregimiento de Minca, municipio de Santa Marta. 
Pieza de inmenso valor arqueológico y estético, una de las más 
bellas últimamente encontradas por técnicos nacionales y ex­
tranjeros, comparable a la conocida máscara de Inzá. Especial 
mención debe hacerse de un adorno procedente de Guatavita 
con antigüedad de más de 1.300 años según el análisis efectuado 
por el método del carbono 14. 

En 1971 se publicó el primer volumen de los estudios del 
museo, llamado "Bibliografía de Orfebrería Prehispánica de 
Colombia", escrito por la antropóloga Joyce Heller primera y 
única sobre el tema. En conmemoración de los 50 años del Banc9, 
en 1973, se editó el libro "El Dorado" y se prestó colaboración a 
la BBC de Londres para la filmación de un documento sobre el 
oro. Por este mismo tiempo se crea "La Fundación Arqueológica 
Nacional" para el estudio e investigación de nuestros valores 
arqueológicos. 

La función cultural del museo se manifiesta principalmente 
en la exhibición permanente al público, no solo de las piezas de 
oro y cerámica, sino también en conferencias de orden estético 
y antropológico a visitantes nacionales y extranjeros. En los 
últimos años ha sido muy activa la exposición en otros países 
acompañada de conferencias con resultados ampliamente positi­
tivos. El Departamento de Antropología e Investigación, ha de­
finido las características de las orfebrerías y presta asesoría en 
e1 campo de las investigaciones que tienen que ver con la antro­
pología y arqueología. 

ZONAS ARQUEOLOGJCAS 

En Colombia la actividad orfebre se concentró en siete (7) 
zonas principales de producción, representadas cada una por un 
determinado número de piezas con una marcada estandarización 
técnicas y estilística, lo cual demuestra que los orfebres de cada 
zona se regían por patrones muy definidos. Estas zonas se co­
nocen con los nombres de: Tayrona, Sinú, Quimbaya, Tolima, 
Muisca, Calima y N ariño. 

Se definen también cuatro ( 4) zonas adicionales denomi­
nadas "zonas orfebres menores" donde hace falta una mayor 
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investigación para definir y establecer su contexto. Son estas: 
Tumaco, Cauca, Tierradentro y San Agustín. Existen ciertas 
piezas que aparecen simultáneamente en varias de las zonas 
arqueológicas como son por ejemplo las narigueras en forma de 
"U" invertida. 

Las fechas asociadas con estos objetos de oro indican que 
la más antigua corresponde al año 50 A.C. y está asociada con 
piezas de la región de San Agustín en el suroeste del país. Las 
fechas restantes se sitúan entre los siglos 11 y XVI, D.C. La 
mayor parte del oro empleado :por los indígenas prehffitóricos, 
era obtenido de los aluviones de los ríos. La explotación del oro 
de veta se practica también en ciertas regiones. El método uti­
lizado para su obtención consistía en remover la tierra, la cual 
se lavaba hasta obtener un residuo que contenía el oro. Este 
residuo era nuevamente lavado en recipientes planos de madera 
llamados "bateas". Se prefería la época de sequías. En épocas 
de lluvia, empleaban redes para extraer el oro de la corriente de 
los ríos (aluvión). Para el oro de veta se excavaban fosos de 
hasta 25 metros de profundidad. 

Los yacimientos auríferos de Colombia están localizados 
en las cordilleras Occidental y Central, así como en los numero­
sos ríos que drenan estas cordilleras y los cuales arrastran ricos 
aluviones. La naturaleza y cantidad de impurezas que contiene 
el oro, dependen de la formación geológica de las fuentes au­
ríferas. Esto mismo se refleja en la composición metalúrgica 
de los objetos manufacturados, debido al control deficiente en 
los procesos de afinación que tenían los orfebres precolombinos. 
Los orfebres que habitaron el territorio colombiano, trabajaron 
el oro y el cobre, o la aleación de estos dos (tumbaga) y en me­
nor grado la plata y el platino. 

