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Prélogo

La literatura sobre el Banco de la Republica como ilustracion de lo que fue-
ron los sucesos historicos que rodearon su formacién y posterior desarrollo
esta contenida principalmente, y en forma admirable, en los escritos de José
Arturo Andrade (1927) y Gustavo Otero Mufioz (1948), y mds recientemente
un anilisis del aspecto monetario ha tenido valiosa expresién en los de Oscar
Alviar Ramirez (1972), y su historia juridica en la obra del doctor Jaime Mz.
Recamain (1980).

En este nuevo trabajo, fruto de amplias e interesantes experiencias en el
Banco, he procurado integrar algunos apartes de dichas obras con varios de
los incluidos en los informes del gerente a la Junta Directiva y notas edito-
riales de la revista mensual, con miras a formar un compendio de lo que ha
significado nuestro Instituto Emisor en la vida econémica nacional. Es, por
esto mismo, una reordenacién de lo que ha publicado el Banco, fundamen-
talmente, aplicando una metodologia de manera que el lector encuentre una
secuencia de los hechos mas sobresalientes de la historia del Instituto, asi
como en lo que constituye el cumplimiento de sus funciones esenciales. Se
ha tenido como propésito principal, facilitar el estudio de lo que han sido
todos los esfuerzos monetarios y bancarios que ha hecho el pais mediante su
Instituto Emisor para construir una sélida estructura financiera, empleando
en esta presentacién un enfoque eminentemente didactico.

La obra se divide en cinco partes. La primera y la segunda en dos capitu-
los que tienen relacién con los acontecimientos anteriores a la creacién del
Banco de la Republica y que tanta influencia ejercieron en la forma como se
habria de concebir el estatuto orginico, asi como con las circunstancias en

| xix
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que hubo de organizarse e iniciar sus primeras labores. Todo esto explica el
desenvolvimiento que tuvieron sus operaciones posteriores y que determina-
ron 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 cinco capitulos, for-
man el cuerpo bésico, por cuanto encierran, primero, todo el desarrollo de la
vida del Banco, donde se refleja la evolucién econdmica y financiera del pais,
y en la segunda parte se proyecta un analisis del contenido histérico, concep-
tual y operativo de las funciones de banca central. Los capitulos que resefian
las etapas de su desarrollo describen los hechos que mayor incidencia han
tenido en la historia del Instituto Emisor, donde, al lado de aquellos de mayor
repercusién econémica de la nacién, aparecen algunos de cardcter adminis-
trativo en el orden interno, que forman parte fundamental de las tareas cum-
plidas durante todos estos afios. Los temas fueron seleccionados y ordenados
para una lectura coherente y comprensiva, procurando en lo posible conser-
var un orden cronoldgico. Los capitulos que tratan de las funciones de banca
central proyectan los aspectos que mas directamente se asocian con cada una
de estas funciones, teniendo muy en cuenta lo poco que se ha presentado en
otros tratados sobre esta materia. Podra considerarse la parte novedosa del
trabajo, en cuanto estas funciones se han ajustado a las circunstancias propias
del Banco de la Reptiblica y de nuestro discurrir econémico. Es aqui donde
resalta la importancia del papel que cumple un instituto emisor en la formacién
de la estructura econémica y financiera de un pais.

Finalmente, la quinta parte aborda la influencia del Banco en el panorama
economico, particularmente en la estabilidad monetaria nacional, asi como
de sus tareas y programas en favor de nuestra cultura.

Confio en que el estilo sencillo, como el mds cercano a mi manera de apre-
ciar todos estos temas, sea accesible a una amplia gama de personas, y para que
contribuya al examen de lo que ha representado para Colombia la trayectoria
del Banco de la Republica, cuya solidez y prestigio se consolidan con cada dia
que pasa.

FABIO GOMEZ ARRUBLA
Bogota, 20 de julio de 1983
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I Parte

Historia y evolucion de la
banca central y de la moneda
con anterioridad a la creacion
del Banco de la Republica







Capitulo I
Etapa 1821-1922

Cuando el Congreso de Colombia expidié la Ley 30 de 1922, que autorizé al
Gobierno para crear el Banco de la Republica, como un banco central de emi-
sién, giro, depodsito y descuento, el objetivo inmediato era poner remedio a
una situaciéon monetaria y crediticia de caracteristicas muy delicadas que ve-
nia padeciendo el pais desde comienzos de su vida republicana. Los dos inten-
tos que en este mismo sentido se acometieron a partir de los afnos de 1881y
1905, habian resultado frustrados, agregando mayor desconcierto a tan dificil
situacion. Este estado de cosas aparecia precisamente por falta de una entidad
bancaria, que, como un banco central, se ha destacado como la mejor férmula
para darle solidez y estabilidad al dinero y, por ende, a la economia en general.

Desde el 20 de julio de 1810, cuando se lanzé el primer grito de Independencia,
hasta el 20 de julio de 1923, cuando se firmo la escritura de constitucién del Ban-
co, se registr6 una serie de hechos monetarios y bancarios, que tuvieron sin lugar
a dudas una intima vinculacién con la forma como habria de crearse y poner en
marcha el Banco de la Republica. Veamos cudles fueron esos sucesos monetarios
y bancarios més sobresalientes, empezando con el primer instituto emisor.

1.1 El Banco Nacional
1.1.1 Introduccion

El presidente Rafael Nufiez, en su primer mandato (1880-1882), abrumado
muy posiblemente por la cuestién monetaria que tanto afligia a la nacidn, se
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propuso cristalizar una idea que se habia expuesto desde el Congreso de Cu-
cuta en 1821, fundando el Banco Nacional como un banco central de emision.

La concepcién que en esa época se tenia entre nosotros de esta clase de
entidad era todavia muy limitada, cuando todo parecia girar casi exclusiva-
mente en torno de la emision de billetes, sin consideracion de las demas fun-
ciones como banco de redescuento, o guardiin de reservas bancarias. Inicié
operaciones el 1.° de enero de 1881, diez afios después de haberse establecido
la primera entidad bancaria colombiana’. 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 opinién publica por el manejo monetario
oficial, hicieron que el funcionamiento del banco bajo el control del Gobierno
no tuviera buena respuesta.

Los particulares no suscribieron las acciones a que tenian derecho por valor
de quinientos mil pesos, y lo que pretendié ser una sociedad mixta y autd-
noma, termind siendo completamente oficial. El Estado, carente de recursos
financieros y frente a un ambiente casi hostil para embarcarse en este género
de empresa, entr6 a operar en condiciones muy adversas que hicieron fracasar
esta iniciativa al cabo de unos trece afos de iniciada.

Se vivia en la era econdmica conocida con el apellido francés de laissez-faire
(‘dejar hacer’), que se caracterizaba por no tolerar la intervencién estatal en
los asuntos econémicos y financieros. Esta posicién prevalecié en el mundo
occidental, nos llegé también a nosotros y buscaba ante todo que la iniciativa
privada gozara de entera libertad en el desarrollo de sus negocios, sin que
mediara el Estado, aun en la politica monetaria, y a pesar de su soberania en lo
tocante con la emisién de dinero.

Con esta doctrina de “dejar hacer”, la produccion, la distribucién y el consu-
mo quedaban completamente a merced del mecanismo de los precios, como
sistema que por si solo se encargaria de regular todo el funcionamiento eco-
noémico y financiero.

Los desequilibrios que constantemente se estan presentando en estos as-
pectos econdmicos, se creia que tenian un ajuste automatico para alcanzar un
nivel de pleno empleo y de 6ptima 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 movian a la baja o al alza con igual
facilidad.

! La primera entidad bancaria colombiana fue el Banco de Bogota, fundado el 2 de enero de

1871.
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Tal intolerancia a la intervencién estatal se conservé hasta los afios treinta
del siglo XX y se puso de manifiesto cuando se debatia la manera como se
debia crear el Banco de la Republica.

El nacimiento y evolucion por el cual pasé este tipo de institucién bancaria
estuvo, en los siglos XVIII y XIX y hasta las primeras décadas del XX, intima-
mente ligado al proceso de introducir el billete como nuevo medio de pago.
Sus primeros pasos se enderezaron, sobre todo, a poner en circulacién este
signo monetario, en medio de circunstancias supremamente dificiles para lo-
grarlo, como se podra apreciar en el relato que contiene este primer capitulo.

Desde finales del siglo XVII, el mundo econdémico empezaba a verse en-
torpecido 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 situacién, lo que hacia urgente encontrar otro elemento,
distinto de la moneda metalica, para ese intercambio general de los negocios.
Definitivamente, la economia no podia continuar subordinada al laborioso
y costoso procedimiento de tener que desenterrar el metal precioso como la
unica manera de fabricar dinero. Es asi como el Banco de Inglaterra, decano
de la banca central, se funda en 1694 buscando obtener un privilegio espe-
cial de emisién 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 cuan-
do se iniciaban las luchas emancipadoras®. En esto seguiamos el ejemplo dado
por Francia y Estados Unidos, que financiaron sus contiendas bélicas con la
emision del billete. Pero resulta que ese problema de una cantidad inadecua-
da de dinero aparecia de muy dificil solucién, puesto que para ser aceptado
el billete tenfa que contar, a su vez, con un buen respaldo en metal precioso.
Por esta razon, cuando nuestros mandatarios en el siglo XIX luchaban por
hacerle frente a este problema, imponiendo el billete de tesoreria, se encon-
traban con que el metal precioso constituia el sostén del papel moneda. De
otra parte, aparecia también como el primer renglén de exportacién, dejando
sin respaldo esas emisiones. De esta manera, nuestro billete no llegaba a tener
mayor aceptacion y el pais se desangraba con las exportaciones de oro y plata,
asi estas le proporcionasen el principal ingreso al fisco.

En el momento en que el presidente Nifiez acometid su iniciativa ban-
caria, dependiamos por eso mismo casi exclusivamente de la moneda me-
talica, pero tratando desesperadamente de que el billete formase parte de la

? El primer papel moneda emitido en nuestro territorio es el ordenado por la Convencién

de Cartagena en 1813, presidida por don German Gutiérrez de Pifieres. Fue algo muy rudi-
mentario, impreso en papel corriente con una edicién por valor de trescientos mil pesos
($300.000).
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corriente monetaria. Los bancos particulares que se habian iniciado a partir
de enero de 1871, estaban logrando inspirar alguna confianza en este signo
monetario de papel y esto le sirvié de estimulo a Ndfiez para adelantar su
politica de emision, tan controvertida en ese tiempo y aun en nuestros dias.

1.1.2  Su fundacién y desarrollo

La Ley 39 de junio 16 de 1880 que le dio origen al Banco Nacional, le concedié
el derecho exclusivo de emisiéon de billetes. No obstante, este monopolio,
propio de banco central y dadas las circunstancias que rodeaban la libertad
economica, el Gobierno les permitié a los bancos comerciales continuar con
la emision, en armonia con la Ley 35 de 1865 que consagraba este principio. Se
puntualizd, eso si, que los bancos que hacian uso de esta facultad se compro-
metian ante la Secretaria del Tesoro a aceptar expresa y terminantemente los
billetes del Banco Nacional, y esta entidad se reservaba el derecho de recibir
los emitidos por esos bancos segtn su solvencia y liquidez.

Este privilegio se desvanecié en 1887, a raiz de los acontecimientos que
aparecen mads adelante y cuando se expidié la Ley 27, que dispuso: “Quedan
abolidos los privilegios concedidos a bancos particulares de cualquier clase”.
Luego, la Ley 79 del afio siguiente dio un plazo de dos afios para que los ban-
cos retiraran de la circulacion sus respectivos billetes. Los que ain estaban sin
emitir, es decir, sin estamparles la fecha y las firmas autorizadas como era la
costumbre en esos afios’, pasaron a servirle al Banco Nacional mediante un
contrasello que los habilitaba para ser utilizados por este instituto. Mas tarde,
a partir de 1905 y hasta julio de 1923, los bancos particulares vuelven a hacer
uso de este privilegio, pero ya con las denominadas cédulas bancarias, de acuer-
do con lo autorizado por la Ley 24 de 1905.

Los primeros cuatro afios del Banco Nacional transcurrieron normalmente,
sin que se presentaran hechos que alteraran sensiblemente el orden moneta-
rio. La dificultad en proporcionar el aporte oficial de capital se logré superar
en buena parte mediante un empréstito con la garantia de la Compania del Fe-
rrocarril de Panamad. Su primera junta directiva nombré como gerente a don
Felipe F. Paul y secretario general al sefior Alejandro Posada. El presidente
Nuifiez, en la ceremonia de instalacién, declaré: “Abierto el camino de la rege-
neracion econémica con aquella medida de progreso cuyos felices resultados
no se haran esperar mucho tiempo, porque la verdad es que el desaliento y la
desilusion empiezan a apoderarse de nuestras almas”.

* En el siglo XIX, lo normal era que las personas autorizadas firmaran cada billete, en lo que

constituia el acto de emisién. También se fijaba la fecha correspondiente.
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Palabras que reflejan la angustia de esa época, que no era nada distinto de
una falta casi absoluta para financiar la actividad econdémica y de este modo
mejorar el nivel de vida de la poblacién con mas empleo, ingreso y capaci-
dad de compra, ahorro e inversion. En sus primeros dias le otorgé al Gobier-
no un préstamo por ochenta mil pesos y celebré un contrato con este para
manejar los fondos del Tesoro, obligindose a pagar las érdenes de pago que
expedia la Tesoreria. Es el despegue usual de banco central con las funciones
de emisién y de banquero del Gobierno. En el primer afio se establecié la
sucursal en Barranquilla, contemplada en la misma Ley 39, y la emision de
billetes siguié un curso normal que no excedid los trescientos cincuenta mil
pesos y obtiene modestas utilidades del orden de ciento setenta mil pesos.
Cumplid, ademas, bien con la tarea de regular el interés del dinero que pa-
decia de bruscas fluctuaciones.

1.1.3 El papel moneda de curso forzoso del Banco Nacional

Cuando llega el ano de 1886 se encuentra el presidente Nufiez en presencia
de abrumadoras dificultades financieras derivadas, muy especialmente, de los
gastos ocasionados con la revolucién de 1885. Es entonces cuando resuelve
tomar una determinacién monetaria muy significativa, aun cuando poco afor-
tunada en la realidad econémica de esa época. Decreta el régimen de papel de
moneda de curso forzoso, llamado asi por no tener convertibilidad a metal
precioso, y de obligado recibo para atender cualquier compromiso econémi-
co, algo que para el billete en esos dias constituia una imposicion legal que no
era bien vista en la opinién publica en general.

Lo anterior no obstante que la Ley 39 de 1880, estatuto organico del Banco,
estipul6 la obligacién de mantener permanentemente en reservas metalicas
de oro o plata un encaje minimo del 25 % del monto de los billetes en circu-
lacién. Este mecanismo del encaje se constituia precisamente en el respaldo
necesario para que el billete tuviese acogida, asi como un control al creci-
miento de la emisién. Una contravencion a esta garantia de convertibilidad y
al dispositivo de control monetario, significaba una carta en blanco al proceso
de emisién, donde se sabe cuando y cémo se empieza, pero nunca cuando ni
cémo se termina.

El ambiente no era de ninguna manera propicio para esta clase de medida
de tipo impositivo. No solo por aquello de la filosofia de “dejar hacer”, tan
opuesta a la intervencién oficial en estas materias, sino también por la misma
conciencia nacional que tanto le temia a una vertiente desproporcionada de
billetes a pesar de la falta de circulante. Sin embargo, la situacién econémi-
ca habia llegado a un estado de tal gravedad que realmente no quedaba otra
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alternativa que apelar al curso forzoso. Por supuesto que este camino estaba
sembrado de peligros, como efectivamente se revel6 en el momento de liqui-
darse el Banco Nacional y, ain mas, después de este hecho, como fue lo vivido
durante la guerra de los Mil Dias a comienzos del siglo XX.

Sobre el particular, anota Guillermo Torres Garcia, en su obra Historia de la
moneda en Colombig, lo siguiente:

Impotente el Gobierno para dotar a la nacién con moneda metalica
suficiente, pues esta no era posible improvisarla, ni era facil tampoco
obtenerla por los caminos del crédito mediante un empréstito en el
exterior, porque la firma de Colombia se hallaba entonces profun-
damente quebrantada. Nunez, en realidad, no fue sino el presidente
desgraciado en cuyas manos estallara aquella conjuncién de factores
adversos que de tiempo atras venia soportando la economia nacional.

La norma que consagré el régimen del papel moneda de curso forzoso fue
el Decreto 104 de febrero 19 de 1886, suscrito por Nuiiez y Julio E. Pérez, como
secretario de Fomento encargado de la Secretaria del Tesoro, y que reza en su
parte pertinente asi:

Por el cual se establece la unidad monetaria y moneda de cuenta de
la Republica —a partir del 1.° de mayo de 1886— el patrén monetario
de Colombia serd, 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 ra-
tificar o complementar este mandato y con consecuencias tan funestas como
no se las debié imaginar jamas el presidente Nufiez. La mas importante de las
normas mencionadas fue la Ley 87 de ese mismo afio, sobre crédito publico,
que en su articulo 15.° confirma el curso forzoso y prohibe estipular en algo
distinto a lo del billete del Banco, cuando dice:

Los billetes del Banco Nacional continuaran siendo la moneda legal
de la Reptiblica de forzoso recibo en pago de todas las rentas y contri-
buciones publicas, asi como en las transacciones particulares, subsis-
tiendo la prohibicién de estipular cualquiera otra especie de moneda en
los contratos al contado o a plazo.

Con todo y esto, la convertibilidad se hacia entonces absolutamente indis-
pensable para conseguir que el billete fuera aceptado como dinero. El piblico,
acostumbrado como estaba a un medio de pago con mucho valor intrinseco,
como era la moneda de oro o de plata, le resultaba bien dificil darle confianza
al billete, que como papel no tiene mayor valor. Es quiza por esto que a poco
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de haberse expedido el famoso decreto aparece otro con el nimero 448 de
ese mismo ano, el cual en forma nominal y tratando de cubrir el curso for-
zoso con un ropaje de aparente convertibilidad, dice: “Los billetes del Banco
Nacional circularan bajo la fe y responsabilidad del Estado y equivaldran, para
los efectos legales, a monedas de plata de 0,835 por las cuales seran cambiados
cuando el gobierno ordene su retiro de la circulacién”.

El Banco nunca cambié billetes por plata y las pocas reservas que se tenian
en este metal se destinaron a otros fines. Las circunstancias econdmicas con-
tinuaban golpeando todas estas normas, de tal manera que casi ninguna se
podia llevar a la practica. Pero antes de avanzar en el examen de esta medida
de curso forzoso de 1886, es preciso echar una mirada a los sucesos que la pre-
cedieron desde el afo inmediatamente anterior. En 1885 se expidid el Decreto
1104, el cual permitia elevar la emisién 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 perma-
nente de acuerdo con el ritmo de la actividad econémica. Otra razén de mas
para que estas normas resultasen ineficaces.

Pero el anuncio de los dos millones de pesos desperté tanta inquietud, que
un grupo de dirigentes bogotanos se volc sobre el palacio de San Carlos para
manifestarle al presidente su preocupacién por esta emisién y para solicitarle
que desistiera de esa medida. Sostenian que era imposible darle poder adqui-
sitivo a un signo de cambio impuesto por la fuerza y que con ello se incurriria
en una infracciéon de las leyes econémicas que regian el mundo civilizado
(Otero, 1948: 28). Tal era la reaccién tipica en esa era de libertad econémica. Lo
que vale la pena destacar de esta actitud es la preocupacién que existia ya en
esos dias por no emitir més alld de lo que el equilibrio econémico encuentra
aconsejable.

Es quiza por esto que el 24 de diciembre de ese afio de 1885, sali6 el Decreto
886 disponiendo que la circulacién de billetes del Banco Nacional se reduciria
progresivamente hasta limitarla a un millén quinientos mil pesos.

Al ano siguiente, 1886, aparece otro decreto distinguido con el ndmero 229,
que establecia que la emisién de billetes del Banco no podia exceder de cuatro
millones de pesos.

Era esta la primera vez que se imponia legalmente una limitacién en la
emision 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 improvisacién y dando virajes en distintas direcciones, es la Ley
116, surgida unos meses mas tarde en 1887, por la cual se promueve la gradual
extincién del papel moneda de curso forzoso. Puesto que ese papel moneda,
denominado asi por razén de la suspensién de la convertibilidad, represen-
taba ain una deuda publica, el Gobierno debia contar con un empréstito por
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tres millones de libras esterlinas para su correspondiente amortizacién y el
cual habia sido aprobado en la Ley 13 de 1886.

jQué vana ilusién! Ni el empréstito resultaba posible y mucho menos el
proceso mismo de amortizaciéon del billete. E1 4 de junio de 1887 se posesiona-
ba Nunez de su tercera administracién presidencial. En el discurso inaugural,
habl6 asi:

Fijaremos en doce millones de pesos, el maximum del papel moneda
nacional, comprometiéndonos como hombres de honor y de cordura,
ante todos los grandes intereses econémicos, a no traspasar ese limite
por ningiin motivo. Personalmente no vacilo en contraer ese empefo
en el presente solemne trance de mi vida publica.

Unas palabras tan categoricas y terminantes, en una materia que exige elas-
ticidad, como factor esencial, dejaban herido de muerte al Banco Nacional.

El 7 de junio, tres dias después de iniciado ese mandato, el presidente
Nunez le solicito a su ministro del Tesoro, doctor Carlos Martinez Silva, for-
mar una comisiéon compuesta de tres personas, de acuerdo con los directores
del Banco Nacional, para levantar un inventario de los billetes emitidos hasta
la fecha, tanto por cuenta del Gobierno, como por préstamos a particulares.
Estas tltimas operaciones deberian suspenderse. Luego, presentar un proyec-
to de ley para fijar en doce millones de pesos el maximum, incluyendo los de
los bancos oficiales del Cauca y Bolivar.

La Ley 124 de 1887 consagrd lo que vino a conocerse como el “dogma de los
doce millones”, para designar la posicién asumida sobre este particular por
el doctor Nunez. Lo que ocurrié en los dos anos siguientes solo se conocié a
finales de 1893, como lo describe el doctor Gustavo Otero Munoz, en su obra
Banco de la Republica, cuando anota lo siguiente:

Vivia atn el doctor Nufiez en su retiro de “El Cabrero” en Cartagena y
en su caracter de presidente titular de la Reptiblica, velaba desde alli
por el cumplimiento de las promesas de todo orden, que habia hecho al
pueblo en diferentes ocasiones solemnes. Una de ellas era la del dogma
de los doce millones, en cuyo mantenimiento fincaba el de la honra del
Gobierno, que no debe tener en estas materias sino una sola palabra,
decia. Para ejercer aquella vigilancia se valia, especialmente, de las
columnas editoriales de El Porvenir. En ellas aparecié, hacia fines de
1893, un simple anuncio o comunicado para alertar al publico sobre
la existencia de veintiséis millones en billetes emitidos por el Banco
Nacional, siendo asi que, segtin las autorizaciones legales pertinentes,
la masa del numerario deberia ser inferior en catorce millones a dicha
suma. Meses después, el senador Francisco Groot hizo la misma asevera-
cién en articulos publicados en el Correo Nacional. Otro diario bogotano,
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El Telegrama, salié a la defensa del Gobierno, suscitaindose ardiente polé-
mica entre estos dos 6rganos de la prensa.

Don Miguel Antonio Caro, vicepresidente encargado de la primera magis-
tratura en esos dias, solicitd a la Cdmara de Representantes que se nombrara
una comisién investigadora. Esta comisioén encontrd que, a raiz de la guerra
civil de 1885, principalmente, se habia incrementado la deuda publica interna
y cuyos documentos no se estaban atendiendo debidamente, para un fisco
desprovisto de recursos y sin posibilidad de mejorarlos. Como los tenedores
de tales titulos estaban igualmente presionados por compromisos bancarios,
el gerente del Banco de Bogotd, don Arturo Malo O’Leary, le propuso al doctor
Martinez Silva, como ministro del Tesoro, que el Gobierno comprara la parte
antigua de la deuda, de acuerdo con lo contemplado por la Ley 87 de 1886.

Esto ocurria a principios de 1889, cuando estaba el presidente designado
don Carlos Holguin. El plan lo consulté el doctor Martinez con el presidente
Holguin, quien lo aprobd en términos generales por considerarlo ventajoso
para el Estado y donde no existia propésito distinto de solucionar un pro-
blema muy grave que tenian los tenedores de documentos de deuda publica.
El procedimiento por seguir seria que el Banco Nacional emitia una suma
de billetes, calculada inicialmente en dos millones de pesos, para entregarle
al Banco de Bogota a titulo de prenda y en cambio de los documentos que
un comité, encabezado por este dltimo instituto de crédito, le entregaria al
Gobierno por medio del Banco Nacional. Dichos titulos se presentarian a un
remate y con el producto de dicho remate se cancelaria la emisiéon antes de
que se reuniera el Congreso. De esta manera se neutralizaria la emision, que
efectivamente desbordaba los limites legales.

La intencion fue noble y buena, pero la realidad era muy distinta a como se
planteaba en todas esas propuestas. De alli que se acometieran otras emisio-
nes, también bajo la presién de circunstancias que hacian imperativo el acto
de emisidn, so pena de paralizar peligrosamente distintas actividades en el
mundo de los negocios. Definitivamente, la ley natural terminaba por apabu-
llar la concebida por el hombre en estos asuntos econémicos, cuando no se
lograba comprender la esencia de estos fenémenos que estaban golpeando a
la sociedad en esos momentos. Es evidente, ademas, la dificultad en la esfera
oficial para inspirar confianza en el billete, mds atin en su caricter de curso
forzoso. De otra parte, la inestabilidad politica, con su secuela de guerras ci-
viles tan frecuentes, hacian poco menos que imposible una normalizacién de
la actividad econdémica.

Reunido el Congreso en 1894, se vio envuelto en acaloradisimas sesiones que
tachaban de clandestinas y peligrosas esas emisiones. Se expidié la Ley 70 de
ese mismo afio, que ordend la liquidacién del Banco Nacional. Terminaba asi,
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languidamente, la breve existencia del primer intento de banca central, cuyos
resultados, no obstante los mejores deseos por favorecer los intereses del pais,
no estuvieron a la altura de tan altos ideales. El presidente Caro anotaba sobre el
particular que “las circunstancias de haber funcionado como banco netamente
oficial, y de imponer el billete de curso forzoso con unas emisiones desenfrena-
das, fueron causa de su fracaso”.

Cuando el Banco estaba en proceso de liquidacién, sobrevino la revolucién
de 1895 y el Gobierno, por medio del Decreto 41 de febrero de 1895, le pro-
longé la existencia para un numero muy limitado de operaciones, como era
otorgar préstamos a Tesoreria que permitieran sufragar los gastos ocasionados
por la guerra civil. Al terminarse la contienda, se derogé el Decreto 41 para
continuar como una simple seccién del Ministerio del Tesoro, tal como lo
ordenaba la Ley 70 de 1894, y lo cual entré en vigencia a partir del 1.° de enero
de 1896, cuando el total de la emisién de billetes habia llegado a la suma de
treinta y un millones de pesos ($ 31.000.000), aproximadamente. Tres afios
mas tarde aparecia nuevamente el monstruo de la guerra civil, solo que esta
vez si ocasionaria el mayor desastre monetario de la historia de Colombia,
hasta llegar a una total desintegracién del sistema econdmico. La junta de
emision que venia operando al lado del Banco Nacional, continué emitiendo
billetes con el nombre del Banco en la Litografia Nacional en cantidades in-
sospechadas, hasta llegar en 1903, al final de la guerra, a la increible suma de
novecientos diez millones de pesos.

El pais nunca habia afrontado una situacién mas alarmante, de perfiles maés
dramadticos como los que ofrecia el mundo econémico y financiero nuestro
cuando concluyé en 1903 la guerra de los Mil Dias. Reunido el Congreso en
ese ano, se entrego al estudio de una reforma monetaria que pudiese devolver
la normalidad en este campo como el asunto de mayor urgencia. Aprobé la
Ley 33 de ese afio, propuesta por la bancada antioquefia con la mejor inten-
cién de poder adoptar el patrén oro, como el Uinico mecanismo que podia
restablecer la estabilidad del billete.

Infortunadamente, el pais ain no estaba preparado para acomodarse a di-
cho sistema, como solo lo vino a estar en 1923, cuando inicié operaciones el
Banco de la Republica, con el aporte del Gobierno representado en cinco mi-
llones de délares en monedas de oro.

1.1.4 El caso del billete en otros paises

Fue bien dificil el empefio por conseguir que el billete tuviese amplia acep-
taciéon como medio de pago, no solo en Colombia sino en el mundo entero.
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La falta de suficiente confianza llevaba a la gente a cambiarlo inmediata-
mente por moneda de mucho valor intrinseco, con lo cual se perdia el propé-
sito para el cual se emitia.

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. Mientras un banco los convertia en moneda dura,
oportuna y automaticamente, el publico perdia el estimulo para redimirlos y
de esta manera se conseguia que circulasen en forma permanente. Pero esto
no fue siempre asi. El caso mas dramatico que se puede citar fue el protago-
nizado por la iniciativa del escocés John Law, considerado como el padre del
billete, cuando en los primeros afios de vida de este signo monetario, trat6 de
darle ese caracter de permanencia y solidez, pero la voracidad fiscal terminé
por llevarlo finalmente al fracaso. Veamos el relato que hace el autor John K.
Galbraith en su libro Dinero sobre este caso y que nos sirve de modelo perfecto
a lo que habria de suceder, nuevamente, en Francia y otros paises en los afios
siguientes. Dice asi:

En la primera década del siglo dieciocho (XVIII) cuando Inglaterra
empezaba a poner en circulacién el billete, aparecié John Law expo-
niendo su idea de cémo lograr la confianza en este nuevo medio de
pago. Proponia que ademads de contar con un respaldo en oro para su
convertibilidad, tuviese una garantia representada en tierras.

De esta manera, el piblico ya no encontraria indispensable acudir a la
convertibilidad por moneda dura, pero en cambio lo mantendria circu-
lando indefinidamente, que era justamente lo que se buscaba. Luego
de pasearse con esta idea en el mismo Escocia, en Holanda y en Italia,
logré impresionar al regente francés, el duque de Orledns, quien le
autorizé a Law y a su hermano en 1716 la creacién del banco como él
se lo sonaba. Un ano antes habia muerto el notable Luis XIV habiendo
dejado el fisco en una situacién francamente desastrosa. Se inicié con
un capital de seis millones de libras y con el privilegio de emisién. Los
créditos se otorgaban en billetes y, como era de esperarse, el primer
beneficiario fue el gobierno. Estos billetes fueron declarados moneda
legal para el pago de impuestos, lo cual les concedia asi un poder libe-
ratorio limitado que fue lo mds comun cada vez que un pais trataba de
ponerlos en circulacién. Como Law afirmaba a los cuatro vientos que
todo banquero que no conservara suficiente moneda dura, para garan-
tizar la convertibilidad del billete, merecia la pena de muerte, el publico
los fue aceptando para pagar toda clase de operaciones comerciales.

La posicién financiera del Estado se fue mejorando, y la economia

empezd a tener un repunte. Se abrieron otras oficinas del Banco Royal,
que asi se llamd, y el gobierno propuso una emisién adicional.

11
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Por aquello de que, si algo hace bien, mas es atin mejor. Para respaldar
nuevas emisiones, Law tuvo la idea de crear una compania que se encar-
gara de explotar y llevar a Francia el oro que se decia tenian en la colonia
norteamericana de Louisiana y le dio el nombre de “La Compaiiia de
Mississippi”. Como a esta compaiiia se le otorgaron otros privilegios,
como acufiar moneda, derechos exclusivos en algunas rutas maritimas,
el monopolio del tabaco y hasta el disfrute de algunos impuestos, la
gente se apresurd a comprar acciones en la misma.

En 1719 las aglomeraciones para la adquisicién de acciones de esta
compania eran tan grandes, que fue necesario cambiar varias veces
de local. Mientras tanto, el Banco Royal se encontraba muy ocupado
otorgando préstamos, y por ello mismo emitiendo igual cantidad de
billetes. Ese afio pasaron de cien millones de libras en circulacién a mil
doscientos millones. Se esperaba naturalmente que todos esos recursos
provenientes de las acciones se destinaran a la explotacién de oro en
Louisiana. La triste realidad fue otra. Por un arreglo con el regente, esos
recursos se convirtieron en préstamos oficiales para cubrir los gastos
del Estado, y unicamente los intereses de este crédito si llevarlos a un
fondo que financiaria la explotacién de oro en la colonia. Se fue creando
un ciclo en donde los billetes que le entregaba el banco al gobierno por
los créditos, terminaban en manos del ptblico cuando se cubrian los
gastos oficiales. El publico destinaba buena parte de ellos para comprar
acciones de la compaiiia de Mississippi, lo cual volvia a permitir mas
préstamos al gobierno y asi sucesivamente. Sin embargo, un dia de 1720
el principe Conti, disgustado por no haber podido comprar las acciones
al precio que él consideraba razonable, resolvié convertir una fuerte
suma de billetes a oro. Esto caus6 dificultades en las reservas al banco,
lo cual puso en peligro la capacidad para redimir billetes. La noticia no
se hizo esperar y bien pronto se extendié una ola de panico que llegd
hasta formar tumultos de tal magnitud que un dia murieron quince
personas atropelladas.

El banco fracasé tan solo después de escasos cuatro afios de funciona-
miento. El regente logrd sacar clandestinamente a Law para la vecina
Italia, donde fijé la residencia en Venecia, para morir diez anos mas
tarde en medio de una pobreza y gran dedicacién a la religién catélica.

Este fue, indudablemente, uno de los primeros, sino el primero de los ejem-
plos que tuvo el mundo de los peligros que entrafia una falta de prudencia
en el manejo monetario. De este momento en adelante la gran preocupa-
ci6n de todo banco central ha sido mantener una conducta de mucha discrecidn,
procurando ajustar el volumen de medios de pago al desenvolvimiento de la
actividad productiva.
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El autor francés Levy, en el siglo XIX, refiriéndose a este punto decia: “La
historia de los bancos de emisién ensefia que la causa invariable de cuantos
fracasos ha ocurrido en esta clase de instituciones, ha sido el abuso del crédito
oficial y la emisién de billetes como arbitrio fiscal”.

Las contiendas bélicas que fue preciso financiar con emisiéon de billetes
hicieron que el caso Law se repitiese en varios paises, como Estados Unidos,
Rusia y Alemania, principalmente. Este tltimo pais lo tuvo después de la Pri-
mera Guerra Mundial.

1.1.5 El billete en Colombia

El primer billete que se quiso poner en circulacién en Colombia fue el pro-
puesto por el patriota German Gutiérrez de Pifieres en la Convencién de Car-
tagena de 1813, buscando algin medio de financiacién en la lucha por nuestra
Independencia, y apelando para ello al sentimiento de patriotismo. Pretendio
ser una emisién por trescientos mil pesos, en una impresién muy rudimentaria
hecha en papel ordinario y con la sola firma del senior Gutiérrez. Naturalmente
que un papel que no ofrecia la mas minima garantia no tuvo aceptacién algu-
na. Unos afos mas tarde, ya iniciada nuestra Republica, primero el gobierno
de la Gran Colombia en 1821, y luego la Nueva Granada en 1843, autorizaron
emisiones de billetes que se llamaron representativos de metal precioso, pero
que no tuvieron ningun resultado practico, puesto que tampoco suscitaban
suficiente confianza en un publico tan acostumbrado a la moneda metélica
dura como medio de pago.

Como aun en el ano de 1850 no se habian fundado instituciones bancarias en
nuestra sociedad, el gobierno del presidente José Hilario Lépez puso en circula-
cién los billetes llamados de Tesoreria. Pero por varios factores, entre los cuales
cabe mencionar el desconocimiento que habia sobre este signo monetario en
esos dias, y la conocida situacién fiscal que tantas sospechas despertaba, estas
emisiones corrieron igual suerte a la de 1813. Se les daba el caracter de moneda
legal para el pago de impuestos y de otras acreencias con el Estado, esto es, con
un poder liberatorio muy limitado, tan solo para esta clase de operaciones. Pero,
aun asi, el billete no conseguia perpetuarse como dinero.