La orfebrería prehispánica de Colombia se caracteriza por 
tener una mayor variedad en técnicas y estilos dentro del con­
junto americano comprendido entre México y Perú. La mayo­
ría de las técnicas conocidas en el Nuevo Mundo fueron em­
pleadas por los indígenas colombianos. La posición continental 
de Colombia como paso forzado de migraciones, fue algo deter­
minante. Lo fue también las mismas características geográ­
ficas y ecológicas de nuestro territorio. Esta diversidad geo­
gráfica y climática, condicionó diferentes adaptaciones por parte 
de los grupos humanos que habitaron zonas ecológicas distintas. 
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ZONA TAYRONA 

Corresponde a la región geográfica donde está el depar­
tamento del Magdalena, particularmente alrededor de la Sierra 
N evada de Santa Marta. 

Antes de la llegada de los conquistadores sus habitantes 
habían alcanzado un gran desarrollo cultural, reflejado en su 
organización socio-política. Los numerosos vestigios de obras en 
piedra, tales como caminos, puentes, escaleras y plantas de ha­
bitación, nos indican sus amplios conocimientos de ingeniería 
y arquitectura. Su orfebrería consistía en objetos de adorno per­
~onal, fundidos en aleación de oro y cobre (tumbaga). 

ZONA SINU 

Corresponde a la región geográfica comprendida entre las 
hoyas de los ríos Sinú, San Jorge y Nechí que tocan con los 
departamentos de Córdoba, Sucre, Cesar y Antioquia. 

Fueron famosos por su trabajo orfebre. Sus templos ador­
nados con ídolos de oro y las tumbas provistas de un rico ajuar 
funerario, fueron objeto de saqueo desde los primeros tiempos 
de la conquista. Entre las formas más abundantes de esta zona, 
figuran las orejeras en forma de abanico en filigrana fundida 
y los remates de bastón con representación de aves y felinos. 
En su cerámica sobresalen las copas de diversas formas y ta­
maños, y las vasijas globulares, decoradas con representaciones 
humanas modeladas de espaldas al recipiente. 

ZONA QUIMBAYA 

Toma su nombre de una tribu que habitó el sur del actual 
departamento del Quindío. Integrada por diferentes grupos in­
dígenas, fue famosa en la conquista por sus joyas de oro. 

La orfebrería de esta región muestra un avanzado desa­
rrollo en las técnicas de manufactura. Los objetos son de gran 
realismo y sencillos en su decoración. La cerámica, de magnífica 
elaboración, está decorada con motivos lineales incisos, trián­
gulos o rubros excisos y pintura negativa. Se han encontrado 
en sus tumbas, además de cerámica, oro y objetos líticos, gran 
cantidad de volantes para huso y vestigios de tela de algodón 
que evidencia una desarrollada industria textil. 
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ZONA TOLIMA 

Está ubicada en los cálidos valles regados por los ríos Sal­
daña y Coello y toma su nombre del actual departamento del 
Tolima. 

La abundancia de oro de aluvión, contribuyó al desarrollo 
de su orfebrería. Las piezas son elaboradas en oro de buena ley. 
Son comunes las estilizaciones de aves y murciélagos, como 
también la esquematización plana y angular de la figura humana. 

ZONA MUISCA 

Los mUiscas habitaron el altiplano cundiboyacense en vi­
viendas dispersas o en concentraciones a manera de poblados. 

Los objetos de orfebrería fueron elaborados, tanto en buen 
oro como en "tumbaga" y en cobre, generalmente sin pulir. 
Los principales motivos decorativos son los calados y los relie­
ves en hilos fundidos. Propio de esta zona, es el uso de matrices 
de piedra para la producción en serie de piezas iguales, como 
las cuentas de collar. Son representativos de su cerámica, los 
ofrendatarios antropomorfos, las copas decoradas con pintura 
positiva y aplicaciones de serpientes, las múcuras y las vasijas 
con dos o más asas. 

ZONA CALIMA 

Está ubicada en la región bañada por los ríos Calima y 
Dagua en el Valle del Cauca. 

Llama la atención en su orfebrería, el gran tamaño de los 
objetos en oro de buena ley. Entre los motivos decorativos se 
destacan los grandes mascarones con narigueras y orejeras col­
gantes, las cenefas de relieves geométricos y las estilizaciones 
de animales. Pequeñas y complicadas figuras sirven como re­
mate de los alfileres que son obras maestras de la fundición 
a la cera perdida. La cerámica presenta formas muy caracte­
rísticas, tales como cuencos dorados en su interior con pintura 
negativa y representaciones antropomorfas adosadas a recipien­
tes cilíndricos, denominados "canasteros". 
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ZONA NARI~O 

Se localiza en el altiplano sur de Colombia, prolongándose 
hasta la región andina norte del Ecuador. 

Construyeron tumbas de gran profundidad, de donde pro­
ceden la mayoría de los hallazgos consistentes en objetos de 
oro, plata, cerámica, madera, piedra, hueso, concha y textiles. 
Las piezas de oro más comunes son pectorales, placas para apli­
car sobre textiles, narigueras y orejeras con motivos geomé­
tricos o estilizaciones de animales. Las piezas fueron fundidas 
o martilladas, algunas doradas y todas de buen pulimento. En 
todas sus manifestaciones culturales se nota una clara influen­
cia de las civilizaciones interandinas de Ecuador y Perú. 

ZONAS DE MENOR PRODUCCION ORFEBRE 

Tu maco 

Se extiende a lo largo de la costa pacífica del departamento 
de Nariño hasta la región de la Tolita en la provincia de Esme­
raldas en Ecuador. 

Lo más notable en su cerámica es el realismo de las fi­
guras humanas y animales. Están adornados con los símbolos 
de sus jerarquías. También fabricaron ollas, cuencos, alcarra­
zas y vasijas trípodes. Sobresalen por sus diversos motivos de­
corativos, los sellos y rodillos. 

Ca u ca 

Toma su nombre del actual departamento del Cauca y está 
centrada en las cuencas altas de los ríos Cauca y Patía. 

Su orfebrería consiste principalmente en colgantes y pec­
torales en forma de ave con rasgos humanos. Su cerámica, no 
asociada a la orfebrería, se caracteriza por las vasijas globula­
res de boca pequeña con representaciones de caras humanas. 
Sus motivos decorativos son geométricos. 

Tierradentro 

Está ubicada al oriente del departamento del Cauca, en la 
región montañosa regada por los ríos Páez y Ullocos. 
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Se caracteriza por sus tumbas de planta ovalada, con ni­
chos laterales y columnas centrales. Las paredes están decora­
das con motivos geométricos pintados en rojo y negro sobre 
blanco. Son tumbas colectivas en donde se encuentran concen­
b·aciones de urnas funerarias de cuerpo ancho y boca amplia. 

San Agustín 

En el área oriental del macizo colombiano, se desarrolló 
la cultura agustiniana con sus monumentales estatuas de piedra 
talladas con instrumentos del mismo material y cuyos motivos 
más conocidos son la doble figura y la mezcla de rasgos antro­
pomorfos y zoomorfos. La abundancia de estatuas y tumbas 
hace pensar en la importancia de la zona como centro ceremo­
nial. Además los numerosos vestigios de habitaciones y la pro­
fundidad de los depósitos culturales indican una densa población. 

EXPOSICIONES VIAJERAS DEL MUSEO DEL ORO 

A partir de 1970 el Museo del Oro organiza una serie de 
presentaciones fuera de Bogotá, tanto en el interior del país 
como en el exterior, las cuales han venido recibiendo una aco­
gida realmente admirable. 

La primera salida al exterior se presenta con ocasión de 
la Feria Exposición en Osaka, Japón, de febrero a junio de 1970. 
Luego al año siguiente y a través de dos muestrarios aparece 
simultáneamente en Roma y Buenos Aires . Cada vez se observa 
un mayor interés y empieza a recibirse buen número de solici­
tudes para ser llevado a otros países de todos los continentes. 
Se completa una tercera muestra para cubrir al mismo tiempo 
un mayor número de países y es así como para el año de 1980 
ya se han presentado en varias partes de Europa Occidental y 
Europa Oriental, en Australia, Canadá y Estados Unidos, lo 
mismo que en varias ciudades colombianas. 

FUNDACIONES 

En el año de 1960 se crea la "Fundación de Asistencia Co­
lombiana" y con ella se inicia en el Banco de la República otro 
movimiento de ayuda a la cultura, a la tecnología y en general 
de asistencia social, con un notable significado en estos aspec­
tos de la vida nacional. 