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

Solo fue hasta el gobierno provisorio del general Tomas Cipriano de Mos-
quera, cuando, mediante un decreto de agosto de 1861, se autorizé una emi-
sion de quinientos mil pesos en billetes de Tesoreria que llegd a tener algun
impacto econémico. Estaba como secretario de Hacienda el general Julidn
Trujillo, quien tomo especial cuidado en hacer efectivo dicho decreto.
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Esa emisién tenia el caracter de moneda legal de curso forzoso para un
mayor numero de operaciones con el Estado, donde quedaban involucrados
todos sus acreedores y los empleados del sector ptblico. Se establecieron san-
ciones para quienes, estando obligados a recibirlos por su valor nominal, no lo
hicieran o los cambiaran por moneda dura con algun descuento. Para los em-
pleados del Estado era aun mas grave la falta, puesto que se hacian acreedores
a una suspension en el pago de sus sueldos, y si eran jubilados, a lo correspon-
diente de sus pensiones.

Tal era el afin del Gobierno por imponer el billete de Tesoreria a toda costa,
aun cuando fuese sobre bases muy deleznables. Terminaba ocurriendo lo que
es apenas natural en estos casos. Los tenedores pasaban ridpidamente a cam-
biarlos por monedas aceptando para ello un descuento superior al 2 %. Es por
esto mismo que en junio de 1862 se expidié un nuevo decreto que permitia
esa operacion de cambio del billete por moneda con un descuento hasta del
2%. Pero era claro, que antes de cumplirse el ano de circulacioén, el billete ya
estaba condenado al fracaso.

Se promulgaron nuevas y mas drdsticas sanciones a quienes lo descontaran
en algo mas del 2%, como era la destitucién y aun el juicio de esos empleados
publicos que asi procedian. Pero estos intentos por conseguir su aceptacion
haciendo caer todo el peso de la ley resultaban infructuosos en la prictica. El
19 de febrero de 1863, el general Eustorgio Salgar, estando reunida la Conven-
cién de Rionegro, declaré que a partir de esa fecha dejarian de ser moneda
de curso legal, de tal manera que el ptublico quedé en completa libertad para
emplearlos en las distintas transacciones econémicas. De este modo concluyé
el primer esfuerzo con efectos monetarios de imponer el papel moneda como
medio de pago.

Se vio entonces, con meridiana claridad, que esta imposicién no era bue-
na. Sin embargo, la historia se repetiria en las dos ultimas décadas de ese si-
glo XIX. De 1864 en adelante, la historia de nuestro billete estd enteramente
vinculada con el desarrollo de la banca, y en particular con la banca central.
Encontramos, igualmente, que la inica manera de alcanzar ese anhelado ob-
jetivo relativo al billete era someterlo indudablemente al sistema de patrén
oro en cuanto podia cobrar vida propia. Lo mismo que ocurri6 en Europa y
Estados Unidos se presenté en Colombia con rasgos muy similares. Veamos,
entonces, qué ocurre con el desenvolvimiento de la banca en Colombia, antes
de continuar con lo que fue el segundo intento por crear la banca central en
nuestra sociedad.
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1.1.6 La banca en Colombia

Aun cuando la idea de establecer la banca en Colombia arranca también en
el Congreso de Cucuta (1821), le siguen varias disposiciones legales promovi-
das por distintos mandatarios, en especial por el general Tomas Cipriano de
Mosquera y sus inmediatos colaboradores. Se destaca entre ellos la figura del
insigne estadista santandereano Florentino Gonzdlez (1847), quien, en solo
dos afios, realiza una de las tareas mas fecundas tanto en el campo monetario
como en el econdémico en general.

Otra persona que por esos mismos afios (1840) fue precursora de nuestro
sistema bancario es don Ignacio Gutiérrez Vergara, el primero en idear la emi-
si6n de billetes de Tesoreria como paso previo al establecimiento de la banca.
Sin embargo, solo fue hasta el afio 1864 cuando la Ley 27, de autorizacién ban-
caria, es aprovechada por el Banco de Londres, México y Sur América para es-
tablecer en Bogota la primera institucién de ese género en nuestro territorio.
Estaba como presidente don Manuel Murillo Toro, quien aceptd concederle
a esta entidad bancaria el derecho de emitir billetes al portador como su pre-
rrogativa esencial.

En mayo del afio siguiente, 1865, el Congreso aprobé la Ley 35, que am-
pliaba las autorizaciones de la Ley 27 para concederle a cualquier banco que
se fundase y por el término de veinte afios, ese derecho de emitir billetes al
portador. Curiosamente, se presentan estos brotes de “dejar hacer”, de gran
libertad econémica, en la administracién de Murillo Toro, quien pasa a la his-
toria como uno de los precursores del intervencionismo estatal. Pero era justo
reconocer que como los billetes de Tesoreria no corrieron con buena suerte,
era del caso buscar que la actividad particular tomase la iniciativa en un am-
biente ampliamente favorable para su desenvolvimiento.

Sin embargo, el Banco de Londres, México y Sur América liquidé las ofi-
cinas en 1867 porque el Gobierno no le acepté una propuesta para el manejo
exclusivo de los fondos publicos y porque no consiguié un buen comienzo en
sus operaciones. No parecia estar tampoco muy de acuerdo con el régimen que
permitia una libertad de emisién, ni con la posibilidad contemplada en la Ley
69 de junio de 1866, cuando el presidente Tomas Cipriano, en su ultima admi-
nistracion, buscaba afanosamente fundar el Banco Nacional que se venia ven-
tilando desde 1821y que llevaria el nombre de Banco de los Estados Unidos de
Colombia. Este ultimo no alcanzé a crearse por falta de financiacién oficial,
pues no consiguié el millén de pesos que debia ser el aporte gubernamental.

Vino luego, al amparo de la propia iniciativa oficial, la creacién del Banco
de Bogota. En efecto, en octubre de 1870 el entonces secretario de Hacienda,
doctor Salvador Camacho Roldan, le dirigié una nota a don Ricardo Santama-
ria para promover la idea de fundar el Banco Nacional, que con este nombre
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seguia figurando lo que pudiese estar apoyado por el Estado. El Poder Ejecuti-
vo, por recomendacién del mismo presidente, doctor Eustorgio Salgar, estaba
dispuesto a concederle una serie de concesiones, entre las cuales estaban: a) el
cobro de las letras giradas de las aduanas en pago de derechos de importacion;
b) el giro de letras sobre la renta a que tenia derecho la nacién en la empresa
del ferrocarril de Panamd, y c) el depdsito de los fondos del crédito interior
y exterior.

El sefior Santamaria, por su parte, despertd el interés de otras personas,
como don Salomoén F. Koppel, don Miguel Samper, don Anselmo Restrepo y
don Mariano Tanco. Suscribieron un capital por valor de $ 235.000, dividido
en 94 acciones de $ 2.500 cada una, con lo cual crearon un instituto bancario
completamente privado y con cardcter comercial al que llamaron Banco de
Bogota. Este abrié sus puertas el 2 de enero de 1871 y permanecié como la
primera entidad bancaria colombiana en el territorio nacional hasta abril de
1875, cuando se fundd el Banco de Colombia, también con las mismas carac-
teristicas de banco comercial.

En cuanto al Banco de Colombia, este tuvo como promotores a los seno-
res Ramon del Corral, José Camacho Roldan, José A. Obregdn, Juan Sordo,
Manuel Antonio Angel y Elias Gémez Casseres. Se inicié con un capital de
$ 670.000, dividido en 670 acciones. El Banco de Colombia, conjuntamente
con el Banco de Bogotd, tuvieron un papel de la mayor importancia en la cir-
culacién del billete bancario durante sus primeros afios de funcionamiento.
Por primera vez desde el comienzo de nuestra Republica, este signo moneta-
rio de papel se estaba ganando la confianza del ptblico, de manera que la ac-
tividad de los negocios recibié un benéfico impulso que aporté un gran alivio
en una economia deprimida por falta de dinero.

Los ministros del Tesoro de la década comprendida entre 1875 y 1885 ha-
blaron muy bien del servicio que le presté a la economia esta circulacién de bi-
lletes. El sefior José Maria Villamizar Gallardo, en su Memoria del Tesoro de 1876,
anot6 lo siguiente: “Silos billetes de banco de entonces no hubieran suplido la
falta de moneda, las transacciones habrian sufrido una completa paralizacién”.
Luego, en 1885, ya en visperas del billete de curso forzoso, el ministro del Te-
soro, senor Vicente Restrepo, expresaba:

El metalico se exporta en reemplazo de frutos, abatiendo asi nuestro
comercio y nuestra naciente industria, hasta el punto que, a no ser por el
recurso del crédito fiduciario representado en billetes de banco, habria
llegado a determinarse la mas desastrosa de las situaciones fiscales.

A estas primeras entidades crediticias, y ya vistos sus buenos resultados, les

siguieron muchas otras en Medellin, Bucaramanga, Cartagena y Popayan, tan-
to de tipo comercial con crédito a corto plazo, como de tipo hipotecario con
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mayor plazo. Sin embargo, como sucede muchas veces cuando no se tiene una
adecuada reglamentacién, se incurre en algunos excesos que terminan por
matar esa misma facultad, como en este caso la facultad de emisién que tenian
todos esos bancos de tipo comercial. En ese primer lustro del ochenta del si-
glo XIX, ya figuraban cerca de veinte bancos que se lanzaron en un proceso de
emision con la sola garantia de su palabra, que fue como una invitacién para
que el Banco Nacional asumiera el monopolio de emisién, como efectivamen-
te ocurrié unos anos mads tarde.

1.1.7 El patrén oro

Cuando en la primera década del siglo XIX Inglaterra luchaba también por
darle estabilidad al valor del billete y surgia la preocupacién por las emisiones,
que por su cuantia podian estar contribuyendo a la pérdida de ese valor, se
inicié un debate monetario propuesto por la Camara de los Comunes, consi-
derado como el mas famoso de la historia monetaria.

Uno de los puntos principales del debate fue establecer por qué motivo
el precio del oro registraba un alza cuando el billete del Banco de Inglaterra
se depreciaba. Se trataba entonces de resolver cudl es realmente el papel que
tiene la cantidad de dinero en la formacién de los precios. Para esto resulta-
ba preciso considerar el efecto del dinero sobre el volumen de produccién.
Como continuamente se estan presentando cambios en dicho volumen, que
se traducen en variaciones en el nivel de precios, con un efecto en el valor del
dinero, la pregunta es: ;dénde se originan esos cambios de produccién? ;Se
inician con las autoridades monetarias, responsables de hacer crecer la canti-
dad de dinero?, ;o se inician en el proceso mismo de la actividad econémica?
(Es la actividad econémica de los negocios la que lleva al empresario en busca
de préstamos bancarios para un crecimiento del dinero? En otras palabras, jes
el dinero el que ejerce influencia sobre la actividad econémica, o simplemente
responde a los cambios que en esta se estan operando? ;Es el dinero causa o
efecto de las condiciones econémicas? (Galbraith, 1975).

Uno de los mas notables participantes en este debate fue David Ricardo®,
descendiente de judios espafoles y quien acompanaba a su padre en una firma
londinense de corredores de bolsa. Ricardo, quien llegaria a ser el mas brillan-
te economista del siglo XIX, sostenia la posicién de que a menos que el bi-
llete estuviese ampliamente respaldado por oro, este seguiria expuesto a toda
clase de fluctuaciones y con estas vendria la inestabilidad en su valor, como el

* David Ricardo (1772-1823), economista nacido en Londres, fue igualmente el creador de la notable

ley econémica de los “rendimientos decrecientes” y principal creador del patrén oro.
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punto principal del andlisis. El sistema que ided implicaba que la unidad mo-
netaria de un pais estuviese siempre amparada por una cantidad determinada
de oro fijada por un peso especifico de este metal y con un grado de pureza o
ley, como también se le suele llamar.

Naturalmente que el valor del oro también podia fluctuar, pero era la mejor
medida estandar que se conocia en ese momento, dadas las excelentes ca-
racteristicas fisicas del metal amarillo. Cuando dos paises tuviesen la unidad
monetaria respaldada con igual proporcién de oro, en cuanto a peso y ley, sus
correspondientes tipos de cambio se mantendrian a la par. La principal exi-
gencia del sistema radicaba en que la cantidad de medio circulante no podia
aumentar, a menos que también aumentase la cantidad de oro. Esto, ademas
de formar parte esencial del sistema, se consideraba como salvaguardia a emi-
siones exageradas de papel moneda, como las que habia tenido Europa en el
siglo XVIII, en especial Francia. El patrén oro, por medio de este automatismo
operativo, pretendia garantizar la estabilidad no solo del billete, sino también
del cambio exterior y la nivelacién de precios. Evitaba la inflacién crediticia.

Como en esos dias, 1811, Inglaterra estaba comprometida en la guerra napo-
lednica, resultaba casi que imposible aplicar la férmula de Ricardo. Pero diez
aflos mads tarde, ya terminada la guerra, se impuso triunfalmente las tesis del
patrén oro. Hasta 1849, el inico pais que estaba bajo este patrén era Inglate-
rra. Unos aflos mas tarde fue acogido por la mayoria de los paises europeos.
Estados Unidos lo reconocié formalmente por una ley de 1900. Antes de la
Primera Guerra Mundial operaba un patrén de oro internacional en su moda-
lidad de cambio de billete por moneda de oro. El Oriente, como China, tenia
al metal “plata” como el principal soporte de su medio circulante. El patréon
oro se suspendié durante la Primera Guerra Mundial (1914-1918) y se resta-
blecié al final del conflicto bélico con una nueva modalidad. La razén de esto
ultimo estaba en que ya empezaban a sentirse los efectos de una escasez de
oro para mantener el sistema. Fue precisamente este aspecto de escasez el que
mas tarde se encargaria de quitarle toda su eficacia, que por ello mismo se tuvo
que abandonar en la década del treinta, cuando era insostenible su operacion.

La tercera modalidad del patrén surgié en la Conferencia Internacional de
Expertos Financieros que se reuni6 en Génova en 1922. Consiste en que los
bancos centrales podian computar como si fuese reserva metalica los depo-
sitos a la orden en el exterior, convertibles a oro, para respaldar sus billetes y
el crecimiento de la cantidad de dinero. El texto de la resolucién de esa con-
ferencia decia: “Algin medio de economizar en el uso del oro, manteniendo
reservas en forma de saldos en el exterior”. Se distingue con el nombre de “pa-
trén de cambio por oro” (gold exchange standard). De esta manera tenemos que la
primera modalidad y la més estricta era el cambio del billete por moneda de
oro (gold specie standard). La segunda modalidad es el cambio de billetes por ba-
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rras de oro (gold bullion standard) y la tercera consistia en aceptar los depdsitos
en el exterior tan buenos como el oro.

El sistema de patrén de cambio por oro creaba una situacién muy
especial en aquellos paises, que, como Estados Unidos, su unidad
monetaria se consideraba tan buena como el oro, y por lo mismo
otros bancos centrales que acumulan doélares, los depositan en ese
pais como saldos en el exterior. En esa forma, para Estados Unidos un
déficit en la balanza de pagos durante el régimen de oro no disminuia
el crecimiento del medio circulante, puesto que el patrén de cambio
por oro suprimia uno de los elementos reguladores que actuaba bajo
las otras dos modalidades (Rueff, s. f.).

Los ddlares que salian al exterior regresaban alli mismo en la forma de de-
positos a la vista o a término.

De esta manera, Estados Unidos podia incurrir en una duplicacién 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 traducia en una baja general de
precios, que entraba a favorecer el comercio exportador y mejoraba la posicién
competitiva con el extranjero. Un incremento de las exportaciones equilibra-
ba de nuevo la balanza de pagos. Una mayor cantidad de oro volvia a permi-
tir un aumento de dinero, que provocaba a su turno un alza de precios, para
reiniciarse asi el ciclo de cambios en el intercambio 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 patrén oro en 1871 con la participa-
cion decisiva de su secretario de Hacienda, Salvador Camacho Roldan. Pero
fue algo muy efimero, con duracién de poco menos de un ano, y funcionando
muy parcialmente hasta que vino el siguiente gobierno de Manuel Murillo
Toro, que no lo compartié. Como era tan comun en esos dias, cada gobernante
expedia una nueva reforma monetaria sin conseguir imprimirle estabilidad al
sistema monetario, en lugar de lo cual agregaban mayor confusién y desorden.
Se presentan luego los dos intentos frustrados de la Ley 33 de 1903 y la 35 de
1907. Pero el metal plata seguia teniendo mayor acogida como patrén mone-
tario, no obstante que Colombia ha sido productor de oro y no de plata. La
misién Kemmerer en 1923 logré definitivamente adoptar el patrén oro sobre
bases muy firmes que le permitieron al pais poner en practica este sistema, lo
cual le dio plena vida monetaria al billete bancario, como se podra apreciar
mas adelante.
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1.1.8 La exportacién de oro y plata

Atn antes de alcanzar la Independencia, era notoria la escasez de metal precio-
so para disponer de suficiente cantidad de moneda metalica, que era entonces
el tnico medio de intercambio para el crecimiento de la actividad econémica.

El presidente Pedro Alcintara Herran es el primero en tomar medidas muy
estrictas para evitar esa escasez cuando en 1844 consigue la expedicion de la
Ley 39, por medio de la cual,

queda prohibida la exportacién 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 otras materias extranas.

Pero esta norma, que parecia ser la mas recomendable para solucionar la
grave falta del dinero, paraddjicamente empeora la situacién. El Estado, que
vivia practicamente del impuesto a esas exportaciones, se vio abocado a una
critica deficiencia de recursos para sostener la administraciéon. La industria
minera, al ser privada del mercado externo, perdia su principal estimulo, y
esto no convenia porque este sector era el principal sostén de la economia.

El pais estaba, ya en esos dias, en una encrucijada de la cual era muy dificil
salir. Al gobierno del general Tomas Cipriano de Mosquera le correspondié
en 1846 permitir nuevamente la exportacion 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 mayoria de los ideados en el siglo XIX, es que
tomo el metal plata para la unidad monetaria, siendo que Colombia era uno
de los principales productores de oro y muy poco de plata. Todo esto hacia que
nuestra situaciéon monetaria fuera muy dificil de manejar.

El senor Alejo Morales, ministro del Tesoro de la tltima administraciéon del
general Tomas Cipriano, presentaba en sus Memorias de 1867 un cuadro muy
dramatico de la situacién que vivia el pais en este campo, cuyos principales
apartes son los siguientes:

La nacién se encuentra en el periodo gravisimo de una verdadera crisis
monetaria, y es un deber imperioso e indeclinable de los que se hallan
al frente del gobierno, aplicar el remedio conveniente a tamafia cala-
midad, porque la falta de agente moneda como intermediario en las
operaciones de cambio, apareja un trastorno social de mucha trascen-
dencia y de consecuencias irreparables si se le deja tomar cuerpo. La
ausencia de numerario en el comercio interior es tal, que muy pronto
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volveriamos al cambio de productos por productos con que se atendia
a las necesidades en los pueblos primitivos, antes de la invencién de la
moneda. Esta situacién exige de parte del gobierno medidas eficaces
e inmediatas, que atenuen los males cuyo origen se encuentra en la
carencia de ese elemento indispensable en casi todas las negociaciones
sociales.

La libre exportacién de los metales preciosos y la mala calidad de
nuestra moneda, han suprimido asi la amonedacién entre nosotros.
El metal exportado en barra y en moneda obtiene el mismo precio en
el mundo comercial, siendo preferible conducirla y venderlo en barra,
para no recargar su costo. Yo no vacilaria en aceptar, como medida de
grande conveniencia actual, la restriccién de la exportacién de metales
preciosos, a la condicién de verificarse esta en especies amonedadas en
los establecimientos del gobierno. La exportacién libre de los metales
no nos permite ser productores de moneda, y es preciso restringir la
libertad de exportar, en beneficio de la libertad de producir un articulo
de primera necesidad.

Estas palabras, llenas de tanta claridad y precisién, hablan por si solas. La
exportacion de metal precioso era, a no dudarlo, la fuente de tantos males que
aquejaban a la nacién. La solucién estaba en encontrar otros bienes exporta-
bles que entraran a llenar el vacio que produciria un severo control a la salida
del oro y de la plata. Con respecto a este punto, el mismo presidente Nuiiez
se expresaba en favor del papel moneda como una salida inevitable, cuando
en 1881 decia:

La crisis monetaria es, pues, completa y no habiendo esperanza de
que mejore nuestro comercio de exportacion, 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 seguira disminuyendo
riapidamente hasta que no queden en el pais sino piezas de niquel y las
de plata inservibles. Llegara, por tanto, un instante en que todo nuestro
sistema econdémico descanse sustancialmente sobre moneda de papel,
sin que haya necesidad de decirlo ni consentirlo oficialmente.

Pero la cuestion clara del funcionamiento monetario en esos dias reposaba,
ineludiblemente, en el metal precioso como respaldo a la moneda de papel
para recibir la necesaria confianza en su circulacién, asi como para el debido
control a emisiones desproporcionadas que le hiciesen perder rapidamente
su valor. El metal precioso continuaba siendo el sostén principal del medio
circulante, pero su escasez era motivo de honda preocupacién.
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1.2 El Banco Central de Colombia

Cuando termind nuestra ultima guerra civil, el pais contaba con una masa mo-
netaria compuesta casi exclusivamente de papel moneda en una cifra cercana
a los novecientos millones de pesos. Esta oferta monetaria, de muy poco valor
por no haber estado acompanada de la produccién que le diese respaldo, habia
creado en cambio una situacién del mas completo caos, la mas grave que se ha
registrado en la historia de Colombia.

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

Paso por el penoso deber de informaros acerca del desastroso estado
fiscal en que se halla el pais y de la anarquia y desorden en que estan
todos los ramos de la administraciéon publica, consecuencia obligada de
nuestras guerras civiles y sobre todo de la tltima que durante tres afios
caus6 desastres inmensos.

Os acompaiio en pliego separado una relacién aproximada, que no ha
podido hacerse exacta por la desorganizacién que hay en las oficinas
publicas, de lo que el Tesoro Nacional debe al Poder Judicial; al Ejér-
cito; a la instruccién puiblica y demas empleados civiles; a los estable-
cimientos de caridad; a las comunidades religiosas; a reclamaciones de
extranjeros; intereses atrasados de la deuda exterior, etc., etc. Dicha
relacién monta a cuatrocientos veintisiete millones sesenta y dos mil
quinientos (§ 427.062.500).

La emisién de papel moneda sin ninguna limitacién, hecha solamente con
el propésito de que la gente recibiese algun medio de pago, habia llevado al
Congreso un ano antes de la posesién de Reyes a expedir la Ley 33, con la
cual buscaba desesperadamente devolverle la confianza al billete a través del
patrén oro, y a crear la Junta de Amortizacién. Esta junta seria la encargada de
sustituir toda esa masa monetaria por nuevos billetes convertibles a oro. Sien-
do que en ese tiempo el billete constituia un documento de deuda publica,
reconocido por la misma Ley 33, para amortizarlo era necesario asignar rentas
que, se suponia, estarian destinadas a comprar el oro indispensable para ese
proceso de sustitucién. Las rentas asignadas fueron: los rendimientos de las
minas de Muzo, Coscuez, Supia, Marmato, Santa Ana y La Manta. Igualmente,
los impuestos de faro, tonelaje y lastre.

Pero todo este esfuerzo resultaba completamente inttil puesto que habia
desaparecido el oro y el Gobierno no disponia de cantidad de alguna significa-
cién. Ademas, esas rentas eran indispensables en la atencién de innumerables
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compromisos, muchos de ellos, segiin lo visto ya, con varios meses de atraso.
La Junta de Amortizacidn, no obstante que Reyes le quité todas sus funciones
al cabo de dos afios de haberse creado, alcanzd a emitir billetes de distintas
denominaciones, de cuya circulacién no se tiene mayor noticia. Continuaria
presentandose, de acuerdo con leyes de amortizacidn, otra serie de emisiones
a nombre de la Republica de Colombia que solo vendria a tener un control
efectivo cuando se cred la Junta de Conversion en 1909.

El presidente Reyes volvio a insistir en la idea de un instituto emisor para
que se encargara del proceso de amortizacion, el cual se facilita enormemente,
al menos en su aspecto operativo, con la idea de su ministro del Tesoro, doctor
Guillermo Torres, de implementar la “conversiéon monetaria”.

La Asamblea Nacional Constituyente y Legislativa expidié el Decreto Le-
gislativo 47, con fecha del 6 de marzo de 1905, que autorizé la creacién del
Banco Central de Colombia, nombre que recibié este segundo intento de ban-
ca central. En los considerandos de este decreto se expresa lo siguiente:

+  Que cada dia es mas abrumadora la agravacién de los problemas
econdmicos, fiscales y monetarios que han pesado sobre el pueblo
colombiano por la desaparicién de la moneda metdlica 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 tras-
tornos del pais, es de urgente necesidad su pronta conversién en
metalico, tanto para corregir esos males, como para atraer capitales
extranjeros desalojados por la mala moneda.

La desaparicién de la moneda metélica obedece al conocido principio de la
Ley de Gresham?’, el cual, presentado en forma simplificada, nos dice: “La mo-
neda mala desaloja la buena”. Por aquello de que cuando existen dos clases de
moneda en circulacién, que pretenden proyectar el mismo valor, aquella con
menor valor intrinseco 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 exportacién. Este fendmeno era de comun ocurrencia cuando,
existiendo solo la moneda metalica en el medio circulante y teniendo varias
con distinta ley y peso para una misma denominacién, la de mejor ley y peso

* Asir Thomas Gresham, canciller de la reina de Inglaterra, se le asigna esta ley que ha tenido
amplia resonancia en el mundo monetario internacional.
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se retiraba de la circulacién por expresa voluntad del publico. Luego, cuando
entro el billete de curso forzoso, con mayor razén la moneda de metal precio-
so desaparecié del mercado puesto que el publico preferia pagar en billetes y
no en moneda, ambos de curso legal.

El Banco Central de Colombia fue organizado por medio de la escritura
publica nim. 454, otorgada en la Notaria Segunda de Bogota el dia 9 de mar-
zo de 1905. Se formd 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 amortizacién del
papel moneda se idearon mucho mads eficaces que los asignados a la Junta de
Amortizacién, pero con gran detrimento de las rentas percibidas por los de-
partamentos. En efecto, el Decreto Legislativo 41, expedido tres dias antes del
que le dio origen al Banco, privaba a los departamentos de las rentas de pieles,
licores, tabaco, cigarrillos y fésforos para que la nacidn se hiciese cargo de su
administracién.

Dichas rentas fueron rematadas por una empresa particular con la cual el
Gobierno celebr¢ el contrato de administracion. A las personas que formaban
parte de esta compania se les autoriz6 para organizar el Banco Central como
una sociedad andénima al lado del aporte oficial, con lo cual se logré la par-
ticipacién de particulares. Se le otorgd privilegio exclusivo de emisidén, por
treinta afios, de billetes convertibles a su presentacion por su valor nominal
en oro, o su equivalente en cualquiera de las otras monedas que tenian curso
legal, como era la libra esterlina y otras monedas europeas. La emision podia
hacerse hasta por el doble de su capital pagado, debiendo mantener un encaje
del 30 % en oro o en moneda legal para su debido respaldo.

Al mes siguiente, la Asamblea Constituyente aprobd la Ley 59 de 1905, que
vino a establecer un nuevo régimen monetario derogando la Ley 33 de 1903
asi como otras disposiciones en esta materia. Su caracteristica principal quedé
consignada en el articulo 28.°, que decia:

A fin de regularizar y uniformar la recaudacién de las rentas, el pago
de los gastos publicos y el servicio de contabilidad oficial, fijase con
caracter permanente la equivalencia del diez mil por ciento de la
moneda legal de oro, en que deben llevarse las cuentas, sobre el papel
emitido por el gobierno.

En consecuencia, los créditos activos y pasivos del Tesoro, que conforme
a la ley puedan satisfacerse en papel moneda, se haran efectivos y
pagaran respectivamente en la proporcién de cien pesos en papel
moneda ($100) por un peso oro ($1) salvo los casos de estipulacién
especial, en los cuales, regirdn las leyes ordinarias sobre la materia.
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En otras palabras, se implementd el proceso de “conversién monetaria” al
tipo de 10.000 % que ha sido aplicado por otros paises cuando la depreciacién
del billete ha llegado a un punto que, aun para transacciones de menor cuan-
tia, se requiere de elevadas sumas de dinero. En este, nuestro Ginico caso regis-
trado en Colombia, ademads de haber constituido un alivio a la carga fiscal, se
argumentd que dada la desproporcién en la emisién de papel moneda, en la
practica, cien pesos de este papel equivalian a un peso convertible a oro. Esta
Ley 59 conservo el tipo de unidad monetaria decretada en la Ley 33 de 1903, o
sea, “un peso de oro equivalente a 1 gramo 672y a la ley de 0,900".

Fue en realidad una medida apropiada y bien recibida por las circunstancias
tan dificiles que atravesaba el pais. Se pretendié darle un nuevo impulso al
patrén oro, senalado en la Ley 33, reduciendo toda esa masa monetaria de la
guerra de los Mil Dias a una justa proporcion para su convertibilidad al metal
amarillo. El Banco Central asumia, de esta manera, las funciones encomenda-
das a la Junta de Amortizacién, provisto de herramientas mas eficaces desde
un angulo tedrico. El mas beneficiado resultaba siendo el fisco. El doctor Es-
teban Jaramillo, en su obra Tratado de ciencia de la hacienda publica, lo comenta
en los siguientes términos: “Asi, de una plumada, por un procedimiento de
alta cirugia econémica, el Gobierno se libré del noventa y nueve por ciento
de la carga que sobre él echara el papel moneda”. En esto no debemos perder
de vista que, en esos dias, los billetes en circulacién constituian un pasivo del
Estado tan exigible como cualquier otro pasivo.

Infortunadamente, seguiamos fallando por la base, ya que el Gobierno no
disponia del metal amarillo para atender ese pasivo, como requisito indispen-
sable para proporcionarle solidez al billete. Sin embargo, se tuvieron resulta-
dos muy positivos desde el punto de vista psicolégico. Aun cuando el Banco
Central no logré amortizar un solo billete, la conversion, por el solo hecho de
haberse promulgado, trajo una sensaciéon de seguridad y tranquilidad en los
negocios. Seguiria insistiéndose en darle vigilancia a la medida, como se apre-
cia més tarde con la creacién de la Junta de Conversion, pero permaneciendo
latente el problema de cémo proporcionarle al sistema econémico un flujo
de dinero adecuado y elastico que se ajustase a sus cambiantes circunstancias.

En otras palabras, continuaba sin resolverse el problema de creacién de
dinero. La propia Ley 33 de 1903 contenia expresa prohibicion a las emisiones
de papel moneda como recurso fiscal y, luego, el Decreto 217 de febrero 18 de
1903 £ij6 el dia 28 de ese mismo mes para que la Litografia Nacional suspen-
diera las emisiones y solo se dedicase a producir el papel sellado, las estampi-
llas de timbre nacional y los trabajos litograficos contratados por particulares.
Se ordend, ademas, destruir las planchas litograficas de billetes una vez que se
diera comienzo al cambio del papel moneda circulante por billetes impresos
en el exterior que dieran garantia contra la falsificacién. Mientras tanto, las
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monedas metalicas, en especial la de oro y de plata, continuaban desapareci-
das del mercado.

Como no era empresa facil recuperar el metal precioso, no se tenia alter-
nativa distinta a la de continuar en el proceso de emisién de billetes asi no se
ofrecieran suficientes garantias de convertibilidad o estuviesen expresamente
prohibidos por la ley. Los acontecimientos histéricos en el campo monetario
se seguian repitiendo sin encontrar una salida que le permitiese a la actividad
economica tener un desarrollo normal mediante el empleo del dinero y tal
como se concebia entonces®. Los billetes impresos en Inglaterra que trat6 de
poner en circulacién el Banco Central regresaban a sus cajas el mismo dia, con
un publico ansioso por convertirlos a oro o a moneda legal, tal como estaba
estipulado en el estatuto organico del Banco. El ptblico bogotano les puso
el nombre de “semi-internos” y solo alcanzaron a circular en muy pequeias
cantidades. Unos afios mas tarde fueron adquiridos por el gobierno del presi-
dente Marco Fidel Sudrez para ser emitidos como cédulas de Tesoreria.

Lo anterior nos explica por qué en 1907 se aprobd otra ley monetaria, que
aporté aun mayor confusiéon al contemplar un sistema bimetalista con una
extrafia mezcla de lo duodecimal con lo decimal. En efecto, dispone que la
unidad o patrén monetario seria el peso fuerte de oro, dividido en cien centa-
vos 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 multiplos debia ser la de 0.916,66. De
otro lado se dispone acufiar el peso fuerte de plata, el cual, conjuntamente con
los submuiltiplos, tendria 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 traia
el pais desde ya muchos afos antes.

Fue esta norma la culminacién de todos esos males monetarios y fiscales
que venia padeciendo la Republica desde su nacimiento. Estaba claro que la
ley de 1907 tuvo muy presente la libre estipulaciéon de monedas restablecida
en la Ley 33 de 1903 y de esta manera darle nuevamente vigencia a las dispo-
siciones del Cédigo Fiscal que admitia como equivalentes de las monedas na-
cionales las de oro y plata francesas, italianas, belgas, suizas y la libra esterlina
como igual a cinco pesos oro. La de mayor circulaciéon fue esta ultima, que mas
tarde el Codigo Fiscal de 1912 ratificd al expresar que tanto la libra como la
media libra esterlina inglesas podian circular en el pais, teniendo el mismo
poder liberatorio que las monedas nacionales de oro.

En el afio de 1909 la situacién econémica y politica era insostenible para el
presidente Reyes. La fuerte oposicién de la provincia por haber perdido la ad-
ministracién de sus rentas hacia muy dificil continuar empenado en sostener

¢ Tanto el dinero en efectivo (billetes y monedas), como la misma institucién de banca central,

evolucionaron significativamente en lo corrido del siglo XX.
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el Banco Central por este medio. Consiguié entonces que la Asamblea Nacio-
nal aprobara la Ley 8 de 1909 para devolver la administracién y declarar libres
la produccién y exportaciéon del tabaco, gravando tnicamente el consumo. El
presidente Reyes sali6 al exterior dejando como designado de la primera ma-
gistratura al general don Jorge Holguin. Ese mismo afio el Congreso Nacional
expidio la Ley 58, que le quitaba al Banco Central todos los privilegios que
la Ley de 1905 le habia otorgado como instituto emisor, de modo que quedd
reducido a un establecimiento crediticio como los demads de tipo comercial.

Termina asi la corta existencia del segundo intento de banca central, sin
que hubiera conseguido su propésito esencial de darle solidez al billete. El
banco continué funcionando al lado de los otros bancos particulares hasta
1928, cuando se fusiond al Banco de Bogota.

1.3 La moneda metalica 1821-1923

En un breve recuento monetario, como el que pretende proyectar este capi-
tulo, no podria faltar un esquema de lo acontecido con la moneda metalica.
La moneda metélica, que por algo mas de veinticuatro siglos fue el unico sig-
no de cambio en el mundo entero, entre nosotros fue también el tinico que
inspir6 confianza hasta la fundacién del Banco de la Republica, cuando logré
consolidarse el billete y servir de verdadero complemento a la moneda.

No obstante, ese mencionado dominio, la moneda en Colombia estuvo so-
metida a mucha inestabilidad debido a las multiples reformas que se sucedian
con tanta frecuencia. Desde el Congreso de Cucuta en 1821 hasta julio de 1923,
el pais tuvo que hacerle frente a una serie de cambios monetarios, hechos mas
con el animo de conseguir un arbitrio fiscal, que de alcanzar la tan anhelada
estabilidad monetaria. Nuestros legisladores modificaban la unidad moneta-
ria haciendo variar su peso, ley, valor, tipo y denominacién en forma tal que
se perdia completamente su sentido de permanencia. Todavia a comienzos del
siglo XX era evidente el desorden y la falta de método en los sistemas que se
trataban de implantar.

La principal preocupacién del Congreso de Cucuta fue la unificacion, elimi-
nando esa variedad de monedas que aparecieron con ocasién de la guerra de la
Independencia y que tanta confusién estaban aportando en todos los érdenes.
Pero la escasez misma de dinero, conjuntamente con el gasto de las luchas
civiles que se desataron desde esa fecha, impidieron que se pudiera cumplir
este proposito.

En 1826 se buscé la amortizaciéon de la moneda denominada macuquing, la
cual, por su forma irregular, se prestaba a falsificacién y, ademas, por lo que se
podia recortar sin dificultad, al perder peso perdia igualmente valor, sin que
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el publico se percatara de ello. Luego, la Ley de abril 20 de 1836, en la etapa
siguiente de la Nueva Granada, fijé la ley, el peso, el valor, el tipo y la denomi-
nacién de moneda nacional. No se logré el resultado esperado porque se pre-
sentaron problemas en la acufiacién de algunas monedas de oro, como la onza
y el dobldn, y en otras de plata, como la de peso, medio peso y peseta, por falta
del equipo necesario, especialmente de un grabador. Continuaba legislandose
con base en las ordenanzas espafiolas, con la moneda de plata sirviendo de pa-
trén, y llamando a las monedas de oro con los nombres de onza, doblén y escudo.