315 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



Es otra manera de contribuir al mejoramiento de nuestra 
sociedad, aparte de su propósito central en el campo económico, 
actuando a través de la ayuda financiera bajo la modalidad de 
las Fundaciones sin ánimo de lucro. En algunas de ellas se cum­
plen los objetivos con el aporte exclusivo del banco y en otras 
recibe colaboración de otras entidades. Los recursos se le pro­
porcionan únicamente a personas jurídicas bajo la forma de 
auxilio o de préstamo. 

Las Fundaciones que actualmente están operando son las 
siguientes: 

FUNDACION DE ASISTENCIA COLOMBIANA 

Esta fundación fue creada por la junta directiva el 19 de 
diciembre de 1959, aprobados sus estatutos por el Ministerio 
de Salud de acuerdo con la Resolución N9 5 de enero 13 de 1960 
y reconocida la personería jurídica en el Ministerio de Justicia 
según Resolución NQ 775 de marzo 1 Q de 1960. 

Es una institución de carácter privado sin ánimo de lucro 
con el objeto de prestar asistencia social a las clases de escasos 
r ecursos económicos, preferentemente en educación, salud y vi­
vienda. Podrá igualmente acudir en auxilio de los desvalidos en 
los casos de grave calamidad pública. 

El patrimonio queda constituido por los aportes ofrecidos 
por el banco, así como los aportes que efectúen las personas 
naturales o jurídicas que sean admitidos como miembros de la 
fundación y las donaciones, herencias, legados y subvenciones 
recibidas y por los rendimientos de su patrimonio. 

Los auxilios son generalmente por sumas que no exceden 
de unos cien mil pesos ($ 100.000) y los préstamos una cuantía 
límite de dos millones de pesos ($ 2'000.000) para una sola per­
sona jurídica dentro de cada ejercicio anual. En los últimos 
períodos ha tenido especial preocupación por la niñez desampa­
rada al igual que para la formación y adiestramiento de los 
jóvenes campesinos. La fundación ha atendido también el pro­
blema de permanente actualidad en nuestro medio, como es el 
de la salud, y después del gobierno nacional y de instituciones 
que tienen esta misma finalidad como la Cruz Roja, le sigue 
ia fundación atendiendo esta necesidad con gran eficacia por 
medio de préstamos para clínicas y hospitales. 

316 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



En el campo de la educación también se ha hecho un gran 
esfuerzo con préstamos en buenas condiciones a universidades, 
colegios, escuelas e institutos en todo el país. Aun cuando la 
fundación no se encuentra en condiciones de resolver ninguno 
de los grandes problemas nacionales de la asistencia social, sí 
proporciona recursos que representan una ayuda muy signifi­
cativa en su atención. 

FUNDACION PARA LA PROMOCION DE LA INVESTIGACION 

Y LA TECNOLOGIA 

Con aportes del Banco de la República y del Banco Central 
Hipotecario, se creó esta fundación a finales de 1976 con vi­
gilancia ejercida por el Ministerio de Justicia, como entidad sin 
ánimo de lucro y con autonomía. 

La clase de investigación que propicia es de naturaleza 
eminentemente científica, haciendo uso del rendimiento de su 
capital para financiar los estudios. Su finalidad es la de forta­
lecer la infraestructura técnica e intelectual mediante la promo­
ción de estudios e investigaciones que realicen profesionales 
colombianos, tanto en el país como en el exterior. Estos estudios 
son en el campo de las ciencias naturales, sociales, humanísticas 
e históricas, cuando no existan en el país mecanismos alterna­
tivos de financiación. 

La fundación no adelanta por sí misma ninguna labor de 
investigación. Concede financiación para la elaboración y ejecu­
ción de proyectos de investigación, para estudios avanzados en 
el exterior, para la realización de seminarios en el país así como 
para la traducción y publicación de tesis e investigaciones so­
bre Colombia realizadas por autores extranjeros. 

Su patrimonio está formado por los aportes de las entida­
des antes mencionadas y las donaciones, herencias, legados y 
subvenciones que reciba de cualesquiera personas naturales o 
jurídicas nacionales o extranjeras y por las adquisiciones que 
efectúe a cualquier título. Este patrimonio se invierte en títulos 
valores, acciones o cualquier otra clase de bienes de alta segu­
ridad y rendimiento. 
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FUNDACION PARA LA CONSERVACION Y RESTAURACION 

DEL PATRIMONIO CULTURAL COLOMBIANO 

Esta fundación fue creada el 6 de diciembre de 1976 con 
la participación de las siguientes entidades: Banco de la Repú­
blica, Banco de Bogotá, Banco de Colombia, Corporación Finan­
ciera Popular, Instituto Colombiano de Cultura, Corporación 
Nacional de Turismo, Acerías Paz del Río S. A. y Pontificia 
Universidad J averiana. Es igualmente una entidad de derecho 
privado sin ánimo de lucro con personería jurídica propia. 

Su objeto es el de fomentar, patrocinar y ejecutar progra­
mas de restauración y conservación de bienes muebles o inmue­
blese considerados como monumentos artísticos, históricos y 
arquitectónicos de la Nación. El patrimonio está formado por los 
aportes de los fundadores, por los dineros provenientes de los 
servicios que preste, por las rentas que produzca su patrimonio, 
por los bienes que a cualquier título reciba o por los auxilios que 
le conceda el sector público o privado. 

El presidente de la República es el patrono de la funda­
ción. Su administración está a cargo de una junta directiva y 
el director general es su representante legal. En las obras que 
se ejecuten con aportes provenientes de los benefactores, se 
hará reconocimiento de su contribución en la forma como la 
junta lo disponga. En sus primeros años de funcionamiento la 
fundación ha acometido obras de restauración de la mayor im­
portancia en Boyacá, Cartagena y Popayán donde sobresalen las 
iglesias coloniales. 

FUNDACION ARQUEOLOGICA NACIONAL 

En el año de 1971 la junta directiva del banco constituyó 
una fundación para investigaciones arqueológicas, que tiene por 
objeto la exploración, conservación y estudio de los yacimientos 
arqueológicos nacionales. 

Se le dotó con un capital de diez millones de pesos 
($ 10'000.000) el cual puede ser acrecentado con donaciones, he­
rencias y aportes de cualquier género que para tal fin hagan per­
sonas naturales o jurídicas, así de Colombia como del extran-
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jero. Esta entidad es de una gran trascendencia dado que en 
Colombia abundan las regiones con un promisorio filón inexplo­
rado en este campo, permitiendo así la investigación de aquellos 
aspectos poco conocidos de la antropología nuestra. 

La dirección está a cargo de una junta nacional de la cual 
hacen parte: un representante personal del presidente de la Re­
pública, el gerente del emisor o su delegado, los directores del 
Museo del Oro y del Instituto Colombiano de Antropología. 
Cuenta con la asistencia y asesoría técnica y científica de or­
ganismos nacionales y extranjeros que se preocupan por esta 
clase de investigaciones especializadas. Tiene personería j urí­
dica y patrimonio propios e independientes. 

Para el año de 1973 se iniciaron estudios de la mayor im­
portancia como fueron los encomendados a los arqueólogos Julio 
C. Cubillos y Alvaro Chaves en las regiones de San Agustín y 
Tjerradentro. Luego con el antropólogo Gonzalo Correal se con­
trató un estudio que iniciándose en la Guajira y abarcando los 
departamentos del norte y del centro del país, concluyera en 
Garzón - Huila-. 

Esto con el fin de identificar los posibles ingresos colate­
rales de poblamiento hacia los altiplanos, a través de los afluen­
tes del río Magdalena. Igualmente se inició la exploración y 
localización científica de sitios paleoindígenas en las siguientes 
zonas geográficas: península de la Guajira y costa atlántica, en 
especial en las serranías de Arara, Cocinas y Macuira, en las 
estribaciones de Cerro Pintado, La Cueva, Laguna Grande, Bahía 
de Portete, Bahía Honda y áreas costaneras. Se emprendió la 
exploración y localización de posibles sitios arqueológicos, pa­
leoindios o precerámicos en los departamentos de Cesar, Mag­
dalena, Atlántico, Bolívar, Sucre y Córdoba. En estos departa­
mentos se exploraron preferencialmente los sectores costaneros, 
las formaciones rocosas, los abrigos, las vías hidrográficas y 
las ciénagas. Se iniciaron exploraciones del valle del Magdalena, 
desde la costa atlántica hasta Girardot. 