El contenido de metal precioso, o ley, medido en gramos sobre mil milési-
mos, debia estar en armonia con el de otras monedas europeas que se impor-
taban. Pero el Congreso de 1839 derogé expresamente el articulo por el cual se
ordenaba reacunar a la ley y peso de las ordenanzas espanolas. Se dispuso que
la moneda de plata se acuniase a la ley de 0,666 /3. 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 aqui que, aun cuando Colombia producia mas oro que plata,
este tltimo metal se estaba utilizando desde la Colonia como patrén mone-
tario, y asi continuaria hasta 1871. El oro, siendo de mayor aceptacién, estaria
figurando al lado de la plata, pero como un dinero complementario en un
sistema bimetalista que produjo tanta confusién en todos esos afios.

En esa situacién verdaderamente cadtica se encontraba el pais cuando em-
pez6 el gobierno del general Tomas Cipriano de Mosquera en 1845.

El senor Lino de Pombo, primer secretario de Hacienda del presidente
Mosquera, propuso un proyecto de ley que organizaba un régimen monetario,
que presentd6 ante el Congreso con las siguientes palabras:

Considerando en abstracto el plan de reforma monetaria que se somete
al examen del Cuerpo Legislativo, no ocurrira, desde luego, contra él
objecién sustancial; lejos de esto, a primera vista han de advertirse las
grandes resultantes de poner en armonia el sistema monetario con el
de las pesas y medidas nacionales, de introducir la divisién decimal
que tanto simplifica las cuentas y de emitir a la circulacién sin riesgo
de que emigre riapidamente, ni de que sea falsificada, moneda fina y
elegante, aceptable en todos los mercados y que honre y dé crédito
al pais, en reemplazo del tosco y cobrizo cordoncillo y de la raida
macuquina, que sirven ahora para los cambios dando lugar a conti-
nuas molestias y disputas, aun en las transacciones pecuniarias mas
insignificantes.

De aqui surgi6 la Ley de junio 2 de 1846 con grandes innovaciones y que
provoco una verdadera transformacién en las operaciones de la Casa de Mo-
neda de Bogota. Las principales innovaciones fueron:
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a) Por primera vez en nuestra legislacion se hablé de unidad monetaria.

b) La unidad monetaria fue el real de plata, con ley de 0,900, abandonando el
término peso que venia figurando desde la Colonia.

c) Tanto las especies de plata como las de oro se acufiarian a la misma ley de
0,900.

d) Se adopt6 el sistema decimal francés, lo cual permitié una mejor divisién
en multiplos y submultiplos.

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

Fue, sin lugar a dudas, la primera reforma monetaria que habia de traer no-
tables beneficios, con resultados practicos muy positivos, puesto que esta vez
si se acompaiié con las medidas complementarias, como fue la importaciéon
de una nueva maquinaria para la Casa de Moneda que permitiese acuiar los
nuevos tipos de moneda. Lo que se le criticé y que obligé al general Mosquera
y a su segundo secretario de Hacienda, sefior Florentino Gonzalez, a modifi-
carla muy pronto, fue el no haber legalizado la moneda de oro y establecer asi
una relacién legal con la plata. El sefior Gonzalez le hablaba asi al Congreso en
1848: “La necesidad de fijar el valor de la moneda de oro es tanto mas urgente,
cuanto que la Nueva Granada, que produce mucho oro y poca plata, ha adop-
tado una unidad monetaria de plata”. Sin embargo, el sefior Gonzalez no logré
su cometido y solo pudo que se expidiera una ley, con la cual se aceptaban en
las oficinas de recaudacién las monedas francesas y belgas a razén de dos rea-
les el franco, que fuesen iguales a las granadinas en peso y ley.

Este orden monetario se conservo hasta 1853, cuando se le volvia a dar el
nombre de peso a la unidad monetaria de plata y se mandaron a acuilar mone-
das de oro, asi:

1. El Céndor, con peso de 16 gramos 400, ley 0,900.
2. El medio Céndor, con peso de 8 gramos 200, ley 0,900.

Se suprimieron los nombres de onza, doblén que figuraron en laley del 2 de
junio de 1846. De manera indirecta se fij6 una equivalencia entre las monedas
de oro y las de plata con el condor siendo igual a diez pesos.

Al ano siguiente, 1854, el secretario de Hacienda de entonces, el sefior José
Maria Plata, traté de implantar legalmente el patrén del oro y su correspon-
diente poder liberatorio. Asi lo expresaba ante el Congreso:
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Mas es tiempo ya de ejecutar una reforma sustancial en la moneda del
pais. Hasta ahora nuestras leyes han establecido diferentes unidades
monetarias, pero las han fijado siempre de plata y no de oro, contra
lo que indica la razén natural, cuando el primer metal tiene en grado
menor que el segundo, las condiciones aparentes para servir de
moneda y cuando el primero es escaso y el segundo abundante en
nuestro territorio.

Y como la unidad monetaria debe ser siempre tinica en materia, peso y ley,
las piezas de plata deberan dejar de ser moneda y apenas seran medio
subsidiario, obligatorio, inicamente en las pequefias transacciones,
es decir, en aquellas cuyo valor no alcance a cubrir una inicial de la
moneda de oro.

Este fue el primer intento formal de adoptar entre nosotros el patrén oro que
en ese ano de 1854 apenas empezaba a ser acogido por los paises industrializa-
dos de Europa, aparte de Inglaterra, su creadora desde 1821. Pero la fuerza de la
costumbre no dejé triunfar las tesis del sefior Plata. Veniamos hechos a la idea
de tener la moneda de plata como representativa de la unidad desde los tiempos
coloniales. También el sefior Ignacio Gutiérrez Vergara, a quien el pais tanto le
debe como uno de los primeros en introducir orden a nuestro sistema mone-
tario y bancario, abogé desde los afios de la Nueva Granada por la adopcién del
patrén monetario de oro, respecto a lo cual escribia lo siguiente:

Sensible es que la unidad monetaria de la Republica se haya fijado en
un metal extranjero, pues tal debe considerarse la plata, que no se
produce en nuestras minas sino en tan pequefa cantidad. El oro, que
es el producto natural y mas valioso del pais, debio elegirse para fijar la
unidad monetaria a fin de acrecentar la circulacién y evitar la anomalia
de que en un pais aurifero como el nuestro el oro no sea en realidad
moneda, pues no tiene valor legal reconocido, no tiene mas precio que
el del exportador.

En 1857, siendo el sefior Gutiérrez secretario de Hacienda del presidente
Mariano Ospina Rodriguez, tuvo que aceptar que la plata continuara domi-
nando el escenario monetario. En ese afio se derogaron algunas disposiciones,
otras se modificaron, se dictaron varias enteramente nuevas para llenar vacios
de la legislacién de junio de 1846. Indudablemente, fueron medidas benéfi-
cas para el sistema monetario nacional. En 1863 la Convencién de Rionegro
ordeno que en las oficinas nacionales continuara la admisién de las monedas
de plata francesas, belgas e italianas que se hallaran acordes con el sistema de-
cimal y de todas las demas cuyo peso y ley fueran iguales a los de las monedas
colombianas.
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En la administracion del presidente Santos Acosta, el Congreso expidio la
Ley 24 de octubre de 1867, sobre “monedas nacionales y circulacién de las
extranjeras”, que estableci6 definitivamente el patrén de plata en los Estados
Unidos de Colombia, e hizo caso omiso de la mayoria de las disposiciones
legales anteriores. Su aspecto principal fue la reduccién en la ley del metal,
al rebajarlo para ciertos submultiplos 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 reduccién de
la ley vino acompafiada de la libre amonedacién, de manera que cualquiera
podia presentarse a la Casa de Moneda con la pasta de plata y ordenar su
acufnacién en piezas a su eleccion. Se foment6 de este modo el negocio de
hacer acunar monedas de baja ley para comprar con ella las buenas especies y
reacufarlas a bajo titulo para comprar con estas la moneda de oro y exportarla.

Lo anterior le propiné el golpe mortal al patrén de plata. Es asi como en la
administracién del general Eustorgio Salgar se logro al fin establecer el patrén
de oro mediante la Ley 79 de 1871 gracias a la admirable intervencién de su
secretario de Hacienda, senor Salvador Camacho Roldan. Sus caracteristicas
principales fueron:

1. Se fij6 como unidad monetaria el “peso de oro” con 1 gramo 612, a la ley de
0,900.

2. Como multiplos quedaron igual a lo fijado por la Ley de 1857.

3. Las monedas de plata asi: el peso con 25 gramos, a laley 0,900 y valor de un
peso de oro; el medio peso con 12 gramos 500, a la ley de 0,835 y con valor
de cinco décimos; el décimo con 2 gramos 500, a la ley de 0,835 y con valor
de la décima parte de un peso.

4. Se establecio la equivalencia de las monedas nacionales de oro y de plata
con las de Francia, Italia, Bélgica y Suiza y con las de los demads Estados que
hubieren aceptado el sistema monetario francés.

El Cédigo Fiscal de 1873 —Ley 106— conservé la unidad monetaria esta-
blecida por esta Ley 79 de 1871, recopilando todas las disposiciones anteriores
con su debida correccién y aboliendo algunas normas. Sus rasgos principales
fueron los siguientes:

1. El peso de oro como unidad, dividido en cien centavos con 1 gramo 612, a
laley de 0,900 y equivalente a un peso de plata de diez décimos.
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2. Los multiplos del patrén quedaron asi:
a) El doble céndor con 32 gramos 258 igual a $ 20.
b) El condor con 16 gramos 129 igual a $ 10.
) El medio céndor con 8 gramos 064 igual a § 5.
d) El quinto de céndor con 3 gramos 225 igual a § 2.

Todas las monedas a la ley de 0,900, en armonia con la Ley de 1867, que
decia: “En consecuencia, cada kilogramo de oro reducido a la ley de 0,900
producird seiscientos veinte pesos’.

Luego, cuando Nunez ocup6 la Presidencia en 1880, pas6 inmediatamente
a ocuparse del billete y muy poco de la moneda metalica. La fundacién del
Banco Nacional obedecié primordialmente a la necesidad de buscarle un sus-
tituto a la moneda con el uso del billete, y ya sabemos lo que ocurrié entre los
anos 1880 y 1903.

La Ley 33 de 1903 pretendi6 regresar al imperio de la moneda dura como
solucién a los multiples problemas monetarios que agobiaban al pais, pero la
escasez de oro hizo negativos todos esos esfuerzos. Lo que sucede de alli en
adelante en este campo se concentra en el propdsito de amortizar toda esa
masa de papel moneda que aparece con ocasion de la guerra de los Mil Dias, y
es asi como surge primero la Junta de Amortizacién (Ley 33 de 1903), luego la
“Conversién Monetaria” (Ley 59 de 1905), la reforma monetaria de 1909 y, por
ultimo, la Junta de Conversién (Ley 69 de 1909), que se extingue en el Banco
de la Republica, cuando definitivamente se llega a la estabilidad monetaria
mediante la plena vigencia del billete como un medio de pago. Un medio
mads a tono con las circunstancias econémicas de la época y dotado de mayor
flexibilidad para su manejo y control. Es entonces cuando las normas disefla-
das por la misiéon Kemmerer le imprimen al sistema monetario, crediticio y
bancario colombiano una sélida estructura que libera a la Nacién de sus viejas
ataduras que aun existian del caduco sistema colonial.
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Capitulo II
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2.1  Presentacion general

Cuando en 1909 se ordend la liquidacién del Banco Central de Colombia como
instituto emisor y se expidid la Ley 69 que creaba la Junta de Conversién, uno
de los objetivos de esta junta era seguir buscando la manera de contar con un
banco central.

A partir de ese ano y hasta julio de 1923, el pais, por conducto de su par-
lamento, estaria muy ocupado en darle forma a esta trascendental iniciativa.
Transcurrieron, sin embargo, trece afios antes de que saliera la primera ley que
autorizaba su creacion. La Ley 30 de 1922, como estatuto organico de banca
central, le asigna a este el nombre de Banco de la Republica. Lo sucedido en
esos anos lo relata en forma muy autorizada don Félix Salazar en su primer
informe del gerente a la Junta Directiva en 1924. Dice asi don Félix":

De esa época [1909] en adelante puede decirse que todos los afos se
introdujeron a la consideracién del Congreso Nacional proyectos
de leyes bancarias. De estos, unos contemplaban lo que se llama “el

7 Don Félix Salazar Jaramillo nacié en Manizales el 17 de junio de 1870. En la administracién
del general Rafael Reyes, ocupé el Ministerio de Hacienda y le correspondié en 1909 liquidar
el Banco Central como gerente de esta entidad. A partir de esta ultima fecha hasta 1923,
cuando se fundé el Banco de la Republica, se dedicé con toda su inteligencia como presidente
del Senado y desde otras altas posiciones, a asegurarle al pais un instituto emisor de la solidez
y el prestigio que efectivamente se alcanzé y del cual fue su primer gerente titular.
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sistema de la pluralidad bancaria”, que consiste en permitir a todos los
bancos que llenen ciertos requisitos, la emisién de billetes, cambiables a
su presentacion, y otros se basaban en “el sistema de la unidad”, que solo
concede ese derecho a un banco unico, constituido conforme a normas
determinadas. Es de notar que la gran mayoria de tales proyectos optaba
por el primero de esos sistemas, probablemente bajo la influencia de
la que habia sido practica del pais, en particular en los tiempos en
que existieron los billetes de banco, antes del advenimiento del papel
moneda inconvertible.

Para 1915 era tan grande el numero de proyectos sobre la materia
presentados que el Congreso, en la imposibilidad de estudiarlos todos,
resolvié pasarlos al Consejo de Estado, para que, tomandolos en consi-
deracion, formulara uno definitivo.

En 1917 present6 el Consejo de Estado ese proyecto y el Gobierno, por
conducto del ministro del Tesoro, llevo otro al Congreso. Ambos estaban
basados en la pluralidad de bancos emisores de billetes, siguiendo la
que era, como ya dejé dicho, opinién general en el pais.

En ese Congreso de 1917 se libré ruda batalla parlamentaria en ambas
camaras alrededor de la emisién bancaria, en tres los sostenedores de
una y otra tesis, sin que el cuerpo legislativo llegara a una conclusién
definitiva en el asunto; pero quedando siempre con preponderancia en
la opinidn, la de la pluralidad de bancos emisores.

A mediados de 1918 se reunio en esta ciudad [Bogota] una Conferencia
Financiera y en ella present6 el doctor Esteban Jaramillo un proyecto
basado en el sistema de las Reservas Federales de los Estados Unidos,
que la conferencia aprobé y recomendé al Congreso Nacional, el cual
no llega a discutirlo.

En 1919 presento el suscrito uno de los dos proyectos bancarios que se
llevaron a las Camaras Legislativas, el que, inspirdindose también en
aquel sistema americano, establecia un banco unico emisor, pero facili-
taba a los demds establecimientos bancarios, el aprovechar las ventajas
de la emisién, como si ellos directamente la hicieran. El otro proyecto
contemplaba la pluralidad de bancos emisores.

No llegbé a ser ley ninguno de los dos, por haberse terminado el
Congreso cuando ya habia sido aprobado en segundo debate en la
Camara de Representantes el primero de aquellos; pero las acaloradas y
largas discusiones a que hubo lugar, fueron decisivas para establecer la
superioridad del sistema unitario sobre el plural de emisién, de acuerdo
con la tendencia universal.
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En 1920, en asocio de los honorables senadores Nemesio Camacho y
José Maria Phillips, presenté un proyecto similar a aquel, el cual pasé
en el Senado por enorme mayoria, patentizindose asi cuanto habian
ido labrando en la conciencia nacional, los argumentos en favor de
la unidad de emisién como la forma mas cuerda, practica y segura de
realizar el general anhelo por la circulacién de billetes de banco. En la
Camara no hubo tiempo de que fuera considerado.

En 1921 se reuni6 en esta ciudad una Conferencia de Banqueros, en la que
se traté muy a fondo esta importante materia. Como resultado de esos
estudios, se aprobd un proyecto de ley que autorizaba al gobierno para
contratar la fundacién de un Banco Nacional de Emisién, con caracter de
banco particular y la facultad, por 25 anos, de emitir billetes convertibles
a su presentacion por oro acuiiado. Pero tampoco fue aprobado.

En 1922 se continué estudiando en el Congreso el asunto, ya con
preponderancia absoluta de la tesis unitaria. Y en ese ano se expidieron
al fin las leyes 30 y 117, basadas en el sistema de las Reservas Fede-
rales, leyes que sirvieron de base a la 25 de 1923, orgdnica del Banco
de la Republica, expedida en las sesiones extraordinarias del Congreso
de aquel afio, sobre el proyecto preparado por la misién de consejeros
financieros, en buena hora traida al pais por el Gobierno.

2.2 Lamision Kemmerer de consejeros financieros

La Ley 30 de 1922 fue sancionada por el presidente encargado, don Jorge Hol-
guin® el 16 de junio y modificada por la Ley 117 de diciembre 30 de ese mismo
ano. En octubre, a solo dos meses de que se hubiera posesionado en la Presi-
dencia el general Pedro Nel Ospina (agosto 7, 1922), se expidi6 la Ley 60, que
autorizaba al Gobierno para contratar una misién de expertos extranjeros a fin
de ocuparse del estudio de las finanzas publicas.

Es facil suponer, dadas las dificultades que habian acompanado los dos in-
tentos anteriores de banco central, que el presidente Ospina, obrando con
muy buen criterio, quiso demorar la creacién del Banco de la Republica para
que dicha misién, ademas de estudiar lo relativo al aspecto fiscal, participara
muy especialmente de la organizacién del banco. En efecto, el doctor Enrique

8 El general Jorge Holguin fue la inica persona que tuvo vinculos con los tres bancos centrales

de Colombia. Primero como secretario de Hacienda del presidente Nunez y director del
Banco Nacional. Luego como presidente encargado en 1909 le correspondié liquidar el Banco
Central, y por- ultimo sanciond la Ley 30 de 1922, también como presidente encargado. Nacié
en Cali el 30 de octubre de 1848.
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Olaya Herrera, embajador en Washington, al recibir el encargo del sefior pre-
sidente, contraté como jefe de la misién a una de las personas de mayor com-
petencia de la sociedad estadounidense y aun del mundo entero en cuestiones
bancarias y financieras. El profesor de la Universidad de Princeton, doctor
Edwin Walter Kemmerer, presentaba una hoja brillantisima de trabajos, es-
tudios e investigacién en estos campos. Para 1922 le habia prestado servicios
de consultoria a México y Guatemala y estaria mds tarde ayudandole a Chile,
Ecuador, Pert y Bolivia en la formacién de sus bancos centrales. Desde 1903
estaba colaborandole al gobierno de su pais en misiones financieras en Polo-
nia, China, Turquia, las islas Filipinas y Egipto. Hizo estudios en Alemania e
Inglaterra sobre la situacién bancaria de esos paises y era autor de varias obras
sobre dinero, precios y el sistema de Reserva Federal.

El profesor Kemmerer venia acompanado de Mr. Howard Jefferson, dis-
tinguido funcionario del Federal Reserve Bank de Nueva York, experto en
organizacién de bancos y quien con su presencia estaba ratificando el propé-
sito principal de esta mision. Del doctor Fred Rogers Fairchild, experto en
asuntos tributarios, profesor de economia en la Universidad de Yale y a quien
le habia correspondido realizar estudios financieros y fiscales en la Reptblica
Dominicana. De Thomas Russell Lill, experto en contabilidad y organizacién
financiera, quien habia colaborado en tareas de este orden en las islas Filipi-
nas y México. Como secretario de la misiéon, venia el doctor Frederick Bliss
Luquiens, profesor de espanol en la Universidad de Yale, quien habia tenido
oportunidad de viajar por varios paises latinoamericanos.

Desde su llegada a Bogota el 10 de marzo de 1923, se pusieron inmediatamen-
te en contacto con las agremiaciones econémicas que tenia el pais: la Sociedad
de Agricultores y las Camaras de Comercio, previsto en la misma Ley 60. De los
distintos departamentos enviaron personas muy conocedoras de la situacién en
sus respectivas regiones, y el gobierno le habia encomendado al doctor Elisio
Medina un estudio integral de nuestro panorama econémico. Se nombraron
como asesores de la mision a los ilustres compatriotas, el doctor Esteban Jara-
millo y don Vicente V. Villa, este ltimo desaparecido prematuramente.

En solo dos meses, esta mision, conjuntamente con los asesores, elaboraron
diez proyectos de ley con su respectiva exposiciéon de motivos, en una de las
tareas mas fecundas registradas en nuestra historia econdémica, los cuales de-
jaron una huella indeleble, tanto en nuestro Instituto como en nuestra estruc-
tura financiera en general. El Congreso, reunido en sesiones extraordinarias a
partir del 28 de mayo y actuando con especial dedicacién, cumplié igualmente
una tarea eficaz al discutir con gran responsabilidad y patriotismo estos pro-
yectos, ocho de los cuales se convirtieron en ley de la Republica.

La Ley 25, estatuto organico del Banco de la Republica, se apoyd en los
principios consagrados en las leyes 30 y 117 de 1922, como valioso aporte de
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orientacidn, y el profesor Kemmerer supo darle ese toque profesional que
tanto contribuyé a imprimirle un rumbo certero a la institucién. El senador,
doctor Antonio José Uribe, por el departamento de Antioquia, presentd un
pliego de modificaciones en lo relacionado con el aumento de capital, el
ingreso de nuevos bancos y las sanciones a que habria lugar en la direccién
del banco, que fue acogida por el parlamento. Todo esto hizo de esta ley
una norma para formar una sélida institucién, que bien pronto se ganaria el
respeto de la nacién colombiana y estaria gozando de mucho prestigio entre
propios y extrafos.

La Ley 45 hace referencia a la reglamentacién de los establecimientos ban-
carios y crea la Superintendencia Bancaria. La exposicién de motivos sefala
los principales reparos a la manera como venia operando este sector. Al li-
mitar la naturaleza y la cuantia de las inversiones permitidas y someterse a
una estrecha vigilancia, se hizo necesaria la liquidacién de algunos estableci-
mientos, pero con evidente beneficio para la comunidad y el prestigio de la
institucién bancaria. La Ley 46, sobre titulos negociables, fue algo novedoso
entre nosotros, cuando ain no se tenian mayores conocimientos de muchos
de ellos. Se renové completamente nuestro sistema bancario y financiero en
lo que constituyd una contribucién al buen desenvolvimiento de la economia
en las décadas siguientes.

La Ley 42 toca ya con el campo fiscal, al organizar la contabilidad nacional
y crear la Contraloria General de la Reptblica, como otro organismo de vital
importancia en el sector ptblico. Las demas en este mismo sentido fueron: la
Ley 20, organica del papel sellado y timbre nacional; la Ley 34, sobre forma-
cién del presupuesto nacional; la Ley 36, sobre administracién y recaudo de
las rentas nacionales, y la Ley 31, por la cual se fija el nimero y nomenclatura
de los ministerios. No alcanzé a tener curso el proyecto sobre impuesto de
pasajes y el que reglamentaba el impuesto sobre la renta, pero este tltimo se
aprobo en otra oportunidad.

El profesor Kemmerer aparece nuevamente en el escenario de nuestra vida
institucional en 1930, encabezando una segunda mision, esta ya si muy dedi-
cada a la parte fiscal como su objetivo fundamental. Mientras tanto continué
en permanente contacto con la directiva del Banco en los afios siguientes re-
solviendo una serie de consultas sobre el desarrollo inicial de las actividades.

2.3 Lasituacion monetaria y bancaria en 1923

La situaciéon monetaria y bancaria del pais en esos dias tenia las siguientes
caracteristicas:
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a) La Ley 21 de 1921 prohibia la emisién de toda clase de documentos de cré-
dito, que, por su cuantia 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, segtn la Ley 59 de 1905,
ascendian a la suma de $10.358.759. En realidad, no se disponia del oro para
su convertibilidad, por cuanto los recursos asignados a la Junta de Con-
version para dicha finalidad se habian destinado a cubrir gastos corrientes
durante la emergencia provocada por la Primera Guerra Mundial.

) Los documentos de crédito que hacian las veces de moneda se dividian en
cédulas y bonos de Tesoreria emitidos por el Gobierno, y cédulas y bonos
bancarios emitidos por 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 recibian el
nombre de cédulas o bonos puesto que se emitieron en condiciones especia-
les que los aproximaba a unos titulos de deuda publica con derecho a ganar
un rendimiento.

d) El control bancario era poco y defectuoso. Sus recursos monetarios estaban
totalmente dispersos y muy comprometidos en inversiones de poca liqui-
dez. La limitada capacidad de crédito estaba representada en una cartera
congelada de préstamos con prorrogas automaticas.

e) Las facultades que tenian los bancos para inversion eran excesivas, en cuan-
to a que se les permitia poseer, sin ninguna limitacién, acciones de toda
clase de negocios.

f) El medio circulante carecia de elasticidad para ajustarse a las cambiantes
situaciones de la actividad econémica. De un total de $ 38.069.679, una alta
proporcién estaba compuesta por monedas de plata y niquel por valor de

$ 11.778.533 en las menores denominaciones de $0,01; $0,02 y $0,05.

g) Las estadisticas bancarias no eran adecuadas y los datos se rendian en forma
incompleta y con notable retardo.

h) La tasa de interés era alta y sujeta a continuos cambios.

i) Las reservas internacionales carecian de direccion.
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Por todo lo anterior, la aparicién de cualquier brote de desconfianza sobre
la capacidad de pago de los bancos a los duenios de los depdsitos se convertia
ripidamente en un panico que terminaba por arruinar a estas instituciones.
No existiendo un banco central para conjurar estas crisis, la vida bancaria y
monetaria transcurria en medio de la mayor zozobra e intranquilidad. Esa
inestabilidad, sumada a una situacién 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,
formaban el cuadro mas evidente de la situacién econdémica que se vivia en
julio de 1923.

El problema mas dificil que encontré la misién para el buen comienzo del
Banco, tal como expresamente quedo sefialado en la exposicién de motivos
de la Ley 25, era poner en circulacion los billetes en forma gradual, sin que
provocara una inflacién monetaria, pero al mismo tiempo en forma suficien-
temente rapida para llenar el vacio que dejaba el retiro de los documentos
de crédito que circulaban como moneda. La preocupacién primordial en ese
momento era darle solidez y estabilidad al billete como el signo monetario
que mas se estaba necesitando para el flujo normal de la actividad econémica.
El éxito del billete se confundia con el éxito mismo del Banco, mas aun en
las circunstancias en que se iniciaba el tercer intento de un instituto emisor
en Colombia, luego de los descalabros sufridos por los anteriores institutos,
precisamente por no alcanzar el propdsito deseado con el billete.

2.4 La estructura administrativa inicial

Quizas el punto que mereci6 la mayor atencién de parte de la misién finan-
ciera en el aspecto administrativo fue la participacién que le correspondia
al Gobierno en el manejo del Banco. Aun cuando la Ley 30 de 1922 disponia
que de siete miembros de la junta directiva, cuatro serian nombrados por los
accionistas particulares, dejando muy en claro el predominio privado, se tuvo
especial cuidado con este tépico por cuanto era decisivo para la suerte de la
institucion.

Prevalecid, como era de esperarse, la posicién de las personas que sostenian
la necesidad de un establecimiento de derecho privado, no obstante que el
Estado serfa el principal accionista. Continuabamos en la era de plena libertad
economica, y definitivamente las huellas dejadas por el Banco Nacional y el
Banco Central de Colombia mostraban muy a las claras la animadversién por
un banco central oficial. Y es que no existia, en realidad, tarea de la mayor
urgencia en esta empresa de banco central, que inspirar una gran confianza
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en la circulaciéon del billete. Para esto resultaba indispensable desvanecer la
idea de una intervencién estatal, de acuerdo con la filosofia predominante en
esos dias.

Como era entonces lo usual en el mundo occidental, el manejo monetario
y crediticio requeria de una institucién rectora colocada fuera de la érbita de
la politica. Los bancos centrales se estaban formando como sociedades mixtas
y siguiendo muy de cerca el ejemplo que estaba dando el Banco de Inglaterra.

Dicho banco se abrié paso, aun en épocas dificiles como en las guerras na-
polednicas y de emancipacién de los Estados Unidos, observando en lo po-
sible una independencia del influjo oficial en sus operaciones de emisién y
crédito. Se luchaba tenazmente por darle estabilidad al papel moneda, lo cual
se logré con base en la convertibilidad a oro, garantizado por su patrén como
elemento neutral e ideado por ese mismo pais europeo.

Naturalmente que el Instituto Emisor lleva consigo implicito un caracter
cuasi-publico, por cuanto sus funciones corresponden a la prestacién de un
servicio publico. Su finalidad no puede ser de ninguna manera obtener jugo-
sas ganancias, sino tener en mira el mejoramiento de la sociedad. La emisién
de dinero es una facultad soberana del Estado, que internacionalmente se ha
encontrado conveniente encomendarsela en buena parte a la banca central. La
tendencia moderna es, desde luego, que las autoridades monetarias oficiales
ejerzan un adecuado control sobre el dinero.

Inicialmente, en la composiciéon de la Junta Directiva del Banco de la
Republica se traté de asegurar el debido equilibrio entre los intereses parti-
culares y los del sector piblico. En lo que si se tropezé con algunas dificulta-
des, fue en lo relacionado con la representacién de los hombres de empresa:
industriales, comerciantes, agricultores, por cuanto fue necesario que los
mismos bancos los nombraran. Esta eleccién tendia a darles a los bancos un
control exagerado, y por esto mismo se quiso que el nimero de banqueros
(3) fuese igual al representado por los hombres de empresa. El piblico en
general tendria un representante, lo cual, conjuntamente con el punto an-
terior, provocé la primera enmienda a la Ley 25, contenida en el ndmero 17
del 5 de febrero de 1925.

Punto de especial consideracién en dicha enmienda fue el acceso y los be-
neficios directos que pudiese tener el publico en el Banco. Los banqueros lo
consideraban una competencia injusta y ruinosa, mientras que el ptblico
lo juzgaba como una defensa contra los posibles abusos de los establecimien-
tos bancarios. En realidad, las relaciones de un banco central son, en su mayor
parte, con el sector bancario y en muy poco directamente con el piblico. Sin
embargo, el predominio de los bancos particulares en la Junta Directiva con-
tinud siendo objeto de mucha controversia.
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2.5 Paralelo entre el sistema de Reserva Federal y el Banco de la
Republica

Cuando la misién financiera llegé al pais encontr6 que las leyes 30 y 117 de
1922 tomaban como punto de referencia el sistema de Reserva Federal, pero
adaptandolo naturalmente a las condiciones propias de nuestro medio.

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

2.5.1 Capital inicial

Tanto la Ley 30 como la 117 de 1922 fijaron en diez millones de pesos el capital
del Banco de la Republica, el cual fue confirmado por la Ley 25 de 1923. Sin
embargo, su cuantia y sistema de formacién fueron materia de opiniones en-
contradas (Informe anual del gerente general del Banco a la Junta Directiva, 1933: 7-8).

Unos sostenian la conveniencia de un capital mas reducido con el argu-
mento de no mantener cantidades inactivas de dinero que de otra manera
podian estar contribuyendo al desarrollo de los negocios. Entre estos figuraba
el gerente del Banco Agricola Hipotecario, quien apoyaba la férmula de cinco
millones de pesos, pero que mas tarde encontraba plenamente justificado el
capital propuesto en el estatuto, “para darle una gran fuerza y prestigio inicial
a nuestro banco emisor”. Esta ultima idea prevalecid, considerando el espiritu
de desconfianza que existia entonces en torno al banco de emisién.

El tema que suscité mayor discusion se refiere al método de suscripcién
por parte de los bancos, pues llevaba a un aumento gradual del capital, en la
medida en que las reservas de esos institutos se incrementaban afio tras afo.
En efecto, los bancos debian aportar el 15 % del capital y reservas. Pero, nue-
vamente, se imponia el argumento de que el capital de un banco central debe
aumentar en proporcion al crecimiento de sus bancos afiliados para que tenga
la capacidad de respaldarlos. Aqui se aparto la Ley 25 de la 30 y de la 117, que
habian fijado la suscripcién de cada banco en 5 % sobre el capital pagado.

En el sistema de Reserva Federal el capital de cada uno de los doce distri-
tos en que estaba dividido era de cuatro millones de délares. Los bancos del
respectivo distrito aportaban el 6 % de su capital y reservas. Si este aporte no
cubria totalmente esa suma, se le ofrecia al publico la oportunidad de suscrip-
cién y si aun asi no era suficiente, entraba el Gobierno de los Estados Unidos
a completar el capital. De lo anterior se desprende que la cuota de los bancos
era menor a la nuestra, pero en cambio podian tener mayor control en la di-
reccion desde el punto de vista de todo el sector bancario.
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2.5.2 Suscripcion de acciones

Las acciones del Banco de la Republica quedaron clasificadas en A, las del Go-
bierno por el 50 % del capital; en B, las de los bancos nacionales; en C, las de los
bancos extranjeros, y en D, las del piblico en general, con un aporte minimo de
quinientos mil pesos. La Ley 17 de 1925 redujo este tltimo aporte a cien mil pesos.

Las acciones eran nominativas de cien pesos con las siguientes caracteristicas:

a) Las acciones del Gobierno no tenian derecho a voto y su representante po-
dia 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 participacién en el activo.

c) Las acciones de la clase A no se podian enajenar, empenar o gravarse con
impuestos sin autorizacién expresa del Congreso, y las de las clases By C
no podian constituirse como garantia de préstamos.

d) Las acciones no se podian enajenar a gobiernos extranjeros o comprar o
aceptar como garantia por el propio Banco de la Reptblica.

e) El precio a que debian venderse las acciones era fijado por la Junta Direc-
tiva tomando en consideracién el monto del capital pagado del banco, sus
reservas, sus utilidades y el precio en el mercado. Sin embargo, la Superin-
tendencia Bancaria solo computaba dichas acciones por su valor nominal
de $100.

Esta ultima diferencia origin6 un problema de muy dificil solucién, por
cuanto con ello el aporte de los bancos seria siempre superior al 15 % sobre
su capital y reservas, en la medida en que el precio de la accién del Banco es-
tuviese por encima del par. Este problema no se presentaba en el sistema de
Reserva Federal porque la cantidad acumulada como reserva, en la cuenta
de capital, no pertenecia a los accionistas, sino que pasaba directamente al
Gobierno.

2.5.3 Distribucion de utilidades

En el Banco de la Republica, las utilidades se repartian hasta en el 20 % para el
fondo de reserva. Cuando este fondo llegase a la mitad del capital autorizado,
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se seguia acumulando el 10 %. Luego, el 5 % para recompensa y jubilacién de
empleados, y el resto para repartir en dividendos hasta el 12 % anual del capi-
tal pagado. El sobrante que se presentaba, se distribuia asi: //; para dividendo
adicional y %/; se le pasaba a la nacién como impuesto por el privilegio de
emisién de billetes.

En el sistema de Reserva Federal se separaba el 10 % para el fondo de reser-
va y el resto para repartir en dividendos hasta el 6 % anual del capital pagado.
El sobrante pasaba a la nacién como un impuesto por el privilegio en la emi-
sién de billetes. Los bancos accionistas no tenian derecho al fondo de reservas
en caso de una liquidacién, pues este pasaba a ser propiedad de la nacién.

Es importante destacar el articulo 26.° de los estatutos del Banco incorpo-
rados en la escritura social de constitucion, que dice:

Los dividendos que se paguen al Gobierno como accionista, las canti-
dades que reciba por el impuesto mencionado en el articulo anterior
(impuesto por razoén del derecho de emisién) y las que le entren por el
impuesto de deficiencia de que trata el articulo 18.° de esta ley, seran
destinados inmediatamente al retiro de las diversas clases de papeles
del gobierno que circulan como monedas (cédulas, bonos y billetes
nacionales) hasta que todos ellos hayan sido retirados de la circulacién.

Por primera vez desde la expedicién de la Ley 59 de 1905 y de la creacién de
la Junta de Conversién en 1909, toda esa masa monetaria de la guerra civil de los
Mil Dias y sometida al proceso de conversién al tipo de cambio del 10.000 %,
de acuerdo con la ley mencionada, encontraba una férmula viable para ser
amortizada. Y mds importante ain, en que la destinacién de tales recursos
facilitaba el camino para la circulacién del billete del Banco como la meta mas
anhelada en la creacién del Instituto Emisor.