Por último, se emprendió la exploración arqueológica del 
departamento del Huila, preferencialmente en el valle del Mag­
dalena alrededor del municipio de Garzón. Con la dirección de 
los investigadores, doctores Luis Duque Gómez y Julio César 
Cubillos, se inició un plan de exploraciones arqueológicas en los 
sitios denominados Alto de Lavapatas, ubicado en el Parque Ar-
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queológico de San Agustín y Alto de las Piedras en la reg10n 
de San José de Isnos. Se elaboraron estudios estratigráficos 
de sus terrenos y estudios científicos de sepulcros, montículos 
y templetes. 

LA CASA DE LA MONEDA 

La primera "Casa de la Moneda" en construirse en el Nuevo 
Reino de Granada, fue la ordenada por Felipe III de acuerdo 
con la Real Cédula de abril 1 Q de 1620. Con anterioridad a esta 
fecha el Rey Felipe II tuvo un intento en este sentido pero di­
cho proyecto no se puso en ejecución por no disponer nosotros 
del personal calificado para acometer estas tareas. 

Para administrar la Casa con sede en Santa Fe, se acudió 
al sistema de "Concesión a particulares" y es por esto mismo 
que el capitán español Alonso Turrillo de Yebra recibe este en­
cargo del Rey Felipe III para constituirse en el primer tesoro 
particular. Esta casa no pasó de ser un simple taller de herre­
ría, con hornos primitivos de fundición y afinación, como au­
torizadamente nos lo relata el doctor Antonio María Barriga en 
su obra: "Historia de la Casa de Moneda". 

La primera acuñación de monedas en Santa Fe se realizó 
el 15 de diciembre de 1627. Desde este año hasta 1756 actua­
ron seis (6) tesoreros particulares acuñando moneda recortada 
a golpe de martillo llamada "macuquina". La primera moneda 
de oro batida en todo el continente americano fue la muestra de 
Santa Fe de tipo denominado "doblón" que era de dos escudos. 
En moneda de plata se acuñó el real de cuatro, dos, uno, medio 
y el cuartillo. 

En noviembre de 1751 el Rey Fernando VI termina con la 
concesión a los tesoreros particulares y ordena incorporar la 
Casa de Santa Fe al servicio de la Corona de España mediante 
la Real Cédula dada en San Lorenzo el i2 de noviembre de 1951, 
que también ordenaba cambiar la moneda macuquina por la 
circular. Simultáneamente se proyectó construir una nueva Casa 
y al efecto se le asignó al ingeniero español Thomas Sánchez 
Reziente esta tarea que inició en 1753 y que terminó tres años 
más tarde. 
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Don Thomas Sánchez trajo de Sevilla, el equipo necesario 
para acuñar moneda circular. Esta segunda casa fue ya gober­
nada por un superintendente responsable ante el virrey. Es la 
que existe actualmente en el cruce de la carrera 5lil con calle 11 en 
Bogotá. En los últimos años del siglo pasado y con ocasión de la 
Guerra de los Mil Díaz, se vio convertida en cuarteles del ejército 
y cuando la escasez de materia prima había terminado con el pro­
ceso de fabricación. 

En junio de 1942, de conformidad con lo dispuesto en el ar­
tículo 8'1 del Decreto Extraordinario N9 1466 de ese año, se celebró 
un contrato entre el gobierno nacional y el Banco de la Repú­
blica por medio del cual el gobierno delegaba al banco la admi­
nistración y manejo de la casa. El 30 de septiembre de 1942 se 
llevó a escritura pública este contrato. A principios de la década 
del cincuenta el banco acometió una gran restauración habiéndole 
agregado una parte conservando el mismo estilo colonial de la 
parte original. Actualmente le da albergue al Museo de Numis­
mática y al Museo de Artes Plásticas. El Museo de Numismáti­
ca fue inaugurado el día 8 de agosto de 1961 por el doctor Al­
berto Lleras Camargo. Esta iniciativa del señor gerente, doctor 
Eduardo Arias Robledo, se ha constituido en una obra de espe­
cial trascendencia cultural. En la fecha de fundación de este 
museo, el banco ordenó la acuñación de una moneda de plata 
donde aparecía el anverso y el reverso de la primera moneda 
de oro acuñada en el continente americano. 
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