2.5.4 El privilegio de emision

La emision de billetes ha constituido, sin lugar a dudas, la caracteristica prin-
cipal que distingue a todo banco central. Sin embargo, cuando el billete repre-
sentaba un documento de deuda publica, como no lo es en la actualidad, el
billete en Estados Unidos constituia una obligacién de la nacién, y en el caso
del Banco de la Reptiblica una obligacién a su cargo.

Sobre el particular se refiere el doctor José Arturo Andrade, en su obra El
Banco de la Reptblica (1927), cuando anota: “Los billetes tienen la naturaleza de
créditos a cargo del Banco, exigibles por el portador a su presentacion; prestan
mérito ejecutivo, y en caso de quiebra del establecimiento, gozan de prelacién
sobre cualesquiera otras obligaciones del mismo”.
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Sin embargo, con la eliminacién del libre comercio de oro, por virtud del
Decreto 1683 de 1931, y de acuerdo con lo dispuesto en las leyes 46 de 1933,
articulo 2.°; 31 de 1935, articulo 9.°; 167 de 1938, articulo 3.°, y en el Decreto Ley
444 de 1967, articulos 37.° y 249.°, se establecié la inconvertibilidad del billete
de Banco, de tal manera que hoy el billete que emite el Banco de la Republi-
ca, con poder liberatorio ilimitado, es moneda en si misma y no documento
representativo de ella.

He aqui, expresado en forma muy clara y concreta, lo que fue el cambio que
se operd en la naturaleza del billete del Banco desde 1923 hasta nuestros dias.
Pero lo que resulta mas admirable en la etapa inicial fueron las actitudes exa-
geradamente 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 condicién de convertibili-
dad dentro de la mas estricta sujecién al patrén oro.

El billete tuvo, entonces, curso legal tan solo para un numero limitado de
operaciones con el Gobierno. Cuando vino al pais la segunda misién Kemme-
rer, en 1931, se expidié la Ley 82 de ese ano, que si le concedid al billete del
Banco un poder liberatorio ilimitado, o sea que tenia curso legal para toda cla-
se de transacciones publicas y privadas. En la etapa 1923-1931 solamente el Go-
bierno 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
establecia fuertes sanciones a los directores y demas empleados del Banco que
autorizasen la emision ilegal o clandestina o los pusiesen en circulacién sin el
lleno de los requisitos legales.

Si una oficina del Banco de la Reptblica dejaba de cumplir con su obliga-
cién de cambiar los billetes por oro o por documentos representativos de este,
seria declarada en quiebra la entidad por suspensién de pagos.

2.6 Las funciones del Banco de la Republica

Aun cuando ya para 1923 existia en Europa una concepcién muy avanzada de
las funciones que le eran propias a un banco central, al Banco de la Republica
le correspondié iniciarse, como habia ocurrido con otros bancos centrales en
el siglo XIX, concentrando todas sus fuerzas en el propodsito de afianzar el
billete como medio de pago.

Adopto para ello el sistema de patrén oro en la modalidad clasica y rigida de
convertibilidad por moneda de oro. Se impuso, igualmente, el encaje del 60 %
en oro como respaldo de los billetes en circulacién, que pasaba a ser el mas
alto del mundo. De este modo, y seguramente por las amargas experiencias
que se habian tenido en los afios anteriores, se quiso ofrecer maxima garantia
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alos tenedores de billetes del Banco. Lo que explica por qué alcanzé un presti-
gio tan sélido y tan rdpido, como nunca antes se habia podido lograr en todos
los esfuerzos que hizo el pais desde sus luchas emancipadoras.

Las funciones de banca central estan ya, hoy dia, mas orientadas hacia el
objetivo de regular y controlar el flujo de dinero, de manera que la actividad
economica se pueda desenvolver en la forma mas agil y equilibrada posible.
En el cumplimiento de este propdsito, ademas de atender todo lo relativo al
manejo del billete y la moneda, administra los depdsitos que reciben los ban-
cos del publico, al igual que las reservas de pagos internacionales, y es el banco
de bancos que puede ofrecer refinanciaciéon en el momento en que lo exigen
las circunstancias. Por ultimo, actia 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 clasica Banca central, sefiala estas funciones con los
siguientes titulos:

1. Regular la circulacién monetaria con el derecho exclusivo de emisién de
billetes.

2. Servir de banquero y agente fiscal del gobierno.

3. Servir de guardidn de las reservas bancarias de los bancos comerciales. En
esta funcién queda comprendida la liquidacién de saldos de compensaciéon
entre los bancos.

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

5. Servir de prestamista de ultima instancia mediante operaciones de redes-
cuento o anticipos a los intermediarios financieros.

Don Félix Salazar, en su primer informe a la Junta Directiva del Banco en
1924, presenta las funciones muy dentro del marco de la atencién recibida
por el numerario (billetes y monedas) cuando las plantea en los siguientes
términos:

1. 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.
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5. Servir de factor en la nivelacién de la tasa de interés.
6. Servir de lazo de unién y de apoyo a los demas establecimientos bancarios.

Como era entonces apenas natural por las razones ya mencionadas, esta
presentacion se ajusta a la letra y espiritu de la Ley 25. No se detiene, por
tanto, en el examen de lo que corresponde a la administracion de las reser-
vas bancarias y de las reservas internacionales. En cuanto al cuidado de las
reservas bancarias, la misiéon de expertos financieros no adopté la posicién
asumida por el sistema de Reserva Federal de centralizar estas reservas en
su organizacién de banca central, al parecer por considerarla una innovacién
demasiado radical para el Banco de la Republica, en cuanto pudiera despertar
resistencias con perjuicio para la gran reforma que en ese momento se estaba
realizando. Por esta razon, el cumplimiento del requisito del encaje bancario,
como una parte muy importante de las reservas, podia atenderse con lo que
cada banco conservase en sus propias bovedas. Asi se conservé hasta el ano de
1931. Lo tnico que se contemplo sobre este particular fue lo relacionado con
la oficina de compensacién de cheques por parte del Banco, en lo que actual-
mente constituye la mayor parte del medio circulante, depésitos bancarios
girables por cheque, y que en esos primeros afios no tenfan tanta importancia
como si la tenia el efectivo.

En cuanto a las reservas internacionales, el afan principal entonces era
mantener la estabilidad del cambio exterior. En cumplimiento de esta fina-
lidad, se le dio autorizaciéon al Banco para negociar letras de cambio y giros
sobre el exterior con los bancos accionistas y con el piblico en general. Siendo
que los giros sobre el exterior estan sujetos, lo mismo que cualquier otro bien,
alaley de la oferta y la demanda, venian sufriendo frecuentes alteraciones en
su precio con notable perjuicio para importadores y exportadores por su bue-
na dosis de especulaciéon. Con la intervencién del Banco se eliminaron tales
fluctuaciones, lo cual proporcioné gran alivio al comercio exterior. El Banco
compraba a un precio equitativo los excesos provenientes de la balanza co-
mercial favorable, como ocurria en época de cosecha de café, y vendia cuando
estos giros tendian a escasearse en el momento de cubrir las importaciones.
En el periodo comprendido entre 1923 y 1931, el tipo de cambio se conservo
muy proximo a la paridad intrinseca del peso colombiano con el délar esta-
dounidense. La maxima cotizacién fue ese mismo afio de 1923, que registré un
precio de § 1,04 por ddlar.

En lo tocante con la funcién de “prestamista de ultima instancia”, seflalada
por de Kock, la misiéon Kemmerer quiso ser supremamente cautelosa con las
operaciones de préstamos y redescuentos de que tratan los articulos 11.° y 12.°
de la Ley 25. Se le dio especial énfasis, en un comienzo, al grado de liquidez

48|



Capitulo II. Etapa 1922-1923

que debia mostrar el activo como un requisito impuesto por el sistema de
patrén oro. Ningtin préstamo o descuento podia otorgarse por un término
superior a noventa dias, salvo los correspondientes a la actividad agropecua-
ria, que podian extenderse hasta ciento ochenta dias. Estos mismos términos
eran aplicables a los documentos que servian de garantia, los cuales, para una
mayor seguridad, debian presentar un minimo de dos firmas responsables.
Sobre el particular, el profesor Kemmerer anotaba:

Las obligaciones del Banco Central a favor del publico y de los bancos
asociados son obligaciones a la vista y se compondran principalmente
de billetes y de los depdsitos de los bancos. Por esto, el activo que
respalda dichas obligaciones debe ser de muy facil realizaciéon.

Y en otro aparte expresaba que lo ideal es que tales obligaciones no tu-
vieran un plazo mayor a treinta dias. El motivo de esta posicién no era otro
distinto de estar en capacidad de hacerle frente en forma oportuna y eficaz
a un momento de crisis que se le pudiese presentar al Emisor. En razén de
estas condiciones de plazo y seguridad, la ley limité considerablemente las
operaciones de crédito, las cuales, por eso mismo, tuvieron varias y frecuentes
modificaciones cuando se suspendié el patrén oro en 1931

De otra parte, en cuanto a servir de agente fiscal, el articulo 23.° de la Ley
25 dice:

El Banco sera agente fiscal del Gobierno Nacional, y este celebrard con
el Banco los arreglos que estime convenientes para que el estableci-
miento tome a su cargo las funciones que ahora desempeia la Junta
de Conversién, salvo disposicion legal en contrario. El Banco puede
obrar como depositario y agente fiscal de los departamentos y de los
municipios.

Aqui se extingue definitivamente la Junta de Conversién y, como se anoté
antes, la fundacién del Banco permitié amortizar el papel moneda emitido
por el Estado, que era el empefio que traia desde que finalizé6 la guerra de los
Mil Dias. Primero con la Ley 33 de 1903 y su Junta de Amortizacién, luego con
la Ley 59 de 1905 y su sistema de conversion monetaria, y, finalmente, con la
Ley 69 de 1909, que creé la Junta de Conversion.

A esta funcién de agente fiscal, que corresponde primordialmente a lo re-
lacionado con el manejo de los documentos de deuda publica, se le suman
todas las demas operaciones del Banco Central con el Gobierno, las cuales
se refieren a todos los servicios bancarios de depdsitos, giros, cobranzas y
descuentos, asi como de servirle de consejero en aquellas materias sobre las
cuales el Banco estd en una posicién privilegiada para procesar y suministrar
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informacién. Con el paso de los afios esta funcién ha estado adquiriendo una
singular importancia, dadas las crecientes relaciones del Gobierno con el Ins-
tituto Emisor.

2.7 Organizaciéon del Banco

La organizacién del Banco estuvo a cargo de un comité, fijado en la misma Ley
25 de 1923, articulo 10.° que establecia:

Créase un comité que se denominara Comité Organizador del Banco
de la Republica, el cual se compondra de cinco miembros, a saber: el
ministro del ramo, que sera su presidente nato, y cuatro miembros
mas nombrados por el presidente de la repiblica. Dos de estos seran
banqueros nacionales, uno banquero extranjero y el cuarto hombre de
negocios o profesional. Este comité tendra a su cargo recibir las peti-
ciones de los que deseen ser accionistas, arreglar lo relativo a la emisién
y venta de acciones, disponer lo conveniente para la primera eleccién
de directores y tomar todas las medidas preliminares necesarias para la
completa organizacién del Banco.

La Ley 25 fue aprobada por el Congreso el 4 de julio de 1923, y el 11 del mis-
mo mes recibi6 la sancién presidencial. A partir de esta ultima fecha (miér-
coles) se registré 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 regé la noticia en Bogota
de que el Banco Lépez estaba pasando por muy serias dificultades financieras,
en razén a problemas que de esta misma indole afectaban a la firma comercial
exportadora de café, Pedro A. Lopez & Co., filial de esta entidad bancaria. Al dia
siguiente, lunes 16, la gente se agolpé en torno a las puertas del banco en tal
forma, que fue necesario acudir a la Fuerza Publica para despejar la calle y, en
particular, las puertas a fin de facilitar la entrada de los clientes. Este momento
tuvo contornos muy dramaticos, pues fue numeroso el tumulto que se formé y
hasta se lleg a temer por la actitud que pudiesen asumir algunos de los deposi-
tantes (Informe anual del gerente general del Banco a la Junta Directiva, 1933: 32).

El Gobierno procedié inmediatamente a expedir el Decreto 1031 de esa mis-
ma fecha, nombrando el comité organizador. El comité se instalé a las cinco de
la tarde de ese dia en el despacho del ministro del Tesoro y quedé integrado por
los siguientes seniores: Gabriel Posada Villa, ministro; Manuel Casabianca, Sam
B. Koppel, Félix Salazar y Carlos Adolfo Urueta. El ministro, luego de declarar
legalmente constituido el comité, manifesté que en cumplimiento del articulo
3.° de la Ley 25, y debidamente autorizado por el jefe del Estado, suscribia todas
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las acciones de la clase A que le correspondian al Gobierno y ponia a la disposi-
cién 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 Reptblica
en que el Gobierno disponia de una suma de esa cuantia para capitalizar el
Banco Central, y con la caracteristica ain mds 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 prime-
ra cuota de la indemnizacién que por veinticinco millones de délares (US$ 25
millones) estaba contemplada en el Tratado Urrutia-Thompson de 1914 con
motivo de la pérdida de Panama.

El comité, a su turno, dispuso que se tomara nota de dicha inscripcién a
efecto de emitir los titulos correspondientes en favor de la nacién. Otro he-
cho importante, ocurrido ese mismo dia, fue la negociacién del edificio Pedro
A. Lopez. Su valor, por setecientos cincuenta mil pesos ($750.000), le permitié
al banco comercial satisfacer plenamente los depdsitos de los clientes, en es-
pecial las cuentas de ahorros que se presentaban con la mayor urgencia. Estos
fondos, contantes y sonantes, los tenia la Junta de Conversién y habian de ser
descontados del aporte oficial. El contrato respectivo quedé consagrado en la
escritura publica num. 1412, otorgada en la Notaria Segunda de Bogota. Ya ese
mismo dia, se habia hecho necesario declarar en el banco, en un momento
dado, la suspensién de pagos cuando los primeros cuentahabientes habian
agotado lo que se tenia en béveda.

Al miércoles siguiente, el presidente Ospina cité en su despacho al comité
organizador a una reunién con caricter de urgencia. Se trataba de buscar la
mejor manera de atender la situacién que aun se mostraba tensa y con peli-
gro de extenderse a los demds bancos de la capital y aun fuera de ella. En esa
reunion, el senor Carlos Adolfo Urueta habl6 de una tregua de por lo menos
cuatro dias que era necesario proporcionarle al sector bancario y para la debi-
da organizacion del Banco de la Republica. Esta propuesta conté con la venia
del sefior presidente, quien convino citar en seguida al Consejo de Ministros
para su consideracién. En dicha reunidn, el profesor Kemmerer, secundando
la idea del sefior Urueta, sugirié declarar dias de fiesta, jueves 19 y sabado 21
para que, conjuntamente con el viernes 20 y domingo 22 feriados, se comple-
taran esos cuatro dias. Esto recibié su aprobacién y esa misma tarde, julio 18,
salié el decreto correspondiente.

El ministro del Tesoro, Gabriel Posada Villa, dirigié inmediatamente una
circular telegrifica a todos los gobernadores, comunicandoles sobre la deter-
minacién tomada por el Consejo de Ministros para que fuesen informados
todos los gerentes de bancos. Con el amplio apoyo del presidente Ospina, de
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sus ministros, la colaboracién muy efectiva de la misiéon financiera y de los
asesores, la ayuda de los gerentes de los bancos, el comité organizador traba-
jando febrilmente, se atendié cabalmente su compromiso en esos cuatro dias.
Se aprobaron los estatutos y el dia 20 de julio se firmé la escritura num. 1434,
otorgada por la Notaria Segunda de Bogota, lo cual marcé la fecha oficial de
nacimiento del Banco. Los tres primeros bancos en suscribir acciones fueron
el Central (antiguo Banco Central de Colombia), con 2.823 acciones; el Banco
de Colombia, con 1.650, y el Banco de Bogota con 1.000.

Ese mismo dia 20, tanto el Gobierno como los bancos, nombraron interina-
mente los miembros de la Junta Directiva que habrian de actuar por el resto
de 1923, cuando seria reemplazada por una junta en propiedad. Mediante el
Decreto 1807, el Gobierno nombré como principales a los sefnores: Gabriel
Posada Villa, Antonio José Uribe y Manuel Vicente Ortiz. Como suplentes
a: José Joaquin Pérez, Miguel Abadia Méndez y Manuel Vicente Umaiia. El
doctor Antonio José Uribe decliné el nombramiento y en su reemplazo se
nombré al doctor Lucas Caballero.

Los bancos nacionales designaron sus cuatro miembros asi, principales: Er-
nesto Michelsen, Guillermo Gonzalez Lince, Félix Salazar J. y Ernesto Restrepo
M. Como suplentes a: Julio Caro, Vicente A. Vargas, Benito Posada C. y Gustavo
Restrepo. Los bancos extranjeros, cuando ya recibieron autorizacién de su ingre-
so, nombraron a los sefiores Jesis Maria Marulanda y Walter M. Van Deusen.
Una vez constituida la junta, se nombrd como gerente, también en caracter de
interino, al sefior José Joaquin Pérez, y como secretario a don Gustavo Michelsen.

En esos mismos dias se resolvié lo correspondiente al suministro de bille-
tes, que debian estar a disposicién del Banco desde el momento mismo en
que abriera sus puertas. Se le compraron a la Casa de Moneda de Medellin
unos esqueletos de billetes con el nombre de esa casa, para que mediante un
contrasello se habilitaran como billetes del Banco de la Republica. Haciendo
uso de los medios mas expeditos de transporte, se obtuvo una buena cantidad
antes de que el Banco iniciara operaciones el lunes 23 de julio. A partir de ese
mismo dia, el Banco realizé varias transacciones con bancos de Bogota y de
fuera, de modo que al segundo dia de trabajo ya se habia recuperado la tran-
quilidad y el sector bancario iniciaba una nueva vida dentro de un ambiente
de estabilidad y seguridad (Informe anual del gerente general del Banco a la Junta
Directiva, 1971: 251-282).

2.8 Medios de pago en julio de 1923

En el momento en que el Banco de la Republica entré en operacién, el medio
circulante, que tanto habia fluctuado desde los afios del Banco Nacional, fue
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presentado de la siguiente manera por el sefior gerente en su primer informe
a la Junta Directiva:

Monedas de oro $ 2.892.667,50
Monedas de plata $ 9.778.533,30
Monedas de niquel $ 2.000.000,00
Papeles y titulos que circulan como moneda $ 23.398.478,81

Sobre este total y los valores que lo integran, conviene hacer una serie de
reflexiones, dada su importancia en la iniciacién del Instituto Emisor.

En primer término, ese valor total estaba muy proximo al registrado en
la fecha en que se liquidé el Banco Nacional, el 1.° de enero de 1896, cuando
entonces el solo rubro de billetes era de $ 31.000.000. Es el reflejo palpable de
esa escasez de numerario a que estuvo sometido el pais y que tanto perturbaba
la actividad econémica, lo cual impedia su normal desarrollo. Luego, la pro-
porcion de monedas de plata y niquel, en algo mas de una cuarta parte, era
exagerada. A esta cifra se habia llegado haciendo uso de la emisiéon como un
recurso fiscal por autorizaciéon de la Ley 37 de 1920, con fondos de la Junta de
Conversion. Naturalmente que el problema monetario que mas preocupaba
en ese momento eran los titulos, bonos y cédulas, que circulaban como mo-
neda. No obstante esa escasez de numerario que se quiso subsanar con dichos
titulos-billetes, lo cierto es que su valor total también fue considerado por el
profesor Kemmerer como exagerado y ademas como un tipo de emision fuera
de lo normal que era preciso erradicar con la mayor prontitud posible.

Estos titulos-billetes se descomponian como sigue:

Billetes nacionales $ 10.360.708,81
Cédulas de Tesoreria $ 3.214.405,00
Bonos del Tesoro $ 5.090.793,00
Cédulas bancarias $ 4.095.572,00
Bonos bancarios $  637.000,00
Total $ 23.398.478,81

Los billetes nacionales representativos de oro fueron ordenados por la Ley
70 de 1913 para sustituir toda esa masa de papel moneda generada en la guerra
civil de los Mil Dias y posterior a ella, en armonia con lo establecido por la
Ley 59 de 1905 —conversién monetaria—. Esta nueva emisién de la Junta de
Conversion, como todo billete oficial, figuraba bajo el nombre de la Republica
de Colombia. Vino a salir a la circulacién en 1915 y todavia para julio de 1923
no se les habia dado la convertibilidad a que tenian derecho, por lo que esos
fondos de oro acumulados por la junta se habian tenido que destinar a cubrir
otros gastos del Estado, cuando sobrevino la Primera Guerra Mundial. En 1922
la Ley 6.* habilit6 algunos de estos billetes para que figuraran como bonos del
Tesoro mediante un sello con esta leyenda.
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Las cédulas de Tesoreria eran los mismos billetes del Banco Central de
Reyes que circularon en bajas denominaciones. El doctor Esteban Jaramillo,
como ministro del Tesoro del doctor Marco Fidel Sudrez (1919), se inventd
la manera de ponerlos en circulacién, presentandolos como un recurso de
cardcter extraordinario, a la manera de una operacién de crédito, como docu-
mentos de deuda ptblica que devengaban un interés del 2 % anuales pagaderos
por anualidades vencidas y con el nombre de cédulas de Tesoreria. La emision, por
un valor de cuatro millones de pesos, fue muy bien recibida. Los acreedores
del Estado aceptaron estos titulos en pago de sus cuentas de cobro y de igual
manera los bancos, el comercio y el piblico en general los aceptaron sin que
para ello se tuviese que dar un descuento sobre el valor nominal. Sobre este
ultimo particular, recordemos los billetes de Tesoreria del general Tomas Ci-
priano en 1861, que recibian un descuento a cambio de la moneda, fenémeno
que continuaria presentandose en emisiones posteriores.

El hecho de que se tuviera que ofrecer un interés para que fuese bien acep-
tado nos da una idea de lo dificil que era, aun en visperas de fundarse el Banco
de la Republica, que un billete sirviese como medio de pago. Todavia no con-
seguia consolidarse dentro del medio circulante, como apenas pudo lograrse
con la creacién del Banco. Estos billetes del Banco Central se habilitaron ta-
chandoles el nombre de este instituto y agregandoles otros sellos y leyendas.
Se fueron amortizando a medida que con ellos se pagaba el impuesto de papel
sellado y las estampillas de timbre nacional.

Los bonos del Tesoro fueron autorizados por la Ley 6.* de 1922, no obstante
lo estipulado por la Ley 21 de 1921, la cual rechazaba este tipo de emision. El
articulo 42.° de la Ley 6.* mencionada dice:

Autorizase al gobierno para emitir hasta seis millones ($6.000.000)
en bonos del Tesoro que no devengaran interés y que seran admisibles
por su valor nominal en los pagos que deban hacerse a cualquier titulo
al Tesoro Nacional y en los de las contribuciones publicas nacionales,
departamentales y municipales.[...]. A la amortizacién de los bonos se
destinara el producto liquido de la renta de Salinas de Cundinamarca.

Debido a que el déficit en los ingresos del Estado generaba deudas urgentes
de Tesoreria, el Gobierno cre6 unos vales del Tesoro mediante las leyes 119 de
1914 y 69 de 1917, los cuales ganaban un interés del 6 % anual. Pero era eviden-
te que estos documentos no fueron suficientes para solucionar dicho déficity
fue necesario acudir a los bonos.

Las cédulas bancarias fueron permitidas por la Ley 24 del 17 de abril de
1905, tan solo un mes después de que se fundara el Banco Central de Reyes.
Aparte del articulo 1.° de esta ley, estipula:
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El Gobierno de la Reptiblica fomentara y estimulara el establecimiento
y organizacién de bancos hipotecarios con emisién de cédulas y prés-
tamos a largos plazos. El Gobierno hard, 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 podra
exceder del importe de los créditos constituidos por hipoteca especial
en favor del banco.

Varios bancos comerciales establecieron seccién hipotecaria a fin de poder
hacer uso de esta facultad. Emitieron billetes con las leyendas respectivas y
ganaban un interés del 2 % anual, el cual, a medida que llegaba su vencimiento,
se le hacia una perforacién en los bordes del billete que tenia impreso el afio
a que correspondia el rendimiento.

El retiro de estos titulos se cumplié de la siguiente manera: los bancos emi-
sores no podian ingresar como accionistas del Banco de la Reptblica sin antes
comprometerse a recogerlos en un plazo no mayor de cuatro anos, contados
a partir del 20 de julio de 1923. El Gobierno, de otra parte, destinaba todos los
fondos en poder de la Junta de Conversiéon para retirar los bonos del Tesoro,
ademads de incluir una partida en el presupuesto nacional para amortizarlos
totalmente. Para el retiro de las cédulas de Tesoreria, el Banco celebré un con-
trato con el Gobierno Nacional con el propdsito de cambiarlas por oro o por
billetes del banco a eleccién del tenedor. Para el efecto, le entregd al banco
otras cédulas, estas si como papeles de inversién que ganaban el 10 % anual y
redimibles en un plazo de cinco afos.

Cuatro afios mas tarde, el 30 de junio de 1927, ya el saldo de estos documen-
tos aparecia como sigue:

Cédulas bancarias $ 285.223,50
Bonos bancarios $ 16.884,50
Cédulas de Tesoreria $ 43.717,00
Bonos del Tesoro $  238.356,00

Lo que resulté de mas lenta amortizacién fueron los billetes nacionales,
pues para esa misma fecha ain seguian en circulacién §8.965.708. El Gobier-
no estaba destinando para ello los dividendos que recibia como accionista del
Banco y a esto se agregaba lo que recaudaba por concepto de impuesto espe-
cial de emision. Pero, en definitiva, la situacién del numerario, transcurridos
esos primeros afos, se tomaba como enteramente normal, pues el billete del
Banco habia llenado satisfactoriamente el vacio que dejaba el retiro de tales
documentos.

Se despejaba de esta manera y en breve tiempo lo que fue quiza la principal
preocupacién de todas en el momento de fundar el Instituto. Cémo lograr
que el billete del Banco de la Republica se consolidara como medio de pago
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y sustituyera eficazmente los otros titulos 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 %, hablaba muy a las claras de cuan estable y sostenido
estaba siendo el crecimiento del dinero. Era también la primera vez en que,
gracias a la accién del billete y de un Instituto Emisor con toda la fuerza de su
solidez, la nacién contaba con un medio circulante fuerte como para impar-
tirle vitalidad a la actividad econémica.

Un dato muy significativo de este tltimo punto es la proporcién del me-
dio circulante per cdpita, que en 1923 se estimaba en $ 5,85, y que ya para 1927
era de $12,28. Si se comparan estos indices con los que acusaban otros paises
de nuestro continente en el afio de 1916, se puede apreciar mejor nuestra
falta de dinero, que nos golpeaba con mucha dureza, particularmente desde
mediados del siglo XIX. En Argentina, Brasil y Chile, y tomando como base
unicamente el papel moneda, tenemos que para 1916 el medio circulante per
cdpita era el siguiente: Argentina, $45; Brasil, $43, y Chile, $15. Si a lo anterior
le agregamos lo correspondiente a la moneda metdlica como el signo de ma-
yor preponderancia en ese entonces, encontramos una explicaciéon a tantos
males econémicos que agobiaban a la nacién y que conducian a una grave
inestabilidad politica.

Mientras tanto, los depdsitos bancarios girables por cheque, como otro me-
dio de pago, no tenian ain mayor importancia. Todavia los créditos bancarios
eran muy de tipo fiduciario, con la entrega de billetes al beneficiario, lo cual le
quitaba mucho poder al cheque dentro de la corriente circulatoria. Cuando ya
estos créditos pasaron a ser lo que son actualmente, un simple registro con-
table que eleva el valor de estos depdsitos bancarios, nos vamos encontrando
con la tendencia de un incremento apreciable en el uso del cheque que des-
plaza al billete y a la moneda. Entre nosotros esto ocurrié durante los afos de
la Segunda Guerra Mundial, principalmente.

Por ultimo, la apertura del Banco de la Republica creé una sensacién de
confianza en nuestro sistema monetario de tal naturaleza, que esta marcé6 una
fecha memorable en la vida nacional, como ha quedado consignado en los
testimonios de eminentes hombres publicos.
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Capitulo III
Etapa 1923-19371°

El desarrollo que ha tenido el Banco de la Republica, desde la fecha de su
fundacién hasta nuestros dias, esta delimitado por unas disposiciones legales,
cada una de las cuales ha marcado un hito en la historia de la institucién.

Luego de la Ley 25 de 1923, que le dio origen, y de que fuera modificada por
la Ley 82 de 1931, vino mas tarde el Decreto 1683 de 1931, que desmonté el
patrén oro. En 1951, el Decreto Legislativo 756 constituyd una significativa re-
forma bancaria. La Ley 21 de 1963 permitié la creacién de la Junta Monetaria,
la Ley 7.2 de 1973 ubicé al Banco en el sector publico y, por tltimo, 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 conside-
racion en la vida del Instituto, los préximos cinco capitulos 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 proyec-
tan una idea general de como ha evolucionado el pais en sus campos moneta-
rio, crediticio y cambiario.

° Los informes del gerente a la Junta Directiva y las notas editoriales de la revista mensual
sirvieron de base en la elaboracion de esta tercera parte.
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3.1 Caracteristicas economicas de esos ocho anos

Esta primera etapa, distinguida por algunos economistas como la “danza de
los millones” y calificada por el ilustre politico y presidente de la republica,
doctor Alfonso Lopez Pumarejo, como una época de “prosperidad a debe”,
resume exactamente lo que vivié el pais en esos afos.

Se presentd entre nosotros un torrente adicional de dinero, no ya como
resultado de emisiones sin respaldo, pero si de un dinero proveniente del
exterior que permitié darle un gran impulso a nuestra actividad productiva.
Vino primero la indemnizacién de veinticinco millones de délares con mo-
tivo de la pérdida de Panama, y consagrada en el tratado Urrutia-Thompson,
celebrado entre el Gobierno colombiano y el de Estados Unidos en 1914, ratifi-
cado por el Congreso de Colombia mediante la Ley 56 de 1921. Como se anot6
antes, el primer contado de cinco millones lo destiné el Gobierno para darle
cumplimiento a su aporte en el capital del Banco, que representaba el 50 %.

El titulo 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 veintidés millones de pesos en 1923, se paso a otra cercana a los
doscientos millones de pesos en 1931. Ese valor inicial que aparecia en 1923,
se venia acumulando desde comienzos del siglo XIX y se habia formado para
financiar nuestras luchas civiles. Estados Unidos, que habia salido bien librado
de la Primera Guerra Mundial, como lo fue igualmente en la segunda, abrié
las puertas de sus empréstitos, lo cual fue aprovechado por el sector publico y
también por el privado.

Estas sumas que entraban a engrosar el ingreso nacional, con la correspon-
diente convertibilidad a oro, provocé un inusitado despertar en varios campos
de la actividad econémica. Las obras publicas, el comercio interno y externo,
el transporte de carga, el proceso industrial. Todo esto tomé por sorpresa a
una organizacién administrativa que se encontraba en un estado primitivo
de su desarrollo. No se disponia de las estadisticas necesarias para orientar el
manejo presupuestal del Estado, y el sector privado, no obstante las ventajas
derivadas de un auge econémico, se resentia de esa falta de orden administra-
tivo que interferia en la marcha normal de las nuevas operaciones.

El doctor Esteban Jaramillo, en su Memoria de 1928 como ministro de Ha-
cienda, describia este cuadro con el siguiente texto:

Colombia atraviesa hoy un periodo de evolucién que carece de fiso-
nomia perfectamente definida. Del movimiento pausado y de extraor-
dinaria lentitud que trajimos hasta muy avanzado el presente siglo, y
que fue como una prolongacién de la época colonial, hemos pasado,
casi sin darnos cuenta de ello, a una actividad febril en los negocios

60 |



Capitulo III. Etapa 1923-1931

publicos y particulares, a un ensanche considerable de las transacciones
del comercio, de la circulacién 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 contribuyé a un clima de mas estabilidad politica.
Naturalmente que por tratarse de un brusco viraje en la vida productiva, se
fue formando una espiral inflacionaria que no tuvo mayores consecuencias,
gracias a la accién del patrén oro, pero muy especialmente al manejo crediti-
cio del Banco.

En efecto, es importante destacar la actitud prudente y ortodoxa de banca
central que asumié el Banco frente a estos primeros brotes de desajustes mo-
netarios, motivados por el fuerte influjo de dinero proveniente del exterior. A
pesar de no disponer aun de los principales instrumentos de control moneta-
rio, su politica de préstamos y redescuentos fue de tipo contraccionista, como
lo revelan las cifras que aparecen en las estadisticas de esos dias. Cuando en
la década siguiente se pasaba por esos momentos tan dificiles de la crisis eco-
nomica mundial, don Julio Caro, en su informe a la Junta Directiva, resaltaba
la bondad de esta politica con el siguiente comentario: “Gracias a una politica
conservadora, prudente y previsiva en la época de prosperidad, el Banco de la
Republica pudo atender en todo momento, al cambio por oro de sus billetes
y a la demanda de giros al exterior” (Informe anual del gerente a la Junta Directiva,
1930: 27).

Con el propésito de imponer restricciones crediticias en esta época de bo-
nanza, las directivas del Banco establecieron en 1927 dos lineas de crédito que
les permitian encauzar mejor estos recursos. Se fijo la llamada “linea basica”
en las operaciones con los bancos comerciales, y “cupos de crédito” en sus
relaciones con las firmas particulares. Se aplicé igualmente con mayor rigor
la limitacion legal en esas operaciones que pudiesen estar destinadas a fines
especulativos (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1933: 34). De otra parte,
la capacidad de hacer crecer la cantidad de billetes en circulacién no mas alla
de su posesion del 60 % en oro como encaje, la mantuvo invariablemente muy
por debajo de lo que podia llegar dicha cantidad de circulante. Asi, por ejem-
plo, en 1928, en el momento culminante del proceso inflacionario y cuando
mas cercano al 60 % podia estar el encaje en oro, este se situd, en cambio,
hasta en un 135 % de los billetes en circulacién. En cuanto a los redescuentos
alos bancos, estos descendieron a menos de tres millones de pesos, una de las
cifras mas bajas hasta entonces registrada.

Era el reflejo de un estatuto organico disefiado técnicamente 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 anos
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descansaba fundamentalmente en la banca comercial como intermediario
de crédito. No se contaba aun con una banca de fomento, aparte del Banco
Agricola Hipotecario, fundado en 1924, y la actividad aseguradora dependia
casi exclusivamente de la Compania Colombiana de Seguros, ambas entidades
actuando en forma limitada. Empezaban a establecerse firmas aseguradoras
como sucursales de companias inglesas y estadounidenses, asi como los ban-
cos franceses e italiano, Royal Bank y National City Bank, que cambiaron su
fisonomia con la Ley 55 de 1975.

Como una consecuencia de la severa reglamentacién bancaria contemplada
en la Ley 45 de 1923, varios bancos pequeiios se fusionaron en los bancos Bo-
gota y Colombia, de tal manera que se redujo significativamente su nimero.
Esa maxima preocupacién por una efectiva convertibilidad de billete a oro se
fue desvaneciendo a medida que, en el primer lustro de funcionamiento del
Banco, las reservas de metal amarillo se mostraban cada vez mas soélidas. Se
eliminaba, de esta manera, el principal obsticulo con que siempre se habia
tropezado para el normal desarrollo de la actividad econdmica en el sumi-
nistro de dinero que le es indispensable.

La herramienta de mayor poder a disposicién de las directivas, para regular
la circulacién monetaria al programar su politica de crédito, era el mecanismo
de la tasa de redescuento. Los bancos dependian en un alto porcentaje en el
nivel de esta tasa para el otorgamiento de sus préstamos. El Banco la manejé
con singular acierto, como se desprende de los comentarios anteriores. De
todo esto el mas beneficiado resultaba siendo el billete del Banco, que era el
objetivo inmediato de especial relevancia. Un dato que dice mucho de como
se alcanzo este objetivo en breve término lo proporciona el cambio de billete
por oro en el ano fiscal del 1.° de julio de 1926 al 30 de junio de 1927. El publico
cambio 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 ponia muy en alto el prestigio
del Instituto Emisor, y fue por esto mismo que en la crisis que se desatd a
partir de octubre de 1929, el Banco pudo afrontar esos momentos de prueba 'y
prestarle un valioso servicio a la sociedad.

3.2  Elbillete y la funcién de emisién

El billete del Banco pasé a ocupar el primer renglén en la composicion de
los medios de pago hasta bien avanzada la década del cuarenta. Se perpetuaba
al fin como otra forma de dinero, prestandole ese valioso servicio a la activi-
dad econdmica. Siendo que la moneda acuhada en metales preciosos no era
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suficiente para atender dicho crecimiento, el mundo financiero tenia puestas
todas sus esperanzas en este signo monetario de papel para salir de un callején
que no parecia tener una salida viable hacia el desarrollo. Un anhelo que se
venia manifestando desde el comienzo mismo de la lucha emancipadora.

Por todo lo anterior, la funcién de emisiéon dominé completamente la
atencioén del Banco en esta primera etapa de ocho afos (1923-1931). Las demas
funciones de banca central no tuvieron en realidad tan sefalada importancia
y algunas, como la de “guardiin de reservas bancarias”, tal como se destaca en
el capitulo anterior, no se puso en practica de manera inmediata. Cuando a
partir de 1929, como consecuencia de la crisis, el publico empez6 a retirar oro
en forma masiva como refugio para proteger su riqueza, ya el billete del Banco
tenia vida propia con una gran solidez. El volumen de oro continué siendo
adecuado para darle cumplimiento al requisito de convertibilidad, no obstan-
te que esta se fue perdiendo desde 1931

En la etapa siguiente del Banco (1931-1951), la funcién de emisién va ce-
diendo ese primer lugar cuando se adoptan medidas para centralizar las re-
servas bancarias en el Emisor y también se le encomienda el control de las
reservas internacionales, al montarse el sistema de control de cambios y se
pierde esa libertad cambiaria que se tuvo en los primeros afios. El mismo des-
monte del patrén oro, con la consiguiente pérdida de la convertibilidad del
billete, va dando lugar a que la funcién de “banco de bancos” pueda operar con
mas flexibilidad, pues la liquidez del activo no resultaba tan exigente como lo
requeria el patrén oro.

3.3 La politica de crédito del Emisor

En esta etapa inicial la politica de crédito del Banco debia ajustarse en un
todo a lo exigido por el régimen de patrén oro, para observar un alto grado de
liquidez, que naturalmente limitaba el grupo de operaciones susceptibles
de financiacién.

Por este motivo se escucharon algunas voces que calificaban de excesiva-
mente restrictiva y severa esta politica del Instituto. A esto respondia la direc-
tiva invocando los principios universalmente adoptados en dicho sistema de
convertibilidad del billete a oro. Principios que no le permitian al Banco com-
prometer sus recursos en operaciones de mas de tres meses sin que pudiese
poner en peligro la necesaria solvencia frente a una situacién de emergencia
que se pudiese presentar. En esto no debemos perder de vista que una incapa-
cidad del Banco para atender oportunamente el compromiso de convertibili-
dad significaba la quiebra inmediata de la entidad.
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A este respecto, el profesor Kemmerer anotaba:

Un crédito puede ser todo lo seguro y bien garantizado que se quiera,
pero no es aceptable en la cartera de un banco central si su cobro no
se puede hacer efectivo en un corto plazo. Es consecuencia de la natu-
raleza de las funciones del banco central, el que la parte de los docu-
mentos que constituyen su cartera, no deban tener un plazo superior a
noventa dias y conviene que otra parte considerable de los mismos sea
de un vencimiento de treinta dias o menos.

Sin embargo, una actitud tan mesurada como la sefialada por el profesor
Kemmerer fue tomada como exagerada por el publico en general, que realizé
un vehemente debate en torno a este punto hasta culminar con la enmienda
contemplada en la Ley 17 de 1925, de que se trata mas adelante en este capi-
tulo. Dicha enmienda buscaba favorecer el crédito del publico en los bancos
comerciales, lo cual naturalmente tenia su impacto sobre el Emisor, y procu-
rando en lo posible mejorar las operaciones que se extendian hasta los ciento
ochenta dias de plazo.

3.4 El cambio exterior

El cambio exterior, que se habia colocado en niveles tan supremamente altos
durante el conflicto de los Mil Dias, hasta registrar el tipo de 18.900 % en
octubre de 1902, para junio de 1923 habia descendido bruscamente hasta si-
tuarse en 106 %. Uno de los motivos estaba en que con ocasién de la Primera
Guerra Mundial se habian restringido las compras al exterior y se disponia
ademas de una mejor organizacién econémica, lo cual arrojé un mayor saldo
en el valor de las exportaciones en comparacién con el correspondiente de
las importaciones.

Luego, a partir de julio de 1923 y por las mismas condiciones del patrén
oro, se requeria una gran estabilidad en la tasa de cambio con fluctuaciones
dentro de los limites distinguidos con el nombre de gold points. Estos puntos
de oro corresponden a los precios del tipo de cambio mas alla de los cuales
resultaba preferible importar o exportar oro mas bien que vender o comprar
letras o giros sobre el exterior. El punto mas favorable para comprar un giro so-
bre el exterior era la absoluta paridad de un peso ($1) por un délar (US$1), o sea,
el mas conveniente para el importador. El punto mas favorable 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 ddlar, el mas conveniente para el exportador.

Esa diferencia de cinco puntos estaba en buena parte ligada a lo que era
necesario aumentarle o disminuirle a la paridad intrinseca de nuestra unidad
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monetaria para la compra y venta de letras o giros sobre el exterior, habida
cuenta de los costos implicitos en la exportacién o importacién fisica de oro.
Asi, 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 exportacién, que significaba ni mas ni menos una depreciacién
de nuestra unidad monetaria. Una situacién de esta naturaleza provocaba un
éxodo de oro hacia el exterior.

La Junta Directiva del Banco estaba fijando el tipo de cambio en un mo-
mento dado y para su debido control intervenia en el mercado de divisas.
Aumentaba la oferta frente a una presién en la demanda para equilibrar las
fuerzas, o bien demandaba divisas cuando se presentaba un exceso de oferta.
De esta manera, la tasa de cambio que se inicié en 1923 con la cotizacién de
$1,04 por ddlar, el afio siguiente descendié a su nivel mds bajo de $1,007.

En los demads afios y hasta 1931, la tasa no se excedié de $1,03 como punto
intermedio entre los gold point. A todo esto ayudaba una situacién monetaria y
fiscal tan sana y estable como nunca antes se habia registrado. Posteriormente
no se vuelve a disfrutar de tanta estabilidad cuando el comercio exterior sufre
serios desequilibrios en razén de la baja en el precio del café, al tiempo que
aumentaba la presion sobre la demanda de divisas, que tanto afecta el nivel de
las reservas internacionales.

3.5 Laactividad economica

Las palabras del doctor Esteban Jaramillo antes citadas, nos pintan un cuadro
fiel de lo que se fue presentando en el panorama econémico en la década de
los afos veinte. El mundo de los negocios en sus distintas facetas, industrial,
comercial, agropecuario, de transporte, etc., se fue sacudiendo de un prolon-
gado estancamiento que nos venia desde la Colonia y que estaba causando
tanto desaliento y malestar en el trabajo productivo.

Cuando apareci6 la crisis del treinta se rompid ese ritmo, regresando a ese
estado de laxitud en la vida de los negocios. La crisis del treinta duré aproxi-
madamente cinco anos y cuando ya el mundo empezaba a recuperarse, sobre-
vino la Segunda Guerra Mundial. Tomando todos los afios, desde la fundacion
del Banco hasta la iniciacién de este conflicto bélico en 1940, nos encontra-
mos con unas estadisticas de las principales cuentas del Instituto que vale la
pena destacar, por cuanto se mantienen durante todo ese periodo con un valor
en cada cuenta no superior a los cincuenta millones de pesos ($50.000.000),
excepto en casos muy especiales y por periodos muy breves (Informe anual del
gerente a la Junta Directiva, 1948).
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En efecto, las reservas de oro y divisas, el monto de los depésitos en el Insti-
tuto Emisor, el valor de los billetes en circulacién y de las operaciones de crédi-
to, se conservan en esos primeros diecisiete afios en una franja con un tope de
$50 millones (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1948). Lo anterior nos da
una buena idea de cudl fue el orden de magnitudes en el terreno econémico que
prevalecio en esta primera etapa del Banco, habida cuenta, naturalmente, de un
nivel de precios muy inferior al que nos acompana actualmente y que es preciso
tener presente en el analisis de lo que fue el cambio econémico y financiero que
se oper6 después de 1923 en comparacién con lo presentado antes de esa fecha.
Se vivia ain una vida muy sencilla, desprovista de todas esas aspiraciones que
acompanan la edad contemporanea y donde el nicleo de poblacién no ofrecia
esa carga de demanda que cada dia se hace mas dificil de satisfacer.

3.6 Fluctuacion economica al final de la primera etapa

La bonanza de los afios veinte arrancé en Estados Unidos y se hizo extensiva a
varios paises del mundo occidental. De igual manera ocurrié con la crisis del
treinta, solo que esta afecté a todos los paises occidentales en mayor o menor
grado. Aun cuando el descenso se inicié desde 1928, no fue hasta el 24 de oc-
tubre de 1929 cuando se desplom¢ la estructura de cotizaciones en la Bolsa de
Valores de Nueva York, suceso con el cual se precipitd la peor crisis econémica
que recuerde la historia del mundo occidental.

Es mucho lo que se ha especulado sobre este fenémeno que ocasiond tanta
ruina y desolacion financiera. Pero pasadas ya algunas décadas, ha cobrado
mayor consenso entre muy notables economistas, la explicacién que hace re-
ferencia a la frase del doctor Lopez Pumarejo, de una “prosperidad a debe”.
Todo ese desarrollo de la década, caracterizada por un gran volumen de in-
versiones, fue acometido naturalmente con una fuerte dosis de crédito, pero
cuando llegdé el momento de atender esas obligaciones, no se habia reunido el
dinero suficiente para cubrirlas. La razén de esto residia en que las ventas no
estaban correspondiendo al volumen de produccién en virtud de una severa
rigidez monetaria impuesta por el patrén oro. Por esto mismo los medios de
pago no habian crecido en la proporcién necesaria como para formar el volu-
men esperado en la demanda total de la economia.

De nuevo, el laborioso proceso para desenterrar oro constituia un serio
obstaculo en el normal crecimiento de la actividad productiva. De lo cual
podemos deducir que al llegar a la cima ese gran valor de la inversion esta-
dounidense, con su correspondiente volumen de produccién, no encontrd
respuesta en la demanda de la poblacién. En determinado momento, el oro,
que tan valioso respaldo le habia ofrecido al billete haciendo posible que se
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tuviese como un medio importante de pago, ejercié un freno exagerado al
crecimiento del medio circulante y produjo la explosién que habia de darle
sepultura a este sistema como gobernante supremo del orden monetario.

3.7 Apéndice
Aspectos administrativos

El primer gerente, don José Joaquin Pérez, fue nombrado el 21 de julio de 1923
con caracter de interino, al igual que los miembros de la Junta Directiva, por
el tiempo que restaba de ese afio. El sefior Pérez, que contaba con 63 afos
de edad y una amplia experiencia financiera y bancaria, le entregé el mando
a don Félix Salazar Jaramillo el 6 de enero de 1924. Continud vinculado al
Banco como miembro de la Junta Directiva, primero elegido por los bancos
nacionales en representacion de los hombres de negocios entre 1926 y 1929,
y luego por las cdmaras de comercio y las sociedades de agricultores en 1932.
Los primeros billetes del Banco impresos en el exterior llevaron su firma, la
de don Gustavo Michelsen como subgerente secretario y la de don Gonzalo
Posada C. como cajero principal.

Don Félix Salazar era una persona de reconocida competencia en la hacien-
da publica y le habia correspondido ejercer la gerencia del Banco Central de
Colombia en su ultima etapa. El general Rafael Reyes lo llamo para ocupar el
Ministerio de Hacienda y posteriormente le sirvié en ese mismo cargo, en los
primeros meses de la presidencia, al general Pedro Nel Ospina. Como parla-
mentario y presidente del Senado, le correspondid librar activa participacién
en el debate sobre la creacion del Banco de la Republica, donde defendié la
tesis de la unidad de emisién. Don Félix permanecid en la gerencia del Banco
hasta el 1.° de abril de 1927, cuando renuncié para dedicarse a sus actividades
particulares. Quedé encargado don Julio Caro hasta enero de 1928, cuando
recibié el nombramiento como titular. Don Julio venia vinculado al Banco
desde 1924 luego de haber ocupado altos cargos en el Banco de Colombia y
habia de permanecer como gerente por el término de veinte anos, hasta el
momento en que lo sorprende la muerte estando en ejercicio de la presidencia
de nuestro Instituto.

La Junta Directiva en esta primera etapa sufrié la modificaciéon contem-
plada 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 puiblico que tuvo como
punto central la posicién de los particulares en la Junta, asi como su acceso
al crédito del Instituto. Don Gustavo Otero Mufioz, en su libro Banco de la
Reptiblica, sintetiza asi esta enmienda:
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1. Definicién precisa de lo que debe entenderse por hombres de negocios,
agricultores y profesionales para los efectos de la eleccién de directores.

2. Derecho otorgado a los poseedores de acciones de la clase “D” (publico en
general) a elegir un miembro de la Junta Directiva, desde que el nimero de
las acciones pase de mil (en lugar de cinco mil).

3. Rebaja del encaje legal a los bancos accionistas del de la Repiblica que solo
carguen a sus clientes una tasa de interés que no exceda en mas de dos pun-
tos la que este Banco les cobre en el redescuento de obligaciones similares.

4. Autorizacion al Banco para hacer préstamos con garantia de obligaciones
que tengan un término de vencimiento hasta ciento ochenta dias.

3.7.1 Otros aspectos administrativos

En estos primeros ocho afios, el Banco adopt6 un par de iniciativas que ha-
brian de tener, con el paso de los afios, profundas repercusiones en la vida
nacional en el campo de las comunicaciones econémicas. Primero, en 1927 se
inicié la publicacién de la revista mensual y en 1928 se organizé la oficina de
estadistica, convertida esta ultima en 1945 en el Departamento de Investiga-
ciones Econdmicas.

3.7.1.1 La revista mensual

Esta revista, que fue recomendada por la misién Kemmerer, sali6é por primera
vez a la luz publica en noviembre de 1927 con una edicién de mil ejemplares.
En esa primera entrega se publicé la siguiente nota:

La Junta Directiva del Banco de la Republica, en su proposito de dotar al
pais de una publicacién de caracter netamente econémico y financiero,
que aparezca con la debida regularidad y que circule profusamente, ha
dispuesto empezar a publicar desde el presente mes esta revista, con
la patridtica mira de que ella sirva, a un mismo tiempo, de vehiculo
de informacién de las labores del Banco y de 6rgano de propaganda en
el exterior. Viene pues a llenar un vacio, que desde hace algin tiempo
atras se hacia sentir en la marcha econémica del pais y senialadamente
en la prensa nacional.

68 |



Capitulo III. Etapa 1923-1931

En la vasta y compleja labor en que Colombia esta hoy empeiiada para
alcanzar su desarrollo interno sobre amplias bases de orden y de segu-
ridad, asi como también para obtener el afianzamiento y mejoramiento
de los diversos factores de su vida econdmica, en esta ardua labor,
decimos la Revista del Banco de la Republica aspira a ser un vocero discreto
y autorizado de las mds sanas tendencias nacionales en estas materias y
a prestar de este modo su decidido concurso en la obra a que el pais se
halla consagrado tesoneramente.

Estas mismas palabras podemos hacerlas extensivas al Informe anual del geren-
te a la Junta Directiva, que desde el primer afio de labores del Banco se ha cons-
tituido en una de las publicaciones econémicas y financieras mas completas y
serias de que dispone el pais.

3.7.1.2 Oficina de estadistica

La Oficina de Estadistica se organizo en abril de 1928 con la asesoria del téc-
nico aleman 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 seccion.

En 1945 se le eleva a la categoria de departamento con el nombre de “Inves-
tigaciones Econémicas”, como se conoce actualmente. El afio siguiente, 1946,
se celebré en México la primera reunion de Técnicos de Banca Central del
Continente Americano, donde se hace mencién muy especial de la labor que
estaba realizando este departamento, al cual se sefiala como modelo para los
demas bancos centrales latinoamericanos.

Cabe mencionar aqui que, para una efectiva regulacién monetaria y credi-
ticia, esta debe estar respaldada por una informacién econémica adecuada. El
analisis de cémo se estan desenvolviendo las distintas fuerzas econdmicas,
el comportamiento de los diferentes sectores de la produccidn, las fluctua-
ciones en los indicadores que en una u otra forma sirven de guia a la poli-
tica monetaria, es algo basico para las decisiones que continuamente estan
tomando las autoridades en este campo. El publico mismo debera estar bien
informado de lo que ocurre en estas materias, lo cual facilita la administra-
ciéon de ellas. Ese conocimiento promueve el desarrollo econémico y ayuda a
mantener una sana estabilidad monetaria. En todo ello, el Departamento de
Investigaciones Econdmicas cumple un papel de la mayor importancia. Algo
que estaba ausente en la vida nacional antes de que se fundara el Banco.
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3.7.1.3 Sucursales y agencias

Las primeras oficinas regionales que se abrieron en el primer afio de operacio-
nes con el caracter de agencias estaban en Medellin, Cali, Barranquilla, Car-
tagena, Manizales, Bucaramanga, Clcuta, Pasto y Popayan. Al afo siguiente
(1924-1925), se abrieron en Ibagué, Neiva, Santa Marta y Tunja, con lo cual se
completd la presencia del Banco en las capitales de todos los departamentos.
En 1925 se elevaron a categoria de sucursales las agencias de Medellin, Cali,
Barranquilla, Cartagena y Manizales.

Entre 1926 y 1927 se elevaron a la categoria de sucursales las agencias de
Bucaramanga y Cicuta. En noviembre de 1927 se establecié en Pereira, con
categoria de sucursal, la primera oficina distinta de capital de departamento,
y al afio siguiente, entre 1928 y 1929, se abrieron las agencias de Armenia, Gi-
rardot y Honda.

3.7.1.4 Edificios

Aparte del edificio en Bogota, que se obtuvo en la fecha de su fundacién, los
primeros locales que se compraron fueron los de Medellin y Cartagena, se-
guidos por un lote de terreno en Manizales para iniciar la construccién del
edificio. Ya para 1928 el Banco poseia edificios propios en Bogotd, Medellin,
Barranquilla, Cartagena, Manizales, Clcuta y Bucaramanga. En 1930 se termi-
naron los de Cartagena y Manizales, al tiempo que se remodelaba el edificio
Pedro A. Lépez en Bogota. En 1931 se termind esta tltima reforma y se cons-
truyo el edificio para la sucursal de Cucuta, que se habia quemado y se adelan-
taban las instalaciones de Santa Marta y Cali.
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4.1 Desmonte del patréon oro

El 4 de septiembre de 1931, el mundo financiero fue sorprendido con la noti-
cia de que Inglaterra desmontaba el patrén oro. La libra esterlina continuaba
siendo entonces la moneda patrén internacional por excelencia y por esto
mismo la noticia conmovié y tuvo tanta resonancia.

Esta accién constituyd, sin lugar a dudas, la protocolizacién de la crisis ini-
ciada al final de los veinte, con la cual comienza el proceso de destronar al oro
como ese rey soberano que venia gobernando el sistema monetario de casi
todos los paises por algo mas de veinticinco siglos. El oro, sin embargo, conti-
nuaria al servicio de la economia mundial como medida de valor en la fijacién
de la paridad de las mas importantes monedas, especialmente el délar, y como
un medio de pago en las transacciones internacionales. Su papel monetario
vuelve a tener un descenso a partir de marzo de 1968 y mas aun cuando en
agosto de 1971 el dolar se separ6 de la convertibilidad del metal rey, lo cual
lleva a la Segunda Enmienda del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario
Internacional, donde se abandona oficialmente la norma de dicho convenio
contenida en su articulo 4.°, que decia: “El valor a la par de la moneda de cada
participante se expresard en términos de oro como denominador comun”.

La suspension de pagos en oro decretada por Inglaterra ocasioné cuantiosas
pérdidas a un buen nimero de bancos centrales que tenian sus reservas en
libras esterlinas, entre estos el Banco de Francia, por una baja del 30 % en el
valor de la libra. El Banco de la Republica no sufrié mayor cosa, en razén de
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que la mayoria de sus depodsitos en el exterior estaban en dolares al cuidado
de bancos en Nueva York y representados, ademads, en una alta proporcién en
oro fisico.

Antes de Inglaterra, algunas naciones como Argentina, México y Alemania
habian establecido en esos afios un control al comercio de oro, abandonan-
do, de paso, el mismo sistema de patrén de oro. Colombia, al igual que esos
otros paises, el 24 de septiembre de 1931 reunié el parlamento en sesiones
secretas y expidi6 la Ley 99 de esa fecha, que le otorgaba al Gobierno amplias
facultades para tomar las medidas financieras y econémicas indispensables
para conjurar la crisis. Ese mismo dia salié el Decreto 1683, que suspendio
temporalmente el libre comercio de oro y creé el control de cambios como
medida complementaria. Esta disposicidn significé para nosotros el primer
paso en firme que daba el Gobierno para intervenir mas directamente en los
asuntos econdmicos, asi como el inicio de la segunda etapa que habria de
cumplir el Banco en circunstancias totalmente diferentes a las que se termi-
naban con esa accion legal.

Aun cuando en opinién de los directivos en general, esta medida no podia
interpretarse como el abandono definitivo del patrén de oro, lo cierto es que
nunca mas se volvié a restablecer y ya hoy es cosa del pasado (Informe anual del
gerente a la Junta Directiva, 1932: 13-15).

Las leyes 46 de 1933, 31 de 1935 y 167 de 1938 establecieron definitivamente
la inconvertibilidad del billete de Banco en nuestra sociedad, de tal manera
que dejé de ser un documento de deuda publica para pasar a ser moneda o
medio de pago en si mismo.

4.2 La primera reforma bancaria (Ley 82 de 1931)

En agosto de 1930 habia llegado al pais, contratada por el presidente doctor
Enrique Olaya Herrera, una segunda misién de expertos financieros nortea-
mericanos, presidida también por el profesor Edwin W. Kemmerer, en com-
pania de los sefiores Joseph T. Byrne, experto en presupuesto y contabilidad;
W. W. Renwick, experto en aduanas; Walter Lagerquist, experto en crédito

10 “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 monetarios del mundo, sobre la base del aban-
dono del patrén de oro. No parece hasta ahora que los hechos confirmen esas profecias, que
son las mismas que se han repetido en todas las crisis modernas. Y asi vemos que la dele-
gacién del oro, constituida en 1929 por la Sociedad de las Naciones, en el importantisimo
informe definitivo que tras intenso estudio y laboriosas investigaciones acaba de publicar,
llega a la conclusién de que ‘en la faz actual del desarrollo econémico del mundo el patrén de
oro sigue siendo el mejor sistema monetario de que se puede disponer’.
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publico; Kossuth M. Williamson, experto en impuestos y rentas; W. E. Dunn,
secretario general de la misién, y J. Louis Schaefer, secretario auxiliar. La mi-
sion trabajé intensamente durante cuatro meses hasta llegar a presentar dieci-
siete proyectos de ley sobre régimen tributario y crédito publico, sistemas de
contabilidad y control presupuestal, sistema para derogar las leyes que auto-
rizaban auxilios de la nacién en obras publicas y una reforma a la legislacién
bancaria (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1931: 31).

La reforma bancaria qued6 comprendida en la Ley 82 de 1931, cuyos prin-

cipales aspectos fueron:

a) Se aumento6 el numero de directivos en el Banco, de forma que su composi-

cién quedd con los tres representantes del Gobierno, tres banqueros elegi-
dos por los bancos accionistas, cinco hombres de negocios, tres nombrados
por los bancos, uno por la Federacién Nacional de Cafeteros y uno por las
camaras de comercio, y el representante de los accionistas particulares. El
ministro de Hacienda se consagrd definitivamente como miembro nato,
una practica que se venia siguiendo invariablemente desde 1923.

b) El encaje legal de oro se redujo del 60 % al 50 %, que era el porcentaje

adoptado en otros bancos centrales de América Latina. Se dejé también en
libertad al Banco para mantener ese encaje en sus propias cajas o en deposi-
tos en el exterior. En consecuencia, ya no era indispensable aplicar solo en
una parte el “patrén de cambio por oro”, sino en su totalidad a eleccién de la
Junta Directiva. Es el mismo efecto buscado por el Decreto 1683, solamente
que el Banco continuaba respetando la convertibilidad del billete, pero ya
en condiciones mas restringidas para el comercio del oro.

c) Autorizacién a los bancos comerciales afiliados para tomar en cuenta sus

depdsitos sin interés en el Banco de la Republica para computar el encaje
legal. Esta medida seria reglamentada por el Decreto 2148 de diciembre de
1931

d) Mientras el Banco cambiara sus billetes por oro", tales billetes tendrian

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 tenian un poder liberatorio limitado al pago de impues-
tos, para los efectos penales y deudas a favor del Estado.

Obsérvese de qué manera la orientacién del profesor Kemmerer procuraba mantener una
gran prudencia en el proceso de ir introduciendo el billete como medio de pago. Sin embargo,
unos dias mds tarde vino la medida que le quitaba esa convertibilidad al billete.
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e) El articulo 3.° faculta al Gobierno para que, de acuerdo con el Banco de la
Republica, se emitan billetes denominados “certificados de plata”, cambia-
bles a su presentacién por igual valor en monedas de plata'>

Unas modificaciones en realidad sustanciales al estatuto organico del Ban-
co (Ley 25 de 1923), pero en el momento cuando el mundo financiero se estre-
mecia con una crisis de grandes proporciones, que habria de producir en muy
corto plazo otras normas adicionales. A escasos tres meses de haberse apro-
bado esta Ley 82, vino el Decreto 1683, el cual, ademads de suspender el patrén
oro, creaba una Comision de Control de Operaciones de Cambio, con amplias
facultades para el control de los cambios internacionales y de los traslados de
fondos al exterior. Al 27 de noviembre siguiente, salié el Decreto 2092, que
confirmaba el monopolio del Banco de la Republica para la compra y venta
de oro, como también de la moneda extranjera. Se reemplaza igualmente la
comisién antes mencionada por la Oficina de Control de Cambios como de-
pendencia del Banco. Vale decir, nace aqui para el Banco de la Reptblica la
funcién de banca central denominada “Guardidn de las Reservas Internacio-
nales”, que no estaba contemplada en la Ley 25 de 1923.

Ese mismo dia 27 de noviembre de 1931, se expidi6 el Decreto 2091, que
reducia el encaje en oro para los billetes del 50 %, que consagraba la Ley 82
de 1931, al 40 % y al 25 % para el total de los depésitos. Le otorga, asimismo,
facultades al Banco para que durante esa emergencia se baje ain mads el encaje
hasta situarlo en un 30 % del total de los billetes en circulacién. Fueron los
dias cuando se buscaba afanosamente economizar oro, al tiempo que se trata-
ba de liberar en lo posible al Banco del compromiso que implicaba la conver-
tibilidad del billete. Indudablemente, el billete del Banco ya habia logrado la
suficiente solidez y confianza como para no tener que depender estrictamente
de la convertibilidad. El objetivo supremo de los organizadores del Banco se

2 Al respecto, el Informe anual del gerente a la Junta Directiva (1931) dice: “Para remediar el

obstdculo que a la facil circulacién de la moneda de plata presenta lo incémodo de su
manejo, se autorizé por la Ley 82 del presente afio, la emisién de ‘certificados de plata’, que
ha de hacerse por el Banco de la Reptiblica, previo arreglo con el Gobierno, respaldados 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 circulaciéon de esa clase de moneda” (pp. 24-25).
Por su parte, el Informe anual del gerente a la Junta Directiva (1932) sostiene: “Bien es verdad que
los certificados de plata emitidos por el Banco de la Republica, 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 aceptacién de parte del publico y circulan en
las denominaciones de uno y cinco pesos, sin distincién 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 podrian irnos llevando insensiblemente a un peligroso bimetalismo
de hecho, que vendria a minar las bases de nuestro sano sistema monetario” (p. 23).

74 |



Capitulo IV. Etapa 1931-1951

estaba sometiendo en esos dias a su mas dura prueba, por fortuna con éxito,
puesto que ya el billete habia adquirido vida propia.

4.3  Significado de la crisis del treinta

El desmonte del patrén oro obedecié en Colombia, como en los demas paises,
a poner remedio a una avalancha de retiro de oro por billetes que efectuaba
el publico frente al panico que le causaba la depresién, y que de esta manera
crefa protegerse contra ella. Preferia guardar el oro como una mercancia, asi el
peso ganase en valor con la baja general de precios. En un periodo de dos afos
(1929-1931) nuestras reservas de oro se habian reducido el 70 %, al pasar de
treinta y siete millones setecientos mil pesos ($37.700.000) a trece millones
setecientos mil pesos ($13.700.000). Esta pérdida tan apreciable significaba
en esos momentos un retiro proporcional de billetes, en razén del encaje re-
querido. Una menor cantidad de dinero repercutia en una merma de la de-
manda general, la cual, a su turno, conducia a una baja de precios. Menores
precios arruinaban los negocios, que en consecuencia reducian el volumen
de produccioén, con la consiguiente pérdida de ingreso y aumento general del
desempleo. Esta fue, en sintesis, la gran tragedia econémica que se desat6 con
un retiro masivo de dinero de la corriente circulatoria, acompainiado de un
desaliento en la produccién como resultado de la catastrofe a que se habia vis-
to sometida nuestra actividad econémica, y la del resto del mundo occidental.

Lo anterior suscité un agrio debate publico que pasé a ser una dura prueba
para el Banco, cuando sus directivos, y en particular su gerente, tuvieron que
hacerles frente a unas posiciones simplistas y sobre todo injustas que asumie-
ron distintos voceros de la opinién publica. Se exponia que una de las causas
principales de la crisis era la escasez de medio circulante, de manera que
se hacia recaer esta responsabilidad en la direccién del Banco. Al respecto se
pronunciaba don Julio Caro en los siguientes términos:

No parece que en estas condiciones sea lo mas aconsejado, aunque asi
se pide con insistencia, recurrir a nuevas emisiones, tratando de inflar
artificialmente la circulacién. Porque, en mi concepto, el problema no
es de escasez de medio circulante, sino de falta de crédito. Tuvieran
los bancos solicitudes de préstamos bien garantizados y para negocios
sanos y seguros, y sin duda los acogerian, contando con el Banco de
la Reptiblica para descontarlos, y asi se aumentaria en forma benéfica
y conveniente la circulacién. Se dice, no hay negocios porque no hay
moneda, y yo creo que es a la inversa. Que escasea la moneda porque
no hay negocios en qué emplearla (Informe anual del gerente a la Junta
Directiva, 1931: 17).
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Es, a no dudarlo, una voz autorizada mediante la cual el Banco aparece nue-
vamente en actitud prudente, como es el papel que le corresponde a un ban-
co central. La situaciéon del medio circulante es un simple reflejo de lo que
acontece en el panorama econémico, donde el empresario y sus trabajadores
estan sefnalando cudl ha de ser el crecimiento del dinero en armonia con el
crecimiento de su empresa. En las palabras del sefior Caro se advierte una
clara concepcién de esa relacién que debe existir entre el dinero y el ritmo
de la produccién real, como punto esencial de la politica monetaria. Lo que,
si no aparecia con suficiente claridad en esos dias, era la accién estabilizadora
del gasto publico.

La doctrina “dejar hacer” no aceptaba que la politica fiscal entrara en el
escenario de la orientaciéon econdémica. Sin embargo, como se vera mas ade-
lante, el contrato entre el Gobierno y el Banco para administrar las salinas y lo
contemplado en la Ley 7.2 de 1935 con la creacién del Fondo de Estabilizacion,
fueron los acontecimientos que vendrian a darle un viraje a esta filosofia de
libertad econdmica, la cual se desvaneci6 con la crisis del treinta y cuando
surgié la economia moderna, que desmontd la economia clasica para darle la
necesaria participaciéon econdmica al intervencionismo estatal. Este cambio
esta contemplado en la obra de Keynes que podemos presentar como sigue.

4.4 Ladoctrina keynesiana

Fueron precisamente las circunstancias, que caracterizaron la crisis del trein-
ta, las que llevaron al notable economista inglés John M. Keynes a concederle
la debida importancia a la accién econémica del gobierno como elemento de-
cisivo para regular la demanda. Su obra clasica, Teoria general de la ocupacion, el in-
terés y el dinero, publicada en 1936, creé una nueva escuela econémica, conocida
con el nombre de “moderna’”, cuyo rasgo principal y novedoso fue la tesis so-
bre la funcién del consumo. Con los planteamientos hechos en este excelente
trabajo, se ubicé al gobierno desempefiando un papel activo en el manejo de
las fluctuaciones econémicas, mediante un gasto publico deficitario en tiem-
pos de depresién en la demanda y superavitario en tiempos de exceso de esta.

La funcién del consumo se toma en ese enfoque general o macroeco-
noémico, comprendiendo no solo todo el gasto corriente, representado en
bienes de consumo, sino también el gasto de inversién efectuado en bienes
de capital, asi como el gasto del gobierno, dividido en lo de funcionamiento
y lo correspondiente a inversién. A lo anterior se debe agregar o restar el re-
sultado positivo o negativo presentado por la balanza de pagos. Los factores
determinantes del gasto, tanto en bienes de consumo como en bienes de
capital, sostuvo Keynes, no estan ligados como para que automaticamente
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asegurasen un volumen adecuado en la “demanda” total de la economia. Se
hace indispensable la participacién gubernamental para ayudar a corregir
los desequilibrios que se presentan en esta fuerza econémica haciendo los
ajustes del caso.

A partir de la Teoria General, la politica monetaria ha estado trabajando en
llave con la politica fiscal a fin de regular el flujo del ingreso monetario, de ma-
nera que su correspondiente gasto concuerde con las condiciones econémicas
del momento. Los norteamericanos, en esa década del treinta, continuaban
muy aferrados a los principios del llamado liberalismo manchesteriano de los
clasicos y por tanto confiaban exclusivamente en la accién 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 dias de crisis solicitan-
dole a la gente que ahorrara menos y gastara mas como medida salvadora para
hacer reaccionar favorablemente a la economia (Samuelson, s. f.: 270).

4.5 La participacion oficial

La participaciéon del Gobierno colombiano en esos afios se concentré muy es-
pecialmente en el campo cambiario, por cuanto el comercio exterior empezo
a constituirse en pieza vital de nuestro desarrollo, como se podra apreciar mas
adelante.

En el campo fiscal, se mantenia la posicién ortodoxa de un equilibrio presu-
puestal, sin tener en cuenta la accién estabilizadora a través del desequilibrio
de que traté Keynes. En cuanto a lo cambiario, con el Decreto 1683, y en par-
ticular con el 2092 de 1931, el pais inicié un penoso proceso de inestabilidad
en la tasa de cambio como consecuencia de sus dificultades en el intercambio
comercial con otros paises. Siguiendo un orden estrictamente cronolégico,
se presenta el siguiente resumen de lo ocurrido en esta etapa (1931-1951) con
apoyo en el XXV informe anual del gerente a la Junta Directiva.

4.6 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 ddlares y compra letras bancarias o bien endosadas por bancos, al
mismo precio y con % menos, las de firmas particulares.

Marzo 7, 1932—. El Decreto 422 del Gobierno establece una prima de 10 %
a favor de la exportacion de café por un ano. 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 estimulo de la prima.
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Febrero 5, 1933—. Se celebra un contrato entre el Gobierno y el Banco por
medio del cual el Instituto queda facultado para cobrar un premio de once
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 exportacién de café, se
pasaba a reconocer una prima de ocho puntos para la compra de oro y divisas.
De esta manera el tipo de cambio quedaba fijado a $1,16 por délar en la venta
de giros sobre el exterior®.

Septiembre 4, 1933—. El Banco eleva en diez puntos mads la venta de cheques
por délares, con lo cual el tipo de cambio queda al $1,26 para la adquisicién
de divisas.

Septiembre 26, 1933—. “Cambio semilibre”. Se suspendia la fijacion del tipo
de cambio para la compra y venta de divisas por parte del Banco de la Rept-
blica, estableciendo un sistema mediante el cual el 85 % de los giros externos
se negociaban libremente y el 15 % restante se le vendia 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 resolvié poner en venta
giros externos, esto es, cheques por doélares, al tipo de $1,50. Se agudizaban
los problemas en la balanza de pagos con motivo de la baja en el precio inter-
nacional del café y se hacia urgente estimular el convenio exportador con un
tipo alto de cambio, que a la vez desestimula al importador.

Diciembre 5, 1933—. El Banco suspende las ventas de giros al $1,50 y desde
esta fecha hasta el 31 de octubre de 1934, dia en que se sube la cotizacién al
$1,55, continua el cambio semilibre sin intervencién del Banco.

Enero 23, 1935—. El Banco resolvié elevar el tipo de venta hasta $1,60 para
los délares a la vista.

Enero 30, 1935—. El Banco suspende las ventas directas al ptblico y ordena
rematar por medio de la Bolsa de Bogota.

Mayo 15, 1936—. El Banco suspende los remates en la Bolsa y dispone com-
prar dolares al $1,73 y vender al $1,75 contra solicitudes aprobadas por la Ofi-
cina de Control.

Octubre 29, 1936—. El tipo de compra se eleva al $1,74, lo cual deja margen
de un punto a las ventas.

B El4 de marzo de 1933 estallf la crisis bancaria en Estados Unidos con el cierre de sus bancos
por el término de cinco dias, en momentos en que se posesionaba el presidente Franklin D.
Roosevelt. Sin embargo, el Banco no suspendié la compra y venta de giros externos.
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4.6.1 Primera devaluacién oficial (1938)

Noviembre 19, 1938—. El Congreso de Colombia aprueba la Ley 167, que consa-
gra legalmente la devaluacién del peso colombiano tal como se ha resenado, y
que se presenta en los siguientes términos:

Se determina que nuestra unidad monetaria, el peso de oro, se deprecia en
65 % de como estaba fijado en el Cédigo Fiscal de 1912 y el cual hacia figurar
nuestro peso a la par con el ddlar estadounidense. Era simplemente el reco-
nocimiento oficial a un hecho real que se estaba registrando desde unos afios
atras. La devaluacién establecia la nueva equivalencia entre el peso colombia-
no y el ddlar estadounidense de acuerdo con el contenido de oro y su respec-
tiva ley o grado de finura, en $1,7495. Con este nuevo valor se contabilizaron
las reservas internacionales y dio 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.

b) $5 millones para que el Estado dispusiera libremente de ellos.

) $3 millones para formar el Fondo de Estabilizacién contemplado en el con-
trato celebrado el 31 de octubre de 1934 entre el Gobierno y el Banco y
aprobado por la Ley 7.2 de 1935.

d) El $1.331.288,49 restante para abonar a la Cuenta Especial de Cambios apro-
bada en la misma Ley 7. de 1935. La Ley 167 de 1938 dej6 un tipo de cambio
oficial por el término de diez afios, pero al margen de este, continuaron
otras medidas tendientes a ejercer algin control sobre la demanda de divi-
sas que se estaba acentuando desde 1934.

Junio, 1940—. En ese afio de 1940 se establecieron cuatro grupos para clasifi-
car la mercancia importada. El 20 de junio, la junta administradora del Fondo
de Estabilizacién fijé tipos diferenciales de cambio a estos cuatro grupos asi:
a) Primer grupo: 175,50 %.

b) Segundo grupo: 179,50 %.

c) Tercer grupo: 187,00 %.

d) Cuarto grupo: 195,00 %.

|79



Historia del Banco de la Republica, 60 afios

Definitivamente, la demanda de cambio exterior resultaba superior a las
disponibilidades y se hacia indispensable buscar mecanismos que lograran un
equilibrio. Estos tipos diferenciales se conservaron hasta el 7 de abril de 1943,
cuando el aumento de las disponibilidades permitia una mayor importacién
de los tres tltimos grupos. Ya desde el 25 de abril de 1940, la Oficina de Con-
trol de Cambios habia expedido una resolucién que establecié un depdsito
de garantia del 10 % en toda clase de importaciéon de mercancias, como otro
mecanismo diseflado con el mismo propoésito y el cual habia de utilizarse de
muy diversas maneras en las décadas siguientes.

En ese primer semestre de 1940 se inicié una apreciable recuperaciéon en
las reservas internacionales que habrd de continuar durante los afios de la
Segunda Guerra Mundial hasta alcanzar la maxima cifra a mediados de 1946.

Mayo 23, 1945—. La Oficina de Control de Cambios dicta la Resolucion 143,
por medio de la cual quedaron definitivamente suprimidos los tipos diferen-
ciales de cambio, lo cual ofrece un estimulo al sector importador, que bien
pronto se hace sentir con una demanda represada a raiz de la guerra. Se adop-
tan cinco grupos para clasificar los articulos de importacién y a cada uno se
le asigna un depédsito de garantia de diferente cuantia sobre el valor de la
respectiva licencia.

Junio, 1946—. Desde comienzos de 1941 hasta junio de 1946, y dada la bo-
nanza de reservas en esa etapa, las cotizaciones del délar 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 as-
cendieron a US$ 187 millones, en comparacién con los US$ 21 millones que
registraban en 1940 por la misma época.

1947—. El crecimiento de las cifras de importacién en este afio superan el
correspondiente de las exportaciones hasta registrar una pérdida de reservas
por valor de $69.859.000. La industria buscaba afanosamente reponer los bie-
nes de capital que no habia sido posible adquirir en los afios anteriores y el
comercio empezaba a encontrar una mayor oferta de articulos que también
habian desaparecido durante el conflicto bélico en el exterior. De otro lado, la pro-
duccién de oro estaba en continuo descenso, lo cual hacia atin mds grave la
formacion de reservas internacionales. El Congreso y el Gobierno se afanaban
por encontrar soluciones a las dificultades por las que pasaba el gremio mine-
ro. Con este proposito se expidié la Ley 61 de 1947, que crea los “certificados de
oro” para la compra del metal amarillo, los cuales son libremente negociables
y dan lugar a un tipo de cambio por encima del oficial y sirven ademas para el
pago de importaciones de las aprobadas por la Oficina de Control de Cambios.

Ambos incentivos le proporcionaron al gremio minero una situacién
de privilegio que bien pronto habria de ser extendida a otros renglones de
exportacion. Se adoptaron igualmente algunas medidas tendientes a frenar
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ese febril ritmo de importaciones, como fueron el establecimiento de los
cupos basicos de importaciéon y la expedicién de las llamadas “licencias no
reembolsables”.

Para fijarle a cada importador el cupo basico, se tomé en cuenta el valor y
el volumen de las mercancias importadas en afios anteriores. La Oficina de
Control hacia entonces el cilculo de la probable entrada de divisas en cada
trimestre, y con base en este calculo lo distribuia entre los cupos basicos. Tal
era la situacién que ya empezaba a vivir el pais en materia de comercio exte-
rior en 1947.

Las licencias no reembolsables comprendian el otorgamiento de permisos
para la introduccién de mercancias que pagaban los interesados directamente.
El sistema estimulaba la repatriacién de capitales mediante la utilizacién de
los fondos colombianos que se hallaban en el exterior. Por todas estas circuns-
tancias que caracterizaban nuestra situacién de disponibilidad de divisas fren-
te a una creciente demanda por estas, se fue presentando un “mercado negro
de divisas” con una cotizacién por encima de la oficial. Ese mercado libre de
cambio se encauzaria mds tarde a través de los “certificados de cambio”, que
entraron a reemplazar los “certificados de oro”.

1948—. Continta acentuandose el déficit en la balanza de pagos, lo cual lle-
van al Gobierno a tomar otras medidas adicionales a las anotadas en 1947 con
miras a reducir la demanda de cambio exterior.

El 9 de junio de 1948 se expidieron dos decretos con esta finalidad. El De-
creto 1952, que aumentd el impuesto a los giros sobre el exterior en las tres
agrupaciones en que estaban clasificadas las mercancias extranjeras, de forma
que quedo en 14 %, 20 % y 30 % lo que antes figuraba con una tarifa Ginica de
4 % para todos los giros.

Asimismo, autoriz6 al Fondo de Estabilizacién para pagar una prima de diez
puntos sobre los titulos provenientes de determinadas exportaciones.

El Decreto 1949 de la misma fecha sustituyo las licencias no reembolsables
por el “certificado de cambio”, titulo que es libremente negociable y para su
utilizacién quedd sujeto a las regulaciones de la Oficina de Control. Los “cer-
tificados de oro” creados por la Ley 61 de 1947 se asimilaron a los certificados
de cambio en virtud del mismo decreto. En esta forma, nuevos renglones de
exportacién resultaron beneficiados al amparo de una mejor cotizacién ofrecida
por el mercado libre de divisas sobre los tipos oficiales, asi como de la prima
de diez puntos autorizada por el Decreto 1952. El “certificado de cambio” fue
el primer paso hacia un mercado libre de divisas debidamente oficializado. El
objetivo de estos titulos era aliviar la precaria situacién de la industria extrac-
tiva del oro y fomentar nuevos renglones de exportacion. Todas estas medidas,
tanto el control sobre las importaciones, como el fomento de las exportacio-
nes, estaban enderezadas a corregir serias perturbaciones que se ponian de
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manifiesto en esos dias en cuanto al funcionamiento del mecanismo de los
cambios. El Congreso se ocupaba al mismo tiempo de esta cuestion.

4.6.2 Segunda devaluacion (1948)

El 16 de diciembre de 1948 el Congreso aprobé la Ley 90, que devaluaba nues-
tra unidad monetaria. Los legisladores sefialaron 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 adn ligada al contenido de oro.
Este valor intrinseco empezd a separarse de la relaciéon cambiaria en 1951 con
el Decreto 637 de ese afo y mas tarde con el 107 de 1957, la Ley 1.* de 1959 y el
Decreto 2322 de 1965. Una devaluacion efectiva de 10,25 % en relacion con el dolar
de Estados Unidos y donde el tipo de cambio oficial pasaba de 1,75 % a 1,95 %.
La segunda devaluacién oficial desde la creaciéon del Banco de la Republica
en sus veinticinco afios de existencia. Cada dia se afianzaba mas la idea de un
manejo muy cuidadoso y prudente de las reservas internacionales y donde el
control de cambios aparecia como un mecanismo indispensable.

En lo relativo a certificados de cambio, la Ley 90 introdujo una reforma con
miras a sefialar el empleo de tales titulos para ser destinados a lo siguiente:

a) Para importaciéon de mercancias definidas por la Oficina de Control de
Cambios.

b) Para la importaciéon ocasional de mercancias para uso y consumo propio
del solicitante.

c) Para exportaciéon de aquellos capitales que habian sido importados y sus
correspondientes rendimientos.

d) Para el pago de sueldos de técnicos extranjeros al servicio de companias
mineras.

e) Para el sostenimiento de personas residentes en el exterior.
f) Para viajes de negocios a juicio de la Oficina de Control de Cambios.

En el primer semestre de 1949 se negociaron los certificados de cambio en
la Bolsa de Bogota con cotizaciones que fluctuaron entre $2,50 y $ 3,50 por

ddlar. Esto ultimo indicaba qué tanto se apartaba la cotizacién de un mercado
libre con la establecida oficialmente. Por esta razén, estando atin fresca la Ley
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90, se hablaba con insistencia de distintos sistemas para modificar la paridad
de nuestra unidad monetaria, como algo que se veia llegar en breve térmi-
no. Un sistema que permitiese obrar con eficacia y prontitud en el momento
aconsejable y en armonia con los intereses generales.

1950—. La Oficina de Control de Cambios restablecié a principios de ese
afo el sistema de extracupos que permitia conceder licencias de importacién
sin sujecién a los cupos basicos establecidos desde 1947. Estas licencias ex-
tracupos se aplicaban a cierto numero de articulos fijados en listas especiales,
previa consignacién en el Fondo de Estabilizacién de un depdsito que garan-
tizaba la utilizacién por lo menos en un 80 % de su valor. Los decretos 74 y
1092 ampliaron la lista de los articulos cuya exportacién podia dar origen a la
aplicacién del régimen de certificados de cambio.

4.7 Relaciones del Banco con el Estado

Estas dos décadas, del treinta y del cuarenta, representaron para el Banco unas
relaciones con el Estado de muy diversa indole. De una parte, la Ley 7.* de 1935
protocolizé unos contratos con el Gobierno de un hondo significado moneta-
rio, cambiario y fiscal. De otra parte, se vio precisado a colaborarle al Gobierno
en la administracién de unas empresas totalmente ajenas a la actividad banca-
ria, pero que las circunstancias provocadas por la crisis del treinta lo hicieron
aconsejable. El resto de este capitulo toca principalmente con estos aspectos.

Consideramos, en primer término, dos pasos fundamentales en el orden
monetario, cambiario y fiscal: el Fondo de Estabilizacién y la Cuenta Especial
de Cambios.

4.7.1 Fondo de Estabilizacion

El Fondo se cre6 como una entidad juridica auténoma adscrita al Banco de la
Republica a manera de mecanismo que permitiese organizar el crédito oficial,
asi como ayudar a restablecer la estabilidad monetaria y cambiaria.

El articulo 4.° de la Ley 7.* de 1935 sefial6 que el Fondo de Estabilizacién
estaria destinado a “permitirle al Banco la compra y venta de bonos del Esta-
do, con el fin de estabilizar el precio de estos ultimos e influir en el mercado
monetario en el sentido que aconsejen las conveniencias del pais”. De tal ma-
nera que el pensamiento original buscaba ante todo organizar el crédito del
Gobierno teniendo al Fondo como un mecanismo que respaldara ampliamen-
te el mercado de titulos de deuda publica y que simultaneamente ejerciera
funciones de cardcter monetario.
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Vino a ser, por esto mismo, el primer encuentro entre la politica monetaria
y la politica fiscal para operar conjunta y arménicamente. Parece como que,
casi sin medirlo en todas sus implicaciones, el Gobierno daba asi un paso para
romper los viejos hilos de esa libertad econdmica a ultranza que estaba ence-
rrada en la doctrina de “dejar hacer”. Coincide también con los dias cuando
aparecia la obra clasica de John Keynes, que, como se anot6 antes, levant6 una
estructura conceptual econémica que hizo ver la importancia de armonizar
ambas politicas. Se empezaba a ver la necesidad de una mayor participacién
del Gobierno en la marcha de los asuntos econémicos.

Para proporcionarle al Fondo los recursos financieros indispensables en
el manejo de sus operaciones, el Banco le reconocia al Estado la utilidad que
podia derivarse al reducir el contenido de oro a la unidad monetaria y la con-
siguiente valorizacién de las reservas en el saldo de oro fisico. Por otra parte,
el Banco estaba obligado a destinarle al Fondo, por lo menos el 5% de sus
utilidades. Aun cuando juridicamente se constituyé como una entidad inde-
pendiente y auténoma, desde el punto de vista técnico conservaba su caracter
de organismo filial del Banco.

Con motivo del conflicto bélico con Peru en 1932, el Estado emitié una
gran variedad de titulos de deuda publica. El manejo y la administracién de
tal diversidad de titulos traian problemas de orden praictico, de manera que
por medio del Fondo se convirtieron en un bono unico de deuda interna. Se
asignaron algunas rentas nacionales para atender a sus intereses y correspon-
diente amortizacion, facturando de esta manera su negociabilidad, asi como el
muy necesitado aspecto de estabilidad en el mercado.

La Ley 167 de 1938, ademas de asignarle $ 3 millones como parte de la utili-
dad obtenida con la revaluacién de las reservas internacionales al modificarse
el contenido de oro en nuestra unidad monetaria, formo la Junta Administra-
dora del Fondo, compuesta por el ministro de Hacienda, el gerente del Banco
y un miembro nombrado por el presidente de la republica; sin embargo, su
reglamentacion quedé a cargo de la Junta Directiva del Banco. Esta Junta esta-
blecié que el Fondo podia comprar y vender bonos internos y externos de la
nacion, de los departamentos y los municipios, asi como las cédulas hipoteca-
rias emitidas por el Banco Agricola Hipotecario.

Luego, los decretos 548 y 669 de 1940 ampliaron sus facultades, especial-
mente en lo relativo a operaciones de cambio exterior, con la posibilidad de
contratar empréstitos en moneda extranjera. Se modificd, asimismo, la con-
tribucién del Banco al 10 % sobre la cantidad inicialmente entregada por el
Gobierno Nacional. Estas nuevas facultades ampliaron considerablemente sus
funciones, de manera que llegd a establecer precios diferenciales para la divisa
estadounidense, con tipos que fluctuaban entre $1,75 y $1,95.
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Mas tarde, a raiz de la Segunda Guerra Mundial, Colombia rompié relacio-
nes diplomaticas con Alemania, Italia y Japén. El Decreto 59 de 1942 designé
como administradores fiduciarios de todos los bienes y empresas establecidas
en el pais que pertenecian a ciudadanos de esas naciones, a las siguientes enti-
dades: Instituto de Fomento Industrial (IFI), Federacién Nacional de Cafete-
ros (Federacafé), compaiiias de seguros colombianas y bancos de nacionalidad
colombiana. Posteriormente, el Decreto 99 del mismo ano determiné que el
Fondo también entraria como administrador fiduciario en las mismas con-
diciones de las otras entidades. Después, el Decreto 1723 de 1944 nombré al
Fondo como administrador fiduciario unico de todos los bienes que pertene-
cian a dichos ciudadanos, exigiéndole a las otras entidades el traspaso de las
correspondientes funciones.

Fue asi como durante cinco afios el Fondo manejé con diligencia y cuidado
las propiedades de mas de 2.500 alemanes, 1.500 italianos y algunos japoneses,
asi como las que pertenecian a personas naturales o juridicas de los paises
ocupados por Alemania o sus aliados. Incluia empresas industriales, comer-
ciales, agricolas y ganaderas que, a juicio del Gobierno, no podian continuar
funcionando bajo la direccién de los nacionales de dichos paises, a causa de la
situacion bélica existente.

El Decreto 216 de 1946, reglamentario de la Ley 39 de 1945, establecié que,
una vez realizados los pagos por indemnizaciones de guerra, se entregaran los
bienes a sus legitimos propietarios o a sus apoderados, con lo cual se terminé
la administracién de fideicomiso para las entidades y personas alemanas. Por
Resolucién 899 de 1947 del Ministerio de Hacienda, y por Decreto 9211 de 1950,
se eliminaron igualmente los regimenes fiduciarios para los ciudadanos y en-
tidades japoneses e italianos. Luego, en 1956, el Fondo obtuvo un préstamo del
Banco por dieciséis millones de pesos ($16.000.000) para cubrir una indemni-
zacién a la Republica Federal de Alemania por las disposiciones colombianas
que sometieron los bienes alemanes al régimen de administracion fiduciaria.

El Fondo también capté algunos recursos para el Fondo Nacional del Café,
cobrando un impuesto sobre los giros provenientes de la exportacion de café,
el cual fue adicionado en cinco centavos ($ 0,05) por cada délar girado al ex-
terior por el Banco. En 1950 se expidid el Decreto 384, que establecia la obli-
gacién de constituir depdsitos de garantia en el Fondo como requisito para
la concesidn de licencias de importacién. Por tltimo, el Decreto 107 de junio
18 de 1957 adscribié la administracién del Fondo al Banco de la Republica y
ordeno que los depédsitos previos de importacién se hicieran directamente en
el Banco y no en el Fondo (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1973: 169).
Igualmente, se le prohibi6 otorgar préstamos, y esto implicé entrar en un
proceso paulatino de liquidacién, etapa en la cual se encuentra actualmente.
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4.7.2 Cuenta Especial de Cambios

La creacién de la Cuenta Especial de Cambios obedeci6 a los mismos principios
que sirvieron de base al Fondo de Estabilizacién, en el sentido de estabilizar
fluctuaciones, en esta ocasion, en lo referente a cambio exterior desalentando la
especulacion y contrarrestando las causas de tales movimientos.

Los recursos con que se alimentd inicialmente fueron de origen presupues-
tal y luego con el producto de las devaluaciones. Estos recursos actian con un
efecto estabilizador, desde el punto de vista monetario, al esterilizar las utili-
dades para que estas no entren a formar parte del gasto publico.

Las utilidades se dedican, fundamentalmente, a cancelar deudas del Go-
bierno en el Banco de la Reptblica. La pérdida en las operaciones de cambio
exterior debian ser absorbidas o contrarrestadas por el presupuesto dentro de
esta misma politica fiscal para regular las fluctuaciones.

La Ley 7. de 1935 también aprobé este otro contrato entre el Gobierno y el
Banco de la Republica, celebrado en octubre de 1934. Dicho contrato contem-
plo, igualmente, que las utilidades que se podian derivar al reducir el conteni-
do de oro a la unidad monetaria, asi como las utilidades que se originaban en
la compra, exportaciéon y venta de oro fisico y giros sobre el exterior, serian
llevadas a una “cuenta especial”.

Vino, entonces, la Ley 167 de 1938, que modificé el contenido de oro fisico
en nuestra unidad monetaria, en lo que constituyo6 la primera devaluacién
oficial del peso desde la fundacién del Banco. De la utilidad obtenida en el
saldo del oro por este concepto, se le asigno a la Cuenta la menor proporcién
de $1.331.228,49, de acuerdo con la distribucion antes mencionada. Diez afios
mas tarde, la Ley 90 de 1948, que ordeno una segunda devaluacién al permitir
que las reservas se contabilizaran al tipo de cambio de $1,9495, produjo una
utilidad en el saldo de estas por valor de doce millones, doscientos setenta y
un mil, seiscientos diez pesos ($12.271.610), que se destinaron integramente
a capitalizar la Caja de Crédito Agrario. Ocho afos después, el Decreto Ex-
traordinario 1005 de 1956 autorizé al Banco a computar para todos los efectos
legales las reservas de oro y divisas al tipo de cambio de $2,50, que estaba vi-
gente desde 1951. En esta ocasién tampoco se destiné suma alguna a favor de
la Cuenta (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1974: 17-26).

Las tres devaluaciones anteriores arrojaron una ganancia en el monto de las
reservas en razon de contar con un saldo positivo, adquiridas naturalmente a
un precio inferior al senalado por el nuevo tipo de cambio. No ocurrié igual
cuando la Ley 83 de 1962 ordend otra devaluacién al tipo de cambio de $9,00,
que sorprendid al pais con un saldo negativo que se estaba acumulando desde
el primer semestre de 1957. Esta pérdida no se formalizé en ese momento,
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pero se liquidé cuando entrd en vigencia el Decreto Legislativo 2322 de sep-
tiembre de 1965, por el cual se llegd a un saldo de $971 millones. La reforma
cambiaria de 1957 habia sefnalado antes cémo se atenderian los compromisos
externos asumidos por el Banco cuando se hizo cargo de la “deuda comercial
atrasada”, mediante un impuesto a las exportaciones. Este tributo no alcanzé a
cubrir dicho valor, de manera que en la Cuenta quedd una situacion deficita-
ria, razon por la cual el mencionado Decreto 2322, en su articulo 39.°, comenzé
a asegurar la forma de remediarla. Para ello destiné la diferencia 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 ar-
ticulo 47.°, reglamenté la Cuenta y ordend, de acuerdo con el articulo 44.°,
revaluar periddicamente las reservas internacionales y, en caso de un saldo
negativo, proceder a cancelarlo (Revista del Banco de la Reptiblica, febrero de 1982:
17-37; Decreto 73 de 1983). Si las reservas resultaban positivas, la utilidad se
dedicaria a cancelar deudas del Gobierno en el Banco de la Reptblica. Esta
segunda liquidacién arrojé una pérdida adicional de $720.947.613,12, que su-
mada a la ordenada por la Ley 83 de 1962, dio un total de $1.691.532.501,53
hasta el 31 de marzo de 1967. Esta pérdida a cargo del Gobierno Nacional se
protocolizd en dos pagarés a treinta y cuarenta anos, con diez y veinte de gra-
cia sin intereses y amortizables semestralmente.

El estatuto cambiario, Decreto Ley de marzo de 1967, indicé la metodologia
que se debia seguir para obtener los resultados de la Cuenta de acuerdo con
las siguientes normas:

Para determinar el resultado de la Cuenta se tomaran los siguientes
renglones:

a) Producto en moneda legal del impuesto establecido en el articulo
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 Republica.

¢) Gastos de financiacién de las reservas internacionales.
d) Ingresos resultantes de la inversion de reservas.

Con base en esta disposicidn, la estructura contable de la Cuenta, agrupada
en los dos grandes rubros de ingresos y egresos que registran las operaciones
de cambio exterior, es como sigue:
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4.7.2.1 [Ingresos

1. Impuesto a las remesas enviadas al exterior, o sea, la transferencia de rentas y
ganancias ocasionales obtenidas en Colombia. La tarifa del impuesto se apli-
ca al valor nominal del giro (Decreto Legislativo 2053 de 1974, articulo 130.°).

2. Impuesto ad valorem sobre el producto en moneda extranjera de las exporta-
ciones de café (Decreto Ley 444 de 1967, articulo 226.°).

3. Intereses por concepto de depdsitos a término en el exterior. Cuando parte
de las reservas internacionales se depositan en bancos del exterior.

4. Intereses por concepto de inversiones en papeles de renta fija, emitidos por
entidades internacionales.

5. Intereses por el plazo concedido en las cuentas de los convenios de crédito
reciproco de la Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio (Alalc). El
crecimiento del ingreso por este concepto obedece al mejoramiento de las
tasas de interés y al correspondiente aumento de las reservas que permitié
elevar las inversiones.

Nota: cuando el oro fisico que se tiene como divisa o una divisa como el
ddlar tienen una revaluacion 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.

4.7.2.2 Egresos

1. Las operaciones con el Fondo Monetario Internacional, cuando implican
el pago de intereses, comisiones y gastos que no se compensan con ingreso
de ddlares.

2. Las diferencias de cambio resultantes de la venta a futuro de titulos canjea-
bles por certificados de cambio.

3. Por venta de divisas a futuro como requisito de importacién representado
por “titulos de consignacién para pagos al exterior”.

4. Por venta de divisas para el pago de petréleo crudo nacional con destino a
la refinacién a una tasa de cambio menor que la de compra.
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Nota: la venta ordinaria de divisas al Gobierno, cuando este gira al exterior
para atender el servicio y amortizacién de la deuda externa y cubrir el pago de
servicios, produce efectos negativos temporales. Este efecto negativo es apa-
rente, pues significa menor saldo para el Gobierno en la liquidacién definitiva.

De otra parte, cuando se produce una revaluacién de las reservas interna-
cionales (devaluacién del peso) en momentos en que su saldo es negativo,
constituye una pérdida.

El resultado neto obtenido en la Cuenta como consecuencia de mayores
ingresos debe entrar al Presupuesto Nacional por intermedio de la Tesoreria.
Con este objeto, todos los anos en la elaboracién del presupuesto se efectian
los estimativos del caso para que se tengan en cuenta como recursos ordina-
rios del Gobierno segin su resultado.

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

4.7.3 Concesion de explotacion de salinas terrestres

El 12 de diciembre de 1931 se firmé un contrato entre el Gobierno y el Banco,
aprobado por el Decreto 2214 del 16 de diciembre siguiente, por el cual se le
asignaba al Banco la explotacién por un término de trece afnos de las salinas
terrestres de Zipaquird, Nemocén, Sesquilé y Tausa (Informe anual del gerente a la
Junta Directiva, 1932: 9).

El Gobierno Nacional venia acumulando en esos dias un déficit de Tesore-
ria estimado en cinco millones quinientos mil pesos ($5.500.000), necesitaba
destinar ocho millones quinientos mil pesos ($8.500.000) en la construccién
de obras publicas y tenia ademas los siguientes compromisos: tres millones
de pesos ($3.000.000) con departamentos y municipios para subvenciones de
carreteras, un millén de pesos ($1.000.000) para completar el aporte en la Caja
de Crédito Agrario, y otro mill6n de pesos ($1.000.000) a la Caja Colombiana
de Ahorros.

El Banco adquirid, de otra parte, el compromiso de proporcionarle un antici-
po al Gobierno por quince millones quinientos mil pesos ($15.500.000) con un
interés del 3 % anual, con base en las ganancias derivadas de la explotacién de las
salinas. Dicha ganancia corresponderia en el 98 % al Gobierno Nacional y el 2%
al Banco de la Republica. El Banco se reembolsaria gradualmente con el producto
liquido mensual, para cubrir dicho anticipo, después de deducir el 2% de la ga-
nancia y el 3% correspondiente al interés anual de la operaciéon de crédito.

Como la ejecucion de este contrato superaba el término de duracién del
Banco, de acuerdo con lo establecido en la Ley 25 de 1923, que como era de
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veinte anos, vencia el 20 de julio de 1943, y el contrato vencia en diciembre
de 1944, la direccién del Banco solicité una prérroga de diez anos mads para
nuestro Instituto. Esa prérroga quedé estipulada en la cldusula octava, inciso
(h) del contrato mencionado, tal como se concibié originalmente, es decir,
con el monopolio de emisién.

Este anticipo que recibia el Gobierno, al igual que el dinero que se propor-
ciono para la creacién del Banco Central Hipotecario en esos dias, sirvieron,
ademads, a los fines estabilizadores para los cuales se emitid, esto es, como una
inyeccién de medio circulante en momentos cuando la crisis habia provocado
una drastica disminucién de los medios de pago. Esa crisis se prolongé hasta
finales de 1933. Sin embargo, todavia en 1935 el intercambio comercial con otros
paises, especialmente con los paises europeos, estaba ain muy lejos de lo desea-
do. Continudbamos con un desequilibrio en la balanza de pagos que interferia
en la estabilidad monetaria como base fundamental de la actividad econémica.

Esa inyeccién en la corriente circulatoria del dinero en momentos de una
seria postracién de la actividad econémica, via anticipo de unos beneficios
oficiales, resultaba ser de un gran alivio y sin que esto violara la norma del
equilibrio presupuestal, que con tanto celo se queria conservar.

4.7.4 Concesion salinas (terrestres y maritimas)

El 16 de abril de 1941 se celebré un nuevo contrato entre el Gobierno y el
Banco de la Republica, ampliando el anterior de diciembre de 1931y sobre las
mismas bases, para agregar las salinas maritimas que no se habian tenido en
cuenta antes.

Un afio mas tarde, el 15 de junio de 1942, se convino un nuevo arreglo para
que fuese todavia mas amplio a fin de que incluyera todo lo que tenia el Esta-
do en esta clase de propiedad, haciendo uso de las facultades extraordinarias
otorgadas al presidente en virtud de la Ley 128 de 1941. La concesidn se referia
no solo a la administracién y explotacién de las salinas maritimas y terrestres
estatales, sino a las que posteriormente se dieran a la explotacién. Este nuevo
acuerdo fue aprobado por el Decreto 1529 de 27 de junio de 1942.

La obligacion a cargo del Gobierno y a favor del Banco habia sido manejada
hasta entonces en forma de una cuenta corriente. A partir del nuevo contra-
to se transformo en titulos de deuda publica al portador. En armonia con el
Decreto 2214 de 1931, el Banco gozo6 de plena autonomia administrativa, no
solo en la explotacién de las salinas, sino también en la elaboracién de la sal,
la fabricacion de derivados del cloruro de sodio y el comercio de los produc-
tos. Luego de atender los gastos relacionados con las adiciones y mejoras que
fuesen necesarias, la adquisicién de equipo y demas elementos, asi como to-
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dos los gastos ordinarios, el producto neto se destinaba a cubrir las cuotas de
servicio de los empréstitos y la ganancia a favor del Instituto. El remanente se
ponia a 6rdenes de la Tesoreria General de la Republica.

+ Salinas terrestres: estaban comprendidas por Zipaquird, Nemocoén y Ses-
quilé, en Cundinamarca, y Cumaral y Upin, en el Meta. Luego, las fuentes
saladas de Tausa y Gachetd, en Cundinamarca, y Chameza, Chita, Muneque
y Recetor, en Boyaca.

+ Salinas maritimas: Galerazamba, en Bolivar; El Torno, Tasajeras y Pozos Co-
lorados, en Magdalena, y Manaure y Bahia Honda, en La Guajira.

Para el manejo de la concesion, el Banco designd un comité ejecutivo, el
cual se hizo cargo de la direccién general, como una seccién de la oficina
principal.

4.7.5 Obras realizadas por el Banco en la concesion

Las obras que acometié el comité, tanto en las terrestres como en las mariti-
mas, fueron de la mayor importancia regional y nacional. Entre ellas merecen
destacarse las siguientes.

4.7.5.1 Represa del Neusa

En 1945 inici6 el Banco una negociacién con la Compania Colombiana de
Electricidad para comprar la planta eléctrica del Neusa, y todos los derechos
que esta compania tenia sobre las aguas del rio Neusa, de la laguna Verde, y
demas fuentes de dicho rio, asi como los terrenos riberanos para el aprovecha-
miento hidraulico de una caida de trescientos metros.

Se buscaba almacenar las aguas lluvias que en el invierno formaban tre-
mendas inundaciones, con todos los estragos que eso ocasionaba, para luego
utilizarlas en época de verano en el riego de tierras laborables mediante una
regularizacion del flujo del rio Bogota. Servirian, igualmente, para las nece-
sidades en las minas de sal, particularmente las de Zipaquird, para la planta
de soda de Betania y aun para suministrar un caudal muy apreciable de agua
potable a la capital del pais.

La obra fue contratada en su totalidad con dos prestigiosas firmas estadouni-
denses, Winton Bros. Company y la Compaiiia Raymond, que comprendia estu-
dios, disefios, campamentos, instalaciones, vias de acceso, acondicionamiento

|91



Historia del Banco de la Republica, 60 afios

y explotacién de canteras para la provisién de materiales, tinel de desviacion,
pozo de equilibrio, torre de captacién, desaglies y la represa propiamente di-
cha con su rebosadero. Ademas, los equipos necesarios para lograr el control
y la conservacién de las aguas del rio Neusa. Los trabajos se iniciaron a co-
mienzos de 1948 y quedaron terminados en diciembre de 1951, con un costo de
$16.479.000. Fue inaugurada oficialmente por el sefior presidente de la reptbli-
ca, doctor Roberto Urdaneta Arbeléez, el 31 de mayo de 1952.

Aprovechando la diferencia de nivel de cuatrocientos metros entre la re-
presa y la sabana, se traerian las aguas a Bogota directamente, o usando los
cauces del Neusa y el Bogotd como canales de conducciéon. La capacidad del
embalse quedd de ciento un millén de metros cubicos. Actualmente constitu-
ye un centro de atraccion turistica por su linda topografia y lo pintoresco de
la reforestacién aledana.

En el ano de 1961, la Ley 3., que cred la Corporacion Auténoma Regional de
la Sabana de Bogota y de los valles de Ubaté y Chiquinquird, sirvi6 para expe-
dir el Decreto Reglamentario 2506 de ese mismo afio para hacer el traslado de
la represa del Neusa y la planta eléctrica del mismo nombre a poder de dicha
corporacién, lo cual se cumplié el 1.° de enero de 1962.

4.7.5.2 Planta colombiana de soda

En el municipio de Cajica, paraje de Betania, a cinco kilémetros de la mina
de Zipaquira, se construyo esta planta de productos quimicos derivados del
cloruro de sodio.

Desde 1938 se iniciaron los estudios con apoyo en la Ley 264 de ese afio,
pero solo fue hasta diciembre de 1947 cuando se celebré el contrato con la
firma estadounidense H. K. Ferguson Co. para su construccion. Esta se inicié
formalmente en 1948, y quedé terminada el 15 de marzo de 1952, empezando
inmediatamente la operacién industrial. En enero de ese afio, la Junta Direc-
tiva cre6 una junta administradora de la planta integrada por cinco miembros
para el manejo de los negocios de la empresa.

La inversion tuvo un costo de seis millones ciento noventa y seis mil do-
lares (US$ 6.196.000) y nueve millones seiscientos treinta y ocho mil pesos
($9.638.000). Las materias primas principales para su operacién son: sal de
Zipaquira, agua de las fuentes del Neusa y rio Bogota y Pantano Redondo,
carbén de las minas de San Jorge y calizas de las minas de Belencito (Boyaca)
de propiedad de Paz de Rio. Sus productos de carbonato, bicarbonato de sodio
y soda cdustica son materias esenciales para industrias basicas de la economia
nacional, como eran: la refinacién del petrdleo, la sidertrgica, los textiles, el
vidrio, los jabones, el rayon, farmacia, papel, caucho, etc. Su capacidad diaria
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de produccion fue inicialmente de cincuenta toneladas de carbonato de sodio
(soda ash densa), veinticinco toneladas de hidréxido de sodio (soda caustica
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 pais. No solamente se abastece de materias primas
integramente nacionales y de la misma region, sino que ademas sustituye un
volumen apreciable de importacién de estos productos con el consiguiente
beneficio en la formacién del ingreso nacional.

Aprovechando el vapor de escape de los turbogeneradores, se pudo anexar
una refineria de sal, con una economia considerable de costo en este proceso
de transformacién de la sal. La planta de refinacion de sal se convirtié en otra
empresa de cierta magnitud y ya para 1961 se habia copado la capacidad de
ensanche con una produccién de quinientas toneladas diarias.

4.7.5.3 Obras en Galerazamba

En esta ribera de la costa Atldntica cercana a Cartagena se realizaron obras de
la mayor importancia para la explotacién de las salinas de Galerazamba. El 26
de enero de 1950, el sefior presidente de la republica, doctor Mariano Ospina
Pérez, fundo oficialmente la Villa de la Asuncién de Galerazamba. Para media-
dos de ese afo se inici6 formalmente la produccién de sal, con un volumen
inicial de doce mil quinientas toneladas en el primer afio, luego de haberse
efectuado una inversion del orden de seis millones de pesos.

Entre los trabajos ejecutados se destaca el embalse de la laguna de El Totu-
mo, que no solamente le proporcionaba agua a la Villa de Galerazamba, sino
también a la explotacion de las salinas. Sirvi6 igualmente para irrigar los te-
rrenos vecinos y como infraestructura a una planta de soda que habria de
proyectarse una década mas adelante.

De igual manera se realizaron trabajos en Pozos Colorados, a trece kilome-
tros de Santa Marta, y en Manaure, en La Guajira. En los afios venideros todas
estas salinas, maritimas y terrestres, tendrian un gran desarrollo gracias a la
dindmica iniciativa del comité ejecutivo encargado de su proyeccion.

4.7.5.4 Minas de esmeraldas de Muzo y Coscuez

El 24 de julio de 1946 se celebrd un contrato entre el Gobierno Nacional y el
Banco de la Republica, para que el Banco se hiciese cargo de la administraciéon
de las minas de Muzo y Coscuez. Mediante acta del 27 de noviembre de ese
afio se recibieron formalmente las minas.
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Las minas se encontraban cerradas desde 1938, de manera que carecian de
los elementos y de la infraestructura mas indispensables para realizar los tra-
bajos. Esta fue la primera tarea que acometio el Banco para ponerlas en condi-
ciones de empezar su explotacién. Se levantaron comodos campamentos para
los obreros, un puesto de socorro para primeros auxilios, instalaciones para la
administracién, asi como acequias para la conduccién de aguas. Se adquirie-
ron maquinaria, herramientas, muebles y enseres, vehiculos y semovientes.
En infraestructura se proporciond, ademas, una planta eléctrica y nuevas li-
neas telefénicas. De comun acuerdo con el Ministerio de Minas y Petréleos,
se comenzaron las labores el dia 1.° de octubre de 1947.

En ese mismo mes, se puso en servicio la maquinaria del taller de lapida-
cién, adquirida en el exterior, con personal especializado en estas tareas de
talla, uno de los cuales se form6 en Estados Unidos por cuenta del Banco. En
septiembre de 1949 fue preciso suspender los trabajos, a causa de un brote
de agitacidén que surgio en la regiéon occidental del departamento de Boyaca.
Esta situacion subsistié por unos anos. Mientras tanto, el Banco se ocup6 de
la vigilancia y conservacién tanto de las minas como de las dependencias
administrativas.

Como atin a mediados de 1953 no se habian podido reanudar normalmente
los trabajos de explotaciéon por la razén mencionada, el Banco les encomendé
a unos geodlogos de la Concesién de Salinas que dirigieran temporalmente
las labores técnicas, con lo cual se logré alguna produccién. Mientras tanto,
se continuaba en la dotacién de todas las instalaciones mineras, para poder
ofrecer buenas y comodas condiciones al personal de empleados y obreros. Se
puso en servicio la comunicacién radiotelefénica entre las minas de Muzo y
las oficinas del Banco en Bogot4, asi como entre Muzo y las minas de Coscuez.
Se tenia un suministro permanente de drogas, vacunacion, asistencia médica
al personal de trabajadores y a campesinos de la region.

En cuanto a la instruccién publica, se construyé una escuela, amplia e hi-
giénica, para ayudarles a los hijos de los obreros y arrendatarios. Como en-
tre la poblacién de Muzo y el limite de las minas los cruza el rio Minero, el
puente quedo inutilizado a principios de 1952. En convenio con el Ministerio
de Obras Publicas, el Banco quedd facultado para ordenar la construccién y
montaje de un nuevo puente. Se le encomendé a una firma nacional la ejecu-
cién de la obra con las siguientes caracteristicas: estructura metalica de cua-
renta y ocho metros de longitud por cuatro de ancho, con peso aproximado
de cuarenta toneladas. Quedd asi asegurada la comunicacién entre Muzo y las
minas, con lo cual se favorecié ademads una extensa y rica region agricola del
occidente de Boyaca.

En 1953, y a pesar de que no se habia restablecido la normalidad de or-
den publico, el Banco traté de realizar algunas tareas con miras a acumular
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suficiente material que se conservaria en Bogota para luego cumplir con las
labores de lapidacién. Entre junio y noviembre de 1954 se consigui6 una ex-
plotacién sostenida en Muzo. En la mina de Coscuez se proyectaba, por esos
dias, reabrir algunos frentes de trabajo.

El Ministerio de Minas y Petrdleos, a través del Instituto Geoldgico, presto
valioso concurso en los estudios mineraldgicos, orientados a definir algunas
relaciones entre el origen de las esmeraldas y su presentacién en los estratos.
Se localizaron asi ciertas formaciones de gran riqueza, lo cual permiti6 hacer
un programa de la mayor eficacia.

4.8 Ladécada del cuarenta: primer lustro - movimiento de las
principales cuentas

Al finalizar la década del treinta se desaté en Europa la Segunda Guerra Mun-
dial, y con ella vendrian a presentarse en el Banco los primeros cambios de
grandes magnitudes en sus principales cuentas. La primera e inmediata re-
percusion de este enfrentamiento se hizo sentir en los precios del café, que
llegaron a niveles muy bajos, como nunca antes se habian registrado en la
historia cafetera del pais.

Gracias a un acuerdo cafetero propiciado por el Gobierno colombiano con
los demas paises productores, se fij6 un sistema de cuotas de exportacion,
que entrd en vigencia a partir del 1.° de octubre de 1940 con el iinico mer-
cado externo de entonces, Estados Unidos, que hicieron reaccionar favora-
blemente los precios. Este acuerdo contribuyé a mejorar notablemente el
ingreso de divisas. De otra parte, y dadas las naturales restricciones en el co-
mercio importador derivadas del conflicto, se fue formando un saldo tan po-
sitivo en la balanza de pagos a partir de 1941 que de un saldo de §52.260.000
el 30 de junio de ese afo, se pasé a uno de $300.340.000 el 30 de junio de
1946. Un salto desproporcionado para lo que venia siendo el valor de las
reservas internacionales.

Una fluctuacion de este orden ocasiona serios tropiezos al normal funcio-
namiento de la actividad econdmica, siempre en busca de una sana estabili-
dad. El principal e inmediato efecto se tuvo en la cantidad de medios de pago,
que repercutié en el nivel interno de precios.

El valor del numerario, que el 30 de junio de 1941 ascendia a la suma de
$88.750.000, ya para la misma fecha de 1946 ascendia a §241.601.000. Los
depésitos bancarios girables por cheque pasaron de $5.500.000 a $201.000.000
en el mismo término. No se tiene una informacién precisa en cuanto al cre-
cimiento de la produccién real en esos afos, pero se puede asegurar que de
ninguna manera alcanzé esta misma proporcién que tuvo el dinero.
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Lo que vino a representar un alivio en materia de precios fue la formacién
de una demanda represada en virtud de la escasez en varios articulos de con-
sumo, muchos de ellos de origen externo. El impacto se sentiria en el lustro
siguiente. Un aspecto que resulté desfavorablemente afectado con esta situa-
cién de mercado externo fue el fisco, que, teniendo en ese entonces como su
principal fuente de entradas del presupuesto nacional las rentas de aduanas
que le proporcionaba el comercio importador, se volvieron a ver como en la
crisis del treinta con un déficit que le causaba serias dificultades en sus com-
promisos del gasto publico.

En cuanto a las operaciones de crédito del Banco de la Republica con los
bancos comerciales, entre 1940 y 1945 estas permanecieron la mayor parte
del tiempo alrededor de los cincuenta millones. Solo que a finales de 1941y
1944 se registraron unas alzas que las colocaron en cerca de cien millones de
pesos. Los bancos comerciales no necesitaron acudir mayormente al Banco
Central para sus créditos, siendo que los depdsitos en cuenta corriente se
incrementaron con el mayor valor del numerario. A propdsito, vale la pena
anotar que, en esta década del cuarenta, se inicié un verdadero cambio en
la composicién de los medios de pago. Lo que hasta finales de la década del
treinta era un predominio del efectivo —billetes y monedas en una propor-
cion del 60 %—, en los cuarenta se invirtid esa proporcién y quedo al menos
50 y 50. El billete del Banco continuaba llevandose la principal parte como
medio de pago.

Por ultimo, un aspecto positivo para la economia colombiana que nos trajo
la Segunda Guerra Mundial es lo que expresé don Julio Caro en su decimoc-
tavo informe a la Junta:

Las dificultades que el conflicto europeo le ha creado a nuestra incipiente
industria, le han servido de estimulo, al vernos forzados a reemplazar
muchos de los articulos que hoy no podemos importar principalmente
en el ramo de textiles. Esas mismas circunstancias, hardn sin duda
alguna que se aumente en el pais el cultivo de varios productos agri-
colas, que estamos importando todavia, cuando podriamos cosecharlos
en gran abundancia, desde que a ello dediciramos esfuerzos, capital y
estudios adecuados.

4.9 Segundo lustro del cuarenta: los sucesos de la posguerra
mundial - los aspectos del comercio internacional

El 8 de mayo de 1945 cesaron las hostilidades en Europa después de la rendi-
cién incondicional de Alemania. Este magno acontecimiento marcé un mo-
mento culminante en la historia de la humanidad y fue recibido por todos los
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pueblos libres con manifestaciones de jibilo. Continuaba el conflicto con el
Japon y las fuerzas de Estados Unidos e Inglaterra, que en pocos meses habria
de finalizarse con triunfo para estos ultimos paises.

Con la culminacién de la guerra se inicié una nueva era econdmica con ras-
gos muy especiales, no solo en Colombia, sino en la mayor parte de los paises.
Un afio antes, en julio de 1944, se habia reunido la Conferencia Monetaria y
Financiera Mundial en Bretton Woods, Estados Unidos, que cre6 el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Internacional de Reconstruccién
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 del 24 de diciem-
bre de 1946, para el Banco Mundial. El Banco de la Reptblica entraba como
organismo de enlace entre el Gobierno y estas entidades internacionales. El
acuerdo del FMI implicé para los paises signatarios un sometimiento a este
organismo en la fijacién de la tasa de cambio y colaborar en la eliminacién
de las restricciones que obstaculicen el desarrollo del comercio mundial. En
lugar del patrén de oro como mecanismo estabilizador de la tasa de cambio,
el Fondo tendria a su cuidado la regularizacién de la tasa, mediante el otorga-
miento de préstamos de reservas internacionales y de aprobar o asesorar en la
modificacién del tipo de cambio.

La situacién de reservas internacionales en Colombia a mediados de 1945
mostraba un saldo muy favorable, como se anoté al comienzo de este capi-
tulo, por la acumulacién de divisas durante los afios de la guerra. Pero esta
situacién habia de cambiar bien pronto cuando toda esa demanda represada
se desbordaba en un volumen exagerado de solicitudes para la importaciéon
de bienes. Como consecuencia de esto, en el ano fiscal del Banco entre el 1.° de
julio de 1946 y el 30 de junio de 1947 se registré una pérdida de reservas
de oroy divisas por valor de $69.859.000, o sea, aproximadamente una cuarta
parte de la cifra que senalaban las reservas al 1.° de julio de 1946, que era de
$300.340.000.

Al afio siguiente, entre el 1.° de julio de 1947 y el 30 de junio de 1948 se
presentd otra pérdida en las reservas de $42.538.000, aproximadamente una
quinta parte del saldo al 1.° de julio de 1947. Se va formando de esta mane-
ra una situacién desfavorable en nuestra balanza de pagos que obligaria a las
autoridades y a las directivas del Banco a tomar estrictas medidas de control
cambiario. Naturalmente, se preveia una disminucién cuando se restablecie-
ran las condiciones normales del comercio mundial y cuando era necesario
la reposicién y ensanche 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 nuestra actividad industrial provocada,
precisamente, por las privaciones propias de esta clase de conflicto, el pais
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empezo6 a vivir una situaciéon muy confusa en materia de cambio exterior,
como se puede apreciar en la resefla que de este tema aparece al comienzo de
este capitulo, y que se harfa ain mas inestable en las dos décadas siguientes.
Solo fue hasta la expedicién del Estatuto Cambiario en marzo de 1967 cuando
se logré poner fin a tanta convulsiéon cambiaria y se establece un sistema que
ofrece la mayor estabilidad posible en este campo.

4.10 Politica monetaria y crediticia de la posguerra

Los sucesos de orden publico que se presentaron el 9 de abril de 1948, con
hondas repercusiones en la vida econémica del pais, dieron lugar a un viraje
en la orientacién de las cuestiones monetaria y crediticia.

Vino primero el Decreto Legislativo 1407 del 30 de abril, que le concedié a
la Junta Directiva del Banco los primeros poderes para dictar normas sobre el
encaje bancario a fin de hacer mas efectiva la politica de crédito desarrollada
por los establecimientos bancarios. De igual manera, la Junta Directiva quedo
investida de poderes para aumentar los cupos de préstamos, descuentos, todo
esto con el voto favorable del ministro de Hacienda, quien quedaba de este
modo con el poder de veto en estas materias.

Este fue el preambulo de lo que tres afios mas tarde se ampliaba con el
Decreto 756 de 1951 para concretar una reforma bancaria de muy amplias pro-
yecciones. En el articulo 1.° del Decreto 1407 se redujo al 25 % el encaje legal
del Banco para los billetes en circulacién y los depositos a la vista y antes de
treinta dias. En cuanto al encaje legal de las instituciones bancarias, ademas
de los depdsitos sin interés constituidos en el Banco de la Reptblica, como su
parte esencial, se les permitia conservar hasta el 20 % del valor total del encaje
en sus respectivas “cajas” y representado en efectivo —billetes y monedas—.

Eran los dias cuando, en virtud del notable incremento que se habia opera-
do en las reservas internacionales con su correspondiente aumento de medio
circulante, los bancos favorecidos con mas depositos mostraban un ensanche
significativo del crédito que aceleraba dicho aumento monetario, lo cual ha-
cia subir el costo de vida en forma tal que hacia necesario tomar medidas de
tipo contraccionista. Aparece, entonces, las primeras incursiones del Estado
en materia de control de precios, asi como en el disefio de mecanismos para
regular el volumen de medios de pago. Después del desmonte del patrén oro
como mecanismo regulador por excelencia en este campo, ya quedaba en ma-
nos de las autoridades monetarias este control.

Los mismos sucesos del 9 de abril hicieron indispensable abrir unas puer-
tas muy amplias de crédito, desconocidas hasta ese momento, con el fin de
ayudarles a los damnificados de ese motin y quienes habian sufrido graves
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pérdidas de sus negocios. Este crédito quedd formalizado en los decretos le-
gislativos 1766 y 2352 de 1948, este ultimo que autorizaba al Gobierno para
celebrar un convenio con el Banco Central Hipotecario (BCH), con interven-
cién del Banco de la Republica, por medio de una inversién en cédulas del
4 % de interés anual y con veinte afios de plazo emitidas por el BCH, el cual
concedia créditos al 6 % anual en dinero efectivo.

Pero lo que mas implicaba un aumento del medio circulante fue el otor-
gamiento de crédito contemplado en el primer Decreto 1766 de mayo 25 de
1948, de ayuda al comercio con doce afos de plazo amortizable gradualmente
a partir del tercer afno. Ademads de que los dos primeros eran de gracia, en la
mayor parte de los casos el Estado asumia el pago de los intereses de ese perio-
do. Con un interés del 6 % anual, estas operaciones se realizaban mediante los
bancos privados sin afectar su correspondiente cupo de redescuento.

Se rompe, de este modo, por circunstancias de una conmocioén social, una
vieja tradicién de banca central, cenida a una rigida ortodoxia en la concesién
de crédito de muy corto plazo. Coincide, igualmente, con una tendencia que
se manifiesta en esos afios de la posguerra, cuando el radio de accién de la
banca central en varias regiones del mundo se ve en la necesidad de colaborar
en una financiacién que difiere en plazo y en objetivo a la que estaba enco-
mendada en décadas anteriores. En efecto, finalizada la contienda bélica, el
mundo occidental entrd en una etapa de grandes transformaciones y Colom-
bia no fue una excepcion.

Los sucesos que se anotan mds adelante, como es la primera misiéon de
expertos del Banco Mundial y las que habran de seguirle muy de cerca, como
es la mision del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, encabezada por
el senor Daniel Grove para buscar la manera de actualizar el Banco y que sir-
vié de guia para la orientacion del Decreto 756, sentaron las bases generales
para modificar sustancialmente varios aspectos de la actividad econémica, asi
como la financiera en particular. Se cred el Comité de Desarrollo Econémi-
co, entidad a cuyo cargo estuvo el estudio del informe rendido a mediados de
1950 por la misién del Banco Mundial y formularle al Gobierno recomenda-
ciones que fueron mas tarde del mayor significado en la vida nacional.

Pero mientras estos hechos tenian lugar, aparecia en el horizonte econé-
mico una necesidad financiera de la mayor urgencia, para que tuviese pronta
ejecucion ese concepto de desarrollo econdémico que empezaba a brotar en
esos dias. El pais ain no contaba con una estructura institucional dedicada

' El sefor Grove, en su informe sobre el Banco de la Republica, anoté lo siguiente: “El pensa-

miento de los expertos sobre los problemas monetarios ha cambiado tremendamente en
los ultimos veinte afios. Muy pocos de estos desarrollos se reflejan en la legislacién o en la
politica monetaria del Banco de la Republica”.
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especialmente al fomento econémico, por lo mismo que hasta ese entonces la
vida habia transcurrido dentro de un ambiente de gran simplicidad y sin que,
fuera de algunos planes de vivienda y un crédito agricola a mediano plazo, la
actividad productiva y particularmente los proyectos de inversiéon encontra-
ran la debida financiacién.

La primera norma que aparecio en este sentido fue el Decreto 384 de 1950,
la cual inicié una evolucién legislativa que habria de tener su mayor desen-
volvimiento en la década del sesenta, cuando se crearon las corporaciones
financieras y luego los fondos financieros administrados por el Banco. En la
aplicacién de este decreto las autoridades debieron apoyarse en las institucio-
nes de bancos comerciales, asi no dispusiesen de las facilidades y condiciones
propias de un crédito de fomento. Por una parte, los recursos de estos inter-
mediarios son de un alto grado de liquidez como para ser comprometidos en
créditos mayores a un afo y, de otra parte, su organizacion no esta normal-
mente disefiada para prestar el servicio que requiere un crédito dirigido como
es el crédito de fomento.

Sin embargo, las circunstancias eran de tal naturaleza para darles apoyo a
determinados sectores econémicos que demandaban esta clase de financia-
cién, que fue preciso acudir a este tipo de institucién, como se hizo mas tar-
de con programas agropecuarios también de fomento econémico. Es mas, en
agosto 23 de ese mismo ano de 1950, aparecid el Decreto 1760, que ampliaba
las facultades del 384 para permitir que se transformaran los pasivos de corto
plazo a cargo de las empresas industriales y para que el Instituto Emisor ad-
quiriera los créditos resultantes de la aplicacién de ambas providencias.

Toda una revolucién en el campo crediticio que hacia prever grandes cam-
bios en las politicas de los anos siguientes, como efectivamente lo podemos
apreciar en la resefia de las etapas que habran de seguir.

4.11 Primera mision del Banco Mundial

En 1949 llegé al pais la primera misién enviada por un organismo interna-
cional, la primera, también, en su género que venia a Suramérica, por inicia-
tiva del senor presidente Ospina Pérez y conformada por expertos del Banco
Mundial (Revista del Banco de la Republica, agosto de 1950).

La mision llegd con el propdsito de estudiar detenidamente la situacién
economica y fiscal del pais, sus mas apremiantes necesidades y las perspecti-
vas de desarrollo, a fin de proporcionarles la financiacién de aquel instituto
mundial de crédito a nuestros programas de interés general. Como director
venia el profesor Lauchlin Currie, uno de los mas destacados economistas
en los campos fiscal y monetario y asesor personal del presidente Franklin
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Delano Roosevelt durante varios afios. El Banco de la Reptblica colaboré de-
cididamente para el éxito de los trabajos de esta mision.

El correspondiente informe establecié un precedente para los estudios de
otros paises y se tradujo en recomendaciones de proyectos especificos. Los
de infraestructura, en particular, aseguraron una mayor integraciéon del te-
rritorio nacional, que hasta 1950 permanecia fragmentado por barreras geo-
graficas. Se garantizd, asimismo, un flujo de crédito externo al pais, que se
constituyé en uno de los montos maés altos aprobados por el Banco Mundial a
un pais de la América Latina.

Por iniciativa del profesor Currie, se creo la primera Oficina de Planeacién
en 1951, la cual ha mantenido su posicién de organismo asesor del Gobierno
Nacional. Es también el padre de la politica de conservacién de los recursos
naturales y del medio ambiente, con sus estudios sobre el rio Bogota, los cuales
tuvieron posterior influjo en la creacién de organismos estatales que hoy se
ocupan de aquellas importantes labores. Aunque no fue el creador de la correc-
cién monetaria, fue uno de los primeros proponentes de esta tesis en el pais.

412 Prorroga del emisor

El presidente de la republica, doctor Enrique Olaya Herrera, y su ministro
de Hacienda, doctor Esteban Jaramillo, permitieron ampliar por diez afios
mas y con doce de anticipacion la existencia legal del Instituto por medio del
Decreto Extraordinario 2214 de 1931y sin introducir ninguna modificacién al
contrato concebido originalmente.

Teniendo en cuenta que el contrato celebrado entre el Gobierno y el Banco
para la administracién de las salinas iba mas alla de la existencia del Instituto
hasta 1944, contemplada en la Ley 25 de 1923 hasta 1943, dentro de ese mismo
contrato se incluyd la prérroga por diez aios mas, que extendian su vida como
instituto emisor de 1943 a 1953.

4.13 Apéndice
Aspectos administrativos
4.13.1 La gerencia y la Junta Directiva

El dia 6 de octubre de 1947 descendié una cortina de luto en la presidencia del
Banco con el fallecimiento de quien fuera su maximo director por algo mas
de veinte afios, don Julio Caro.
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Don Julio habia sido exaltado, en el afio inmediatamente anterior, a la pre-
sidencia y se nombraba en el cargo de gerente general al doctor Luis Angel
Arango. La Junta Directiva, en su reunién del dia 8 de octubre, aprobé la si-
guiente proposicién:

La Junta Directiva del Banco de la Republica registra con hondo pesar
el fallecimiento del sefior presidente de este Instituto, don Julio Caro,
ocurrido en Bogota el dia 6 del mes en curso, exalta el patriotismo
y las austeras virtudes del ilustre ciudadano desaparecido, y rinde a
su memoria un respetuoso homenaje de admiracién y gratitud, por
los servicios que presté al Banco durante mds de veinte afos, con
rectitud, acierto y consagracién insuperables y en favor de los altos
intereses del pais.

El doctor Luis Angel Arango habia ingresado al Banco en 1939 como segundo
subgerente, luego de haber ocupado elevadas posiciones en la Superintendencia
Bancaria, primero como secretario y luego como superintendente delegado,
pasando mas tarde al Banco Central Hipotecario, donde estuvo encargado de
la gerencia en 1939. A la muerte del general Mariano Ospina Vasquez, ocurrida
en 1941, pasé a ser subgerente-secretario hasta 1947, cuando ocup6 la gerencia
general.

4.13.2 Junta Directiva

De otra parte, la Junta Directiva tuvo durante los afios 1931y 1951 dos mo-
dificaciones. La primera en 1931 con la Ley 82 ya resefniada al comienzo de
este capitulo, y la segunda con la Ley 46 de 1933. Esta tltima se concretd en
la reduccién del numero de sus miembros al eliminar los representantes
de hombres de negocios designados por los bancos. Quedaron tres en lugar de
seis con el caracter de banqueros: dos por los bancos nacionales y uno por los
bancos extranjeros.

4.13.3 Talleres Graficos (1941)

En 1941, el Banco tom¢ la determinacién de montar su propia empresa edito-
rial, a fin de atender adecuadamente a sus necesidades en este campo. A prin-
cipios de 1942 se empezaron los primeros trabajos con un nimero reducido
de empleados.

Desde el primer momento, se tuvo la preocupacidn, y que ha continuado a
través de los aflos, de dotarlos de un moderno equipo para su montaje. Es asi
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como en la actualidad se estd dando el paso del proceso tipografico al litogra-
fico, con la ayuda de una maquinaria que le permite dar cumplimiento a un
buen volumen de operaciones de variadas formas en presentacién y acabado.
La produccién del primer ano estuvo muy dedicada a la revista mensual, asi
como a érdenes y formas de trabajo.
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Capitulo V
Etapa 1951-1963

5.1 Decretos 756 y 637 de 1951

El Decreto Legislativo 756 de abril de 1951, con toda la fuerza de la ley, consti-
tuyo una trascendental reforma bancaria que colocé al Banco de la Republica
dentro de la concepciéon moderna de banca central. Las atribuciones alli con-
templadas le crearon al Instituto una situacién de gran responsabilidad, al
tiempo que le permitian obrar con mayor amplitud en la regulacién y orien-
tacién de sus nuevas funciones (Revista del Banco de la Repiiblica, abril de 1951).
Un mes antes habia salido el Decreto 637, que introducia modificaciones sus-
tanciales al régimen de cambios internacionales.

Lo que hasta ese momento habia sido para el Banco un poder muy limitado
en el manejo monetario, crediticio y cambiario, el cual reposaba, basicamen-
te, en el Congreso de la Reptblica, pasé por obra de estas disposiciones a ma-
nos de la Junta Directiva del Instituto Emisor. Con anterioridad a esta fechay
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 mas importantes
y este poder fue ampliado en el Decreto 756, con lo cual quedd asegurada una
firme intervencion oficial en la formulacién de estas politicas.

El articulo 1.° de la norma establecié su objetivo general en los siguientes
términos:

De conformidad con las disposiciones contenidas en el presente
decreto, el Banco de la Republica realizara una politica monetaria, de
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crédito y de cambios encaminada a estimular condiciones propicias al
desarrollo ordenado de la economia colombiana.

Esa politica estaba padeciendo de una gran rigidez por la ausencia misma de
dichas facultades para una orientacién agil y adecuada. Las experiencias vivi-
das en las tres décadas anteriores, en las cuales se habia registrado primero un
auge, luego una crisis y posteriormente las vicisitudes de un conflicto bélico
mundial con todas sus consecuencias en el comercio exterior, habian alcan-
zado a demostrar la influencia que podia ejercer un banco central dentro del
panorama econémico. Pero naturalmente disponiendo de los instrumentos
para regular el flujo de dinero y del crédito para adaptarlos a las circunstancias
propias de cada situacion. El articulo 2.° del Decreto 756 le otorgd a la Junta
Directiva las siguientes facultades:

1. Fijar un cupo ordinario de crédito a los bancos afiliados para operaciones de
préstamo y descuento de acuerdo con el capital y reserva legal del respecti-
vo banco.

2. Senalar un cupo especial de crédito para el descuento de determinadas ac-
tividades econémicas.

3. Fijar cupos extraordinarios de crédito para casos de emergencia y con ca-
racter temporal.

4. Fijar y variar las tasas de interés y descuento para las operaciones de présta-
mo, descuento y redescuento.

5. Senalar las tasas maximas de interés o descuento que los bancos afiliados
pueden cobrar sobre operaciones descontables, redes contables o admisi-
bles en garantia de préstamos en el Banco de la Republica.

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

7. Senalar encajes hasta del 100 % sobre aumentos futuros de depdsitos exigi-
bles o a término, con la posibilidad de autorizar la inversién de todo o parte

de este encaje.

8. Determinar los requisitos que deben reunir las diversas clases de obligacio-
nes descontables, redescontables o admisibles en garantia de préstamos.

Luego, otros articulos tratan sobre el cupo de crédito a favor del Gobierno
Nacional, reforma de los estatutos del Banco, estimulo en el otorgamiento
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de préstamos destinados al fomento de la produccidn, etc. Es, en efecto, toda
una reforma que les facilitaba a las directivas del Banco mantener un estrecho
contacto con la realidad econdmica tanto interna como externa para acomo-
darse a las circunstancias con la necesaria flexibilidad. En cuanto a la parte
de cambio exterior, el Decreto 637, acogiendo recomendaciones del Comité de
Desarrollo Econémico y previo concepto favorable del Fondo Monetario In-
ternacional, contempld los siguientes puntos (Informe anual del gerente a la Junta
Directiva, 1951: 39):

1. Libertad de importacién y exportacién de mercancias.
2. Creacion de la Junta Reguladora de Cambios.

3. Organizacién de la Oficina de Registro de Cambios como una dependencia
del Banco.

4. Movimiento total de las monedas extranjeras por conducto del Banco de la
Republica y de los bancos autorizados por esta entidad.

5. Compra por el Banco de la Republica de las divisas provenientes de la ex-
portacién de café y de otras fuentes al tipo de cambio sefialado por su Junta

Directiva y en armonia 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. Depésito en el Fondo de Estabilizacion equivalente al 10% del valor de
cualquier importacion.

8. Importacidn de licores y cigarrillos por los departamentos.

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

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

b) Los cupos basicos individuales de importacién.

c) Los certificados de cambio, que constituian una de las fuentes de los tipos
multiples de cambio.
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d) Los permisos o licencias de importacién, exportacién y cambio, reemplaza-
dos por el simple requisito del registro.

El Decreto 637 fue complementado en la misma fecha con el Decreto 638,
que fij6 una lista de prohibida importacién para dar proteccién a ciertos sec-
tores de la economia del pais o que no fuesen de esencial necesidad (Revista del
Banco de la Reptblica, marzo de 1951).

Los “cupos basicos” habian sido fijados en agosto de 1947 mediante la Re-
solucién 174 de la Oficina de Control de Cambios, para ajustar por este medio
el volumen de los articulos importados con el de las entradas normales de
divisas. Su utilizacién debia hacerse gradualmente, por medio de adjudica-
ciones periddicas. Para la fijacién de los cupos se tomé como base el volumen
y valor de las mercancias traidas por el interesado en los afios anteriores. El
“certificado de cambio” establecido en el Decreto 1949 de 1948 como sustitu-
to del certificado de oro, fue ideado, originalmente, con miras a estimular la
produccién de oro y el fomento de algunas exportaciones mediante la fijacién
de distintos tipos de cambio que favorecian a estos sectores. Este documento
sera objeto de varias modificaciones en los afios subsiguientes a fin de cumplir
con diferentes reglamentaciones cambiarias.

5.2 Caracteristicas de estos afnos

Esta nueva etapa trae consigo rasgos novedosos como consecuencia de la
evolucién tecnoldgica que se operd en el campo de la administracién y del
desarrollo a raiz del conflicto mundial. Ambos conceptos cobran singular im-
portancia en todo el orbe y sus técnicas empiezan a divulgarse mediante los
distintos canales de comunicacién. El concepto de administracion de empresas,
hasta entonces poco conocido, despierta especial interés en la actividad priva-
da 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 me-
tas en forma ordenada y sistematica.

El sector financiero nuestro atin no contaba con la estructura institucional
que le permitiese promover y sustentar el crédito de fomento y es aqui don-
de el Banco de la Republica empieza a darle un vigoroso apoyo a esta clase de
crédito, al tiempo que se formaban las entidades encargadas de su manejo y
distribucién. El mercado de capitales no funcionaba como tal en nuestro me-
dio, pero se fueron dando los primeros pasos para crear los mecanismos que
habrian de ponerlo en marcha.
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El comercio exterior continua presentando multiples dificultades, que se
acentuaron en esta etapa, en la que el pais atraviesa por el mayor desorden
cambiario nunca antes registrado. Es a partir de 1957 cuando se producen una
serie de medidas y contramedidas en la formacién de la tasa de cambio, de
manera que al lado de la tasa oficial camina desordenadamente una tasa semi-
libre con bruscas fluctuaciones. Las reservas internacionales en 1961 empiezan
a ser negativas y asi continuan por espacio de aproximadamente siete anos.

5.3  Mercado de capitales - crédito de fomento

Los aspectos de mayor relevancia en esta etapa fueron, efectivamente, el inicio
de una promocién para formar un mercado de capitales y el de impulsar el
crédito de fomento, ambos de vital importancia en la vida nacional (Informe
anual del gerente a la Junta Directiva, 1952: 73).

Lo poco que se habia conseguido en relacién con el mercado de capitales
estaba representado, principalmente, por la emisién de cédulas hipotecarias
como fuente de recursos destinados a financiar la vivienda ofrecida por el
Banco Central Hipotecario, y la emisiéon de bonos con el mismo proposito
para el Instituto de Crédito Territorial. En cuanto al crédito de fomento, como
objetivo principal de dicho mercado, el Banco estaba colaborando con la Caja
de Crédito Agrario en la financiacién agropecuaria desde su creacién en 1931, y
a partir de 1950, de acuerdo con lo autorizado por el Decreto 384 de ese mismo
ano. El sector industrial permanecia muy desprotegido en este sentido y el
sector minero ha sido tradicionalmente el de mas dificil atencién.

Lo anterior resultaba, en buena parte, como consecuencia de que no se te-
nia aln esa estructura institucional con los mecanismos apropiados para una
adecuada captacion del ahorro que pudiese alimentar el crédito de fomento.
Naturalmente que la formacién misma del ahorro era ain muy débil, puesto
que apenas nuestro ingreso nacional empezaba a mostrar algunos signos de
fortalecimiento como para dar bases en el cumplimiento de estas finalidades.

La misma guerra mundial del cuarenta, con sus sacrificios y el régimen
de austeridad que tal conflicto implicd, no solo permitié una acumulacién de
divisas, sino, mas importante ain, que nos valiéramos por nosotros mismos
en muchas de las tareas en que antes dependiamos del exterior para su obten-
cién. Esto le impartié un mayor dinamismo al proceso de producciéon indus-
trial, y sirvio para tecnificar los métodos del cultivo agricola en el logro de una
mayor productividad.

Sin embargo, el mercado de titulos valores, como eran las cédulas hipoteca-
rias, encontraban muchas veces dificultad en su colocaciéon por la afluencia de
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las emisiones oficiales representativas de deuda publica. En otras palabras, el
medio no siempre daba cabida a una cierta variedad de titulos de ahorro. Una
manera de romper con ese circulo vicioso era hacer una revisién de la politica
en materia de tasas de interés. Pero antes de entrar en este punto, veamos lo
que ocurria con la financiacién industrial.

5.4 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 dificultad en la adquisicién de materias primas y bienes
de capital ocasionada por la Segunda Guerra Mundial. En segundo término,
esa falta de posibilidades de financiacién empez6 a golpear con mayor fuerza
en esos anos. Y, por ultimo, se fueron formando unos mayores costos de pro-
duccién, no solo por una mayor tasa de inflacién, sino también por esas alzas
registradas en la tasa de cambio a raiz de las devaluaciones en los afios 48 y 51.

A mediados de 1951, por ejemplo, aparecié la amenaza de unos despidos co-
lectivos en varias industrias. Se hablaba de una delicada depresién econémica.
El descenso en las reservas internacionales, que habia empezado a operar a
partir de 1946, ponia en serio peligro una buena parte del campo industrial.
De otro lado, la financiacién para la adquisicién, montaje y ampliacién de las
instalaciones en maquinaria y equipo se encontraban en forma muy limitada.
Los bancos podian ofrecer algiin crédito para ciertas y determinadas obras con
base en el Decreto 384 de 1950. El Banco de la Republica tenia a su alcance
una financiacién con garantia de prenda sobre materia prima extranjera res-
paldada con bonos de Almacenes Generales de Deposito, pero sin que nada de
esto fuese realmente suficiente para las crecientes necesidades de este sector.

Todo esto preocupaba a las autoridades monetarias y para encontrar alguna
salida, le solicitaron al Banco Mundial el envio de un experto para que se ocu-
para de su estudio. En 1951 llegé al pais el senior Alfonso Manero, quien pudo
comprobar cudn incipiente era nuestro mercado de capitales. En su informe,
ademas de hacer un analisis de lo que significa este mercado, recomendaba
la creacion de organismos especializados en captar ahorro y con atribuciones
para colocarlo en el sector industrial, especialmente.

Este estudio no tuvo resultados practicos inmediatos. Unos afios mas tarde,
en 1955, el técnico de Planeacién sefior Luigi Capodanno volvio sobre el tema
para referirse a esos organismos como “corporaciones financieras”. Sin embar-
go, no fue hasta diciembre de 1957 cuando salié el Decreto 336, “por el cual se
autoriza la creacién de corporaciones financieras y se fomenta la exportacién
de manufacturas nacionales”. Al afio siguiente, con el Decreto Reglamentario
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605, se fueron dando los primeros pasos en la creacién de estas entidades, que
tanto han contribuido en la financiacién industrial con un crédito de fomen-
to muy especializado y dirigido particularmente hacia este tipo de actividad.

5.5 Tasas de interés

El Decreto 756 rompid igualmente una vieja filosofia en materia de tasas de
interés como el mecanismo regulador por excelencia tanto del ahorro como
de la inversion.

Hasta 1951, el Banco y el sistema financiero en general se encontraban ain
gobernados por un inflexible principio sobre tasas de interés. Salvo por una
pequena modificacién en 1933, la estructura de tasas de interés habia perma-
necido sin ninguna alteracién durante todos esos veintiocho anos. El texto
original del estatuto organico, que habia sido heredado de la Ley 30 de 1922,
decia al respecto: “El Banco de la Reptiblica no hara descuentos a los bancos
que para sus operaciones fijaran un tipo de interés que exceda en mas de tres
puntos del estipulado por este”.

El principio del Banco en esta materia era mantener una tasa de interés
lo mas baja posible, la cual lleg a situarse desde 1933 en 4 % anual para las
operaciones ordinarias con los bancos y en 3 % anual para las obligaciones
garantizadas con productos agricolas. Como los bancos dependian en mas del
80 % de operaciones redescontables, de igual manera sus intereses no des-
bordaban los limites del 7 % o el 6 % anual (Informe anual del gerente a la Junta
Directiva, 1952: 219).

Esta norma empez6 a ser glosada desde 1931 como inconveniente para el
libre juego de las fuerzas del mercado monetario, conducente a un manejo
mas ordenado y eficiente del dinero. Don Julio Caro anotaba en ese afio que
“la tasa de interés no se podia fijar artificialmente por simples resoluciones
del Banco Central y el que la misién principal de este, fuese el lograr la baja
constante del interés”. Sin embargo, transcurrieron mds de dos décadas antes
de que se tomase una determinacién sobre el particular. Estas objeciones del
senor Caro fueron recogidas a finales de la década del cuarenta por el doctor
Luis Angel Arango, cuando decia que “es un dogma inmodificable entre noso-
tros, especialmente si se contempla la posibilidad de un alza”.

La tasa de interés, como precio del dinero, ejerce multiples efectos en el uso
del crédito y del dinero mismo, con su impacto en la formacién del ahorro y
en la actividad inversora (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1948: 28-29).
Cuando se esta abusando del crédito, es sintoma inequivoco de estar por de-
bajo del nivel que realmente le corresponde, de acuerdo con la disponibilidad
de capital y el comportamiento del nivel general de precios. Ese dinero barato
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se convierte en estimulo 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 asi un beneficio perso-
nal, mas no uno de cardcter comunitario. De otra parte, una tasa de interés
que no remunere adecuadamente la fuerza del ahorro, como para compensar
razonablemente la pérdida de poder adquisitivo del dinero, se convierte en
un desestimulo que termina por apagar la principal y unica fuente de capital
que tiene la inversion.

Pero es igualmente cierto que una baja tasa de interés, debidamente aplica-
da, constituye una de las herramientas mas eficaces para avanzar con celeridad
en el proceso de desarrollo econémico. Es por esto quiza que se quiso conser-
var durante tantos anos una tasa irreal, que no correspondia bien a la situacién
financiera, pero que ademas de mantener un costo razonable a la inversion,
facilitaba el acceso de una gama mads amplia de publico 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 suficientemente bien utilizados.

Este crédito asi dirigido o supervisado ha pasado a convertirse, desde prin-
cipios de la década del cincuenta, en una de las contribuciones maés positivas
del Banco por alcanzar un buen nivel de produccién nacional. Con el crédito
de fomento, el Instituto Emisor ha estado asumiendo una responsabilidad que
se sale de los cauces sefialados por la teoria de banca central, pero que, para
un pais como el nuestro, en su estado actual de desarrollo, se presenta como
la tabla de salvacién ante una escasa tasa de capitalizacién. Lo importante en
esto es que el empresario agricola, ganadero o industrial beneficiado con el
crédito, corresponda en buena forma a esta ayuda aplicando las mejores y mas
accesibles técnicas de administracion para el buen logro de sus actividades.

La politica de tasas de interés es una de las mas complejas en el mundo
economico cuando se tiene un mercado en el que las fuerzas estan operando
dentro de un cierto grado de libertad.

5.6 Latasade interés y el ahorro personal

Hasta diciembre de 1950 los depésitos de ahorro estaban concentrados princi-
palmente en la Caja Colombiana de Ahorros y muy poco en cajas particulares.

En la Caja Colombiana esos depositos ganaban el 3 % anual, que se liquida-
ban sobre saldos minimos trimestrales, y en las cajas particulares el 2 %, liqui-
dado en igual forma. En noviembre de 1950 sali6 el Decreto Extraordinario
3416, que le concedi6 al superintendente bancario la facultad para autorizar
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la apertura de secciones de ahorro en los bancos e instituciones de asistencia
social, en armonia con la Ley 45 de 1923. Unos dias mas tarde, a partir del 1.° de
enero de 1951, se elevd el interés de la Caja Colombiana al 4 % anual, lo mismo
que el de las cajas particulares. Por supuesto que este rendimiento estaba muy
por debajo del indice de costo de vida, lo cual lo hacia aparecer negativo en un
amplio margen. La estadistica de costo de vida que se llevaba era la correspon-
diente a Bogota y de algunas principales ciudades del pais, con fluctuaciones
entre el 6 % y el 21 % anual.

El total de los depésitos de ahorro a finales de 1950 era de aproximadamen-
te unos cien millones de pesos, que representaba como el 11% del total de los
medios de pago. Pero ocurria también que la gran mayoria de las cuentas en la
Caja Colombiana de Ahorros estaban constituidas en el 92 %, por cuentas me-
nores de quinientos pesos ($500). Solo el 3,2 % eran cuentas por un valor en-
tre mil y cinco mil pesos y 0,7 % mayores de cinco mil. Por esta composicion,
a pesar de que la tasa de interés que se reconocia por los depdsitos de ahorro
era supremamente baja, el costo de administracion resultaba siendo mayor en
razon del promedio tan bajo en el valor de los depésitos individuales.

Después de promulgado el Decreto 3416, los primeros bancos que abrieron
la seccion de ahorros fueron Bogota, Cafetero, Popular e Industrial Colombia-
no. El Banco de Colombia ya tenia esta seccion.

No obstante, ese reducido valor promedio de las cuentas de ahorro, que no
aportaban mayor beneficio a las entidades que lo captaban, se realizaban cam-
panias de promocién mediante rifas y sorteos. Los depédsitos de ahorro, en esta
etapa que se resena, 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 pas6 de una proporcion del 11 % en 1950 a otra del 16 %
en 1962.

Naturalmente que el ahorro total esta conformado, ademas de este, de tipo
personal, o familiar, como a veces se le suele llamar, con las utilidades rete-
nidas por las empresas para acometer sus propios programas de inversion, a
lo cual se agregan las reservas por depreciacién. El crecimiento de estos dos
ultimos renglones ha sido mas dificil de contabilizar. La tasa de interés para el
ahorro personal continud invariable hasta 1972, cuando se elevé al 8,5 % anual.

5.7 Latasa de redescuento y el crédito de fomento

La tasa de descuento del Banco Central, o mas conocida como tasa de redes-
cuento, representé una herramienta de mucho valor en los primeros anos
del Banco, cuando sirvié para atemperar el auge de la década del veinte.
Pero ya frente a las bruscas fluctuaciones que se observaron en las reservas
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internacionales durante la década del cuarenta, no resultd tan efectiva en el
control de la oferta monetaria, dada la rigidez que la caracterizaba.

Esa rigidez y austeridad de los primeros afios contribuyd, sin lugar a du-
das, a robustecer el Instituto Emisor, pero ya después de la Segunda Guerra
Mundial se hacia necesario impartirle mayor flexibilidad al manejo crediticio,
sin romper naturalmente con esa vieja tradicién expresada en una direccién
discreta y muy cuidadosa. Por esta razén, el Decreto 756 habia encontrado un
terreno abonado para las atribuciones alli contenidas. Ese mismo decreto incluyé
un mecanismo para impulsar el crédito de fomento desde el Instituto Emisor.
Se colocé al Instituto como tnico depositario de los fondos del Gobierno
Nacional y a fin de estimular el otorgamiento de préstamos destinados al fo-
mento de la produccién, la Junta Directiva podia ordenar la distribucién de
dichos fondos a la constitucién de depédsitos en aquellos establecimientos que
acordaran destinarlos a crédito de fomento en proporciéon al 50 % del capital
y reserva de cada banco.

Ya algunos bancos estaban formando una cartera de fomento con base en el
Decreto 384 de 1950. Pero las posibilidades de financiacién del aludido decre-
to aiin no les permitia un volumen de operaciones como para cumplir siquiera
con una cuarta parte de lo exigido en esa disposicién del 756. En los afios
siguientes fueron apareciendo otras normas legales, como el Decreto 2482 de
1952, de ayuda a la ganaderia, y el 198 de agosto de 1957, para el fomento agro-
pecuario, pero también dentro de margenes muy especificos. Segun el articulo
1.° del Decreto 198, los bancos comerciales estarian obligados a destinar el
14 % de sus depositos a la vista y a término al fomento de la agricultura y la
ganaderia hasta con cinco afios de plazo. Era una norma de caracter obligato-
rio y cobijaba cultivos de corto, medio y tardio rendimiento, asi como a la cria
y levante de ganado.

El articulo 2.° del Decreto 198 disponia que el Instituto Emisor descon-
taria a los bancos comerciales los préstamos que se realizaran con los fines
citados en el articulo 1.° a un punto menos del tipo ordinario de redescuen-
to. Sobre tales operaciones, la banca particular podia cobrar hasta el 7 % de
interés anual. Y mds adelante el decreto establece una serie de requisitos
que debia llenar el prestatario, con miras a garantizar la deuda, pero prin-
cipalmente para darle al préstamo su verdadero destino. El crédito dirigido
solo puede ser logrado cuando se controla efectivamente el uso final de las
inversiones, pues no son los medios sino su aplicacién la que resulta defini-
tiva para calificarlo como crédito selectivo. Se facultaba a las entidades bancarias
para contratar con una entidad especializada en estas labores, como la Caja
Agraria, y por cuenta de los prestatarios para asegurarse de mantener el ser-
vicio de supervisién.

114 |



Capitulo V. Etapa 1951-1963

El mencionado Decreto 198 fue subrogado por la Ley 26 de 1959, que le
concedid caracter permanente a la orientacién dada por este y adoptd otras
disposiciones para afianzar atin mas el crédito de fomento. Lo que hasta 1950
eran tan solo unas operaciones bancarias ordinarias con plazo no mayor de
cincuenta dias, tanto en el Instituto como en los bancos particulares, se fue-
ron convirtiendo en razén de esta nueva politica, surgida después de la Segun-
da Guerra Mundial, en operaciones con plazos de tres, cuatro y cinco afos.
La nueva politica buscaba ante todo encauzar los recursos financieros hacia
aquellas actividades verdaderamente productivas.

El punto central seguia siendo la efectiva vigilancia del destino que pudie-
sen tener estos fondos, en guarda de la estabilidad financiera que armoniza el
volumen de emisién con el correspondiente de la produccién. La falta de con-
diciones propicias para realizar esta tarea por parte de los bancos comerciales
se presentaba como el mayor obstaculo. Pero el bienestar de la comunidad
estaba ya dependiendo angustiosamente de recursos de crédito para darles
apoyo a los sectores econémicos que podian ofrecer un amplio margen de
productividad.

Es por esto que la década del cincuenta se torna de una importancia ex-
cepcional para impulsar la actividad productiva del pais. Pero solo es hasta la
década siguiente del sesenta, cuando surge el aparato institucional especiali-
zado en crédito de fomento. Sin embargo y a pesar de los multiples beneficios
que aporta este tipo de crédito, se cuestionaba la participacién del Emisor, por
considerar que se apartaba de su linea ortodoxa de banca central, tan com-
prometida con el crédito a corto plazo. Sobre el particular, el sefior gerente,
doctor Luis Angel Arango, en su informe a la Junta de 1952, hace referencia a
esta controversia en los siguientes términos:

En paises de avanzado desarrollo econémico, uno de los propdsitos que
persiguen las autoridades monetarias es la estabilizacién, para impedir el
incremento de fuerzas inflacionistas o deflacionistas o, en otros términos,
la adopcién 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 peligrosos. En paises que como el
nuestro tienen escaso desarrollo, no pueden adoptarse iguales sistemas.
En los circulos rectores existe la preocupacion principal de impulsar el
fenémeno econémico ordenado, sin desatender, naturalmente, finali-
dades sustantivas como son la estabilidad monetaria y, en términos mas
o menos amplios, la nivelacién de precios.

Estas palabras del doctor Arango estaban, indudablemente, inspiradas en el
mejor deseo por favorecer el avance real de la produccioén. El Instituto Emisor

[115



Historia del Banco de la Republica, 60 afios

era el mas indicado en atender ese llamado de la sociedad, tan necesitada de
incorporar los recursos humanos y naturales que permanecian ociosos.

5.8 Las corporaciones financieras

Ya se vio antes cémo fueron los primeros estudios que se realizaron antes de
que el Gobierno expidiera el Decreto 336 del 5 de diciembre de 1957, como la
primera norma en darles vida a estas instituciones de crédito. A esta disposi-
cion le siguieron otras en 1958, como fueron los decretos 605 y 932, pero solo
fue hasta el Decreto Ley 2369 del 11 de octubre de 1960 cuando quedaron debi-
damente reglamentadas las corporaciones (Informe anual del gerente a la Junta Di-
rectiva, 1961: 121). El articulo 3.° de esta ultima norma define sus funciones asi:

1. Promover la creacién, transformacioén y organizacién de empresas manu-
factureras, agropecuarias o mineras.

2. Tomar parte en el capital de estas empresas.
3. Emitir bonos de garantia general y de garantia especifica.

4. Adquirir y negociar toda clase de valores mobiliarios emitidos por las men-
cionadas empresas.

5. Recibir fondos en moneda nacional o extranjera, en depdsito a plazos de no
menos de noventa dias o en mutuo.

6. Dar dinero en mutuo, con o sin garantia hipotecaria, prendaria o personal
y a cualquier plazo que no exceda de veinte afios.

7. Abrir créditos a empresas manufactureras, agropecuarias o mineras.
8. Caucionar, en cuantia y a plazos determinados, obligaciones de terceros.

El Banco de la Republica, con miras a impartirles un impulso inicial que
les permitiese dar en firme sus primeros pasos, adoptd una politica especial
de redescuento que significé un crédito del 100 % del capital pagado de cada
corporacién que se iba creando. Estos préstamos, con caracter de fomento
exclusivamente, debian ser destinados a inversiones industriales de acuerdo
con previa calificaciéon dada por la Junta Directiva del Emisor y acompanada
de una estrecha vigilancia por parte de este Instituto.
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Esta linea de crédito fue autorizada por la Resolucién 44 de 1961 y para ser
utilizada hasta el 31 de diciembre de igual afio. Luego, la Resolucién 23 de 1962
la amplié hasta el 31 de diciembre de ese mismo ano. Posteriormente, a partir
del mes de agosto de 1963 se establecié una nueva linea de crédito mediante
contratos celebrados entre los representantes de las corporaciones y el Ban-
co. En desarrollo del convenio, el Emisor otorga préstamos o suscribe bonos
de garantia general expedidos por esas entidades, hasta por una cantidad no
superior al total del capital pagado y el que por instalamentos estén pagando
los accionistas mas la reserva legal en moneda colombiana. Finalmente, se
convino en que los saldos a cargo fueran cancelados por cuotas pagaderas el 31
de diciembre de los anos 1966 a 1969 a razén del 20 % del total.

Las corporaciones comenzaron a beneficiarse del crédito del Banco en no-
viembre de 1960 con un valor total de $5.825.000. Ya para el 31 de diciembre
de 1963, esta suma se habia elevado a $178.903.000. La financiacién prove-
niente de la colocacién de bonos resulté modesta en estos primeros afos.
Los bonos fueron absorbidos en su mayoria por el Banco de la Republica y las
compaiias de seguros, estas ultimas para darle cumplimiento al régimen de
inversiones forzosas. No obstante esta ayuda, la fuente principal de recursos
debia ser el ahorro de la comunidad obtenido mediante la colocacién de pa-
peles de inversion.

Las primeras corporaciones en aparecer fueron la Corporacién Financiera
Colombiana de Bogota y la Corporacién Financiera Nacional de Medellin. En
marzo de 1962 entrd en operaciones de crédito con el Emisor la Corporacién
Financiera de Caldas, de Manizales, y en julio de ese mismo afio entré la Cor-
poracién Financiera de Cali. La razén primordial de su creacién fue servir
como captadoras de recursos internos y fordneos para ser canalizados a los
sectores mas dinamicos de la produccién. El crédito externo fue relevante en
sus primeros diez anos hasta constituirse en una tercera parte de sus recursos,
de tal manera que superd al proveniente del capital pagado y reserva legal.

En 1963, en cumplimiento de la Ley 16 de ese afio, el Banco acordé con el
Instituto de Fomento Industrial una linea de crédito similar a la convenida
con las corporaciones. En esta forma se le dio apoyo a uno de los principales
institutos descentralizados del pais. Diez afios mas tarde (1973), estas entida-
des reunieron el 12 % del total del crédito otorgado por el sistema financiero
colombiano. Sus operaciones estan dirigidas casi exclusivamente al sector pri-
vado y en particular al sector manufacturero en el ramo quimico y de textiles.
En este afio el que canalizé mas del 50 % de las operaciones de crédito fue el
Instituto de Fomento Industrial, organismo ejecutor de la politica industrial
del Gobierno.

En 1975, el Gobierno Nacional les permitié intervenir en el mercado de corto
y mediano plazo a fin de ampliar sus oportunidades en el campo financiero. De
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esta manera, se les autoriz6 recibir fondos en calidad de depésitos a término,
noventa, ciento ochenta y doscientos setenta dias, asi como colocar bonos y pa-
garés con vencimientos inferiores a un afio y negociar titulos valores emitidos
por terceros. Los fondos asi obtenidos podian destinarse a financiar la venta
de bienes de consumo durable y la comercializacién y existencia de productos
con plazo hasta de treinta y seis meses. En 1975 figuraban ya veintitrés corpo-
raciones, con un activo total de veinticuatro mil quinientos millones de pesos
($24.500.000.000).

5.9 El cambio exterior en esta etapa

En esta etapa (1951-1963), asi como en la que habra de seguirle (1963-1973), se
atraviesa por uno de los periodos mas azarosos que ha tenido nuestro comer-
cio exterior. A tiempo que se registra una caida continuada en el valor de las
exportaciones cafeteras, se va formando una fuerte presién en la demanda por
divisas, lo cual lleva el nivel de las reservas internacionales a un signo nega-
tivo, con todas las funestas consecuencias que esto significa para el desarrollo
ordenado del pais.

En la busqueda de soluciones, fue preciso modificar en tres ocasiones dis-
tintas el régimen de cambio exterior entre 1951y 1963, y luego otras dos entre
1963 y 1973, en medio de un ambiente de mucha confusién. Vino primero el
Decreto 637 de 1951, sefialado al comienzo de este capitulo; mas adelante, en
junio de 1957, sali6 el Decreto 107, que fue modificado unos pocos meses mas
tarde por el Decreto 80 de marzo de 1958, y finalmente aparecié la Ley 83 de
diciembre de 1962. Mientras tanto, el 16 de enero de 1959 quedaba sancionada
la Ley 1.* de ese afio, como un nuevo estatuto organico de “régimen de cambios
internacionales y comercio exterior”. Esta ley tiene como proposito funda-
mental fomentar las exportaciones menores y explotar nuevos mercados en
el exterior.

La devaluacién que se produjo en 1951 con el Decreto 637 tuvo ya unas
caracteristicas especiales muy distintas a las de 1938 y 1948. Se monté sobre
una tasa diferencial de cambio exterior, que fue aplicada al ingreso de divisas
de las exportaciones cafeteras, con miras a evitar una elevacioén apreciable en
este ingreso cafetero. Figuran dos tasas oficiales de cambio, al lado de un ddlar
libre que es aceptado por las autoridades para el arreglo de algunos compro-
misos atrasados con firmas extranjeras. El tipo de cambio de $1,95 que figura-
ba desde diciembre de 1948 continué siendo el tipo oficial en la compra del
75 % del reintegro cafetero en 1951. El otro 25 % se compraria al nuevo tipo de
cambio convenido entre la Junta Directiva del Banco y la Junta Reguladora
de Cambios, el cual quedd establecido en $2,50. Las divisas originadas en las
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demas fuentes, distintas del café, las compraria el Banco al $2,50 y se vende-
rian al $2,51.

Fue por tanto una devaluaciéon parcial para el sector cafetero, a diferencia
del resto de la economia nacional, que pasaba de $1,95 por ddlar a $2,50, pero
que tampoco regia para todas las operaciones como quedé ya anotado. El Co-
mité de Desarrollo Econémico, constituido en esos dias y el cual recomendé
este sistema, anotaba lo siguiente:

Estamos convencidos de que el tipo de cambio de equilibrio a largo
plazo estd por encima del actual tipo de cambio oficial. Una elevacién
inmediata, conjuntamente en los tipos de compra y venta de divisas,
causaria un descenso en la formacién de capital y un aumento en la
demanda de bienes de consumo. Puesto que la produccion de bienes de
consumo no podria incrementarse tan rapidamente, se presentaria un
alza en el costo de la vida.

El diferencial cambiario que se aplicaba a las divisas originadas en las ex-
portaciones de café era una manera de neutralizar el efecto inflacionista que
se esperaba podia producirse en dicho sector con la implementacién de la
reforma cambiaria. Sin embargo, esta medida condujo a bruscas variaciones en
el precio interno del café, que obligaron a expedir el Decreto 2277 del 27 de oc-
tubre de ese mismo afio de 1951. En esta norma se determiné que el 40 % de
los giros cafeteros fuera pagado al 250 %, lo cual significé una tasa de cambio
neta de 217 %. Dicho 40 % se iria elevando paulatinamente a razén de punto
y medio cada mes hasta completar el 100 % en marzo de 1955.

En esta devaluacién de 1951 no se hace una referencia especifica al cambio
en el contenido de oro de nuestra unidad monetaria y lo que antes habia sido
un sistema de cambios multiples por fuera de la paridad intrinseca del peso
en relacién con el délar, ya esta vez se oficializa. Lo de cambios multiples ve-
nia desde 1940, cuando el Fondo de Estabilizacién, como entidad encargada
entonces de regular el cambio exterior, dividié la importacién de mercancias
en cuatro turnos, cada uno con una tasa distinta de cambio.

Salvo por los afios de la Segunda Guerra Mundial, cuando desaparecen los
problemas en esta tasa, dada la enorme acumulacion de divisas merced a las
dificultades de importacién de bienes, los afos siguientes y hasta finales de
la década del sesenta se observa un franco deterioro de nuestro comercio ex-
terior: se vive un proceso de medidas y contramedidas que hacen muy dificil
mantener la necesaria estabilidad cambiaria. Es lo que sucedié entre el Decre-
to Extraordinario 637 de 1951 y el Decreto Ley 444 de marzo de 1967. Como
el diferencial cafetero daba lugar a una utilidad, esta se aplica de la siguiente
manera: el 30 % para cubrir los mayores costos de los compromisos oficiales
en moneda extranjera causados por el nuevo régimen de cambios, 49 % se
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destinaban al Fondo Nacional del Café y el 21 % a suscribir, por cuenta de la
Federacion Nacional de Cafeteros, acciones de la Caja Agraria.

A partir de la reforma cambiaria de 1951 y hasta mediados de 1954, se pre-
sentan saldos anuales favorables en la balanza de pagos que cambia en positiva
la senal negativa que dominaba este panorama desde 1947. En marzo de 1953 el
Gobierno de los Estados Unidos levanto los controles que estaban afectando
el precio del café. Se inici6é un ascenso en la cotizacién del grano hasta llegar
al precio de US$ 0,91 en marzo de 1954 nunca antes registrado. La mayor ca-
pacidad importadora que se fue formando hasta ese primer semestre de 1954,
unida a una elevada salida de divisas, nos llevé a la acumulacién de compro-
misos de pago con el exterior de mucha significacién.

Pero ya en el segundo semestre de este mismo ano empezd una tendencia ba-
jista en la cotizacién del grano que ocasiono una apreciable pérdida de divisas en
1955. El pais se encontrd entonces en presencia de una de las crisis cambiarias de
mas dificil atencién. Nunca antes se habia presentado un desequilibrio negativo
entre el ingreso y el egreso de divisas de tal naturaleza. En febrero de 1955, la Ofi-
cina de Cambios cerrd transitoriamente los registros de importacién y se adopta-
ron algunas disposiciones para hacerle frente a esta nueva situacion. Se expidié el
Decreto 331 de ese mes, que contempld los siguientes puntos:

a) Sin alterar el tipo de cambio de $2,50 por ddlar, se clasificaron en cinco
grupos la importacién de mercancias, uno preferencial con impuesto de
timbre del 3 %, igual al vigente, y cuatro grupos mas con impuestos de 10 %,
30 %, 80 % y 100 %, respectivamente.

b) Las mercancias incluidas en el tercer grupo deberian proceder exclusiva-
mente de naciones que tuviesen con Colombia una balanza mas o menos
equilibrada o que hubiesen suscrito convenios especiales de intercambio.

c) Se sefald la cuantia del depésito previo para consignar en el Fondo de Es-
tabilizacion asi: 20 % para el preferencial y 24 %, 30 %, 40 % y 60 % para los
demas grupos.

d) Quedo suspendida la importacién de bienes y manufacturas de reconocida
indole suntuaria.

Tres meses mds tarde se complementé con el Decreto 1259 del 4 de mayo,
segun el cual,

A partir de la fecha, los registros de importacién que se autoricen sola-

mente seran pagaderos con divisas provenientes de exportaciones al
mismo pais del cual sea originaria la respectiva importacién.

120 |



Capitulo V. Etapa 1951-1963

Los grupos preferencial y primero se cubrian con délares oficiales, los otros
con los de libre negociacién. Era un esfuerzo desesperado por conservar esta-
ble 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 délares, algo mas del 70 % de las
exportaciones de café de ese afo, hacian muy dificil alcanzar este propdsito.

Se empez6 a formar un saldo pendiente de pago con el exterior que al fina-
lizar 1956 mostraba signos de la mayor consideracién, pues llegé a la cifra de
trescientos veinticuatro millones de délares (US$324.000.000) al 31 de diciem-
bre. Surgieron distintas férmulas posibles de arreglo, entre las cuales figuran
empréstitos con banqueros privados de los Estados Unidos, recursos del Fondo
Monetario Internacional y giros que podian cubrirse en el 50 % en ddlares ofi-
ciales del $2,50 y 50 % en ddlares libres que se cotizaban alrededor de $4,90.

Comogquiera que la situacién no mejoraba y por el contrario las circuns-
tancias mostraban signos de continuar empeorandose, se propuso un nuevo
arreglo con los bancos estadounidenses que tenian en su poder créditos y co-
branzas a cargo de bancos nuestros o de importadores colombianos, mediante
la férmula siguiente: pago al contado del 60 % del valor de la deuda registrada
al 31 de diciembre de 1956 y 40 % con pagarés a cargo del Gobierno y del Ban-
co de la Republica con interés del 4 % anual, que autorizaba el Decreto 10 de
1957. Este arreglo no incluia a los giros directos, lo cual dejaba pendiente bue-
na parte del problema. Ademas, continuaba acumulandose el valor de la deuda
atrasada, lo cual comprometia seriamente el crédito externo.

Frente a esta delicada situacién, que amenazaba con paralizar algunas in-
dustrias y sectores importantes de la actividad econdmica, la Junta Directiva
del Banco nombré un comité asesor de la Oficina de Registro de Cambios,
para que se ocupara del estudio correspondiente. Este comité, con la colabo-
racion de técnicos y de una misién del Fondo Monetario, propuso una nueva
reforma cambiaria que se concret6 en el Decreto 107 del 17 de junio de 1957
sobre las siguientes bases:

1. Se establecio la coexistencia de dos mercados de divisas de tipo fluctuante,
uno llamado de “certificados de cambio”, y otro de “capitales”. Los certifi-
cados de cambio abolidos por el Decreto 637 de 1951 volvian a figurar para
la negociacién de las divisas provenientes de: a) todas las exportaciones, b)
entradas de capital petrdleo, y c) extraccién de metales preciosos. El mer-
cado de capitales tenia como fuente a los nuevos capitales, asi como lo co-
rrespondiente a turismo, regalias, residentes, etc.

2. Se formaba un “Fondo de Regulacién Cambiaria”, constituido por una
parte de las reservas y otra parte con un préstamo del Fondo Monetario
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Internacional. Tenia como objetivo ejercer una estrecha vigilancia sobre
el tipo de cambio fluctuante de los certificados de cambio, a fin de regular
los movimientos de tipo estacional o de tipo especulativo.

3. Como la situacién de las reservas internacionales no permitia una libertad
absoluta en el manejo de las divisas, se establecieron una serie de restriccio-
nes, siendo las mas importantes el levantamiento de una lista de prohibida
importacién y otra lista de “licencia previa”, que requeria la aprobacién de
la Superintendencia de Importaciones, creada dos dias después segun el
Decreto 115 del 19 de junio de 1957.

4. Para cancelar la deuda comercial atrasada se establecieron dos impuestos,
uno del 15 % a las exportaciones y otro del 10 % a los giros de las importa-
ciones, ambos recaudos en términos de ddlar.

5. Se le otorgaron atribuciones a la Junta Directiva del Banco para intervenir
en el mercado de certificados de cambio, para complementar las disposicio-
nes del decreto.

Es ya una reforma que abandona definitivamente el sistema de la devalua-
cién por decreto cuando se cambiaba periédicamente el tipo de cambio para
permanecer fijo aplicable a toda operacién de comercio exterior. Entrabamos
en la etapa del cambio fluctuante, y operando todavia dentro de una cierta li-
bertad cambiaria, muy dificil de conservar en tales circunstancias puesto que,
como se pudo apreciar, se precipité 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 ddlar, la que desde 1951 era del $2,50, y la tasa libre del mercado
de capitales se inicia con la cotizacién de $5,93. Un salto como no se habia
registrado desde principios del siglo. Dentro de la nueva modalidad de cam-
bio fluctuante empieza el ascenso, y para marzo del afio siguiente (1958) el
certificado se colocaba en $ 6 por ddlar y la tasa del mercado libre de capitales
se aproximaba a $ 8,00.

Las dificultades en el mercado cafetero continuaban acentudndose con un
precio internacional que no mostraba signos de recuperacién y donde el gra-
no seguia dominando en mas del 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 cambiarias en marzo
de 1958, para modificar lo contemplado en el Decreto 107 de 1957. Sali6 enton-
ces el Decreto Legislativo 80 con las siguientes variaciones:

1221



Capitulo V. Etapa 1951-1963

a) Se establece un tipo fijo, aunque periédicamente variable, para la compra de
las divisas que alimentaban el mercado de los certificados.

b) La venta de estas mismas divisas en el mercado fluctuante se efectia me-
diante remates publicos.

c) Se permite el traslado de alguna demanda por giros, del mercado de certifi-
cados al de capitales.

d) Los exportadores deben vender al Banco de la Republica, a un tipo de cam-
bio que fije periédicamente su Junta Directiva, las divisas provenientes de
sus exportaciones, de modo que se sustituye la libre negociacién que consa-
graba el Decreto 107. En desarrollo de esta facultad, la Junta Directiva acor-
dé el tipo de cambio de §$ 6,10 por ddlar, el cual podia modificarse cuatro
meses mas tarde.

e) El pago de los fletes se efectuaria con ddlares del mercado de capitales, lo
mismo que el impuesto de giros.

f) Se crea un impuesto por el cual se retiene café en especie. Posteriormente,
el Decreto Legislativo 102 determiné que el porcentaje de retencién fuera
fijado libremente por el Comité Nacional de Cafeteros.

¢) La ganancia del diferencial cambiario que resultase entre la compra y venta
de divisas de exportacién se abonaria a favor del Fondo Nacional del Café.

Las tasas de ambos mercados se conservaron dentro de un ambiente de
relativa estabilidad, habiendo descendido la del mercado de capitales para
situarse cerca de la del certificado a mediados de 1960, que permanecia en
$6,70. Sin embargo, a partir de junio de este tltimo ano, la tasa del mercado
de capitales se fue distanciando en forma pronunciada hasta llegar a colocarse
por encima de $10,00 a finales de 1962. Era un fiel reflejo de la crisis que se-
guia golpeando al sector cafetero, con funestas consecuencias para el resto de
la economia nacional. Desde 1956, cuando el precio internacional del grano
estaba en US$ 0,80 la libra, se pasé en 1959 a US$ 0,45 con tendencia a bajar
alin mas.

En procura de alguna solucién a tan delicada situacién en este mercado ca-
fetero, los paises productores consiguieron firmar un convenio con los paises
consumidores en 1962, en el cual acordaron un sistema de cuotas similar al
que habia tenido lugar con los Estados Unidos en la década del treinta. Este
arreglo buscaba, ante todo, fomentar el consumo de café, ayudar a mejorar la
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capacidad adquisitiva de los paises exportadores de café mediante el sosteni-
miento de los precios a niveles justos y, en general, estimular la colaboracién
internacional para establecer un equilibrio razonable entre la oferta y la de-
manda, con miras a solucionar los problemas mundiales del grano. Para el ma-
nejo de este convenio se integré el Consejo Internacional del Café, con sede
en Londres, formado por los representantes de los siguientes paises: Estados
Unidos, Holanda, Francia, Alemania Occidental, Suecia, Canada y Reino Uni-
do, por parte de los paises consumidores. Por parte de los paises productores
estaban Brasil, Colombia, México, Guatemala, Uganda, Indonesia y Oamcaf
(Organizacién Africana y Malgache del Café).

Como la demanda de divisas para el pago de importaciones continuaba a
un nivel muy superior al ofrecido por las posibilidades 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 Gobierno
Nacional presentd a la consideracion del Congreso un proyecto de ley en este
sentido. Luego de algunas modificaciones para variar la destinacién del dife-
rencial cambiario, que segin la Ley 1.* de 1959 se abonaba totalmente al Fondo
Nacional del Café para financiar las compras en el mercado interno, se aprobd
la Ley 83, sancionada el 26 de diciembre de 1962.

Los principales apartes de esta ley se refieren a los siguientes puntos:

1. El diferencial cambiario se distribuyé de la manera siguiente: $ 0,30 por
délar para el Fondo Nacional del Café, destinandolo a la cancelacién de sus
deudas con el Banco de la Republica y para la financiacién de excedentes de
café; $0,10 por délar a la Federacién Nacional de Cafeteros para su campa-
na de progreso econémico y social de los cafeteros productores; $ 0,10 por
ddlar para que la nacién subvencione a los gobiernos departamentales y
municipales a objeto de compensar parcialmente el mayor valor que repre-
sentaba efectuar el reembolso de sus compromisos externos contractuales
a un tipo de cambio mas alto; el resto para ser recibido por el Gobierno Na-
cional, mediante un fondo especial, para financiar proyectos de desarrollo
econdémico y social para los cuales se obtuviese cooperacién de gobiernos o
entidades extranjeras.

2. Autoriza al Banco para hacer préstamos a corto plazo a los exportadores de
productos distintos de petrdleo, oro y café, con el fin de facilitar la finan-
ciacién y promocion de las exportaciones menores.

3. Se eleva el precio del certificado a $9,00 por délar para su venta por parte

del Banco y la compra se efectuaria a $7,10. Se contabiliza en la “Cuenta
Especial de Cambios” el saldo neto de este ajuste.
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5.10 Apéndice
Aspectos administrativos
5.10.1 Proérroga del Banco - Junta Directiva - gerente

El Decreto Extraordinario 2057 del 2 de octubre de 1951 autorizé al Gobierno
para celebrar un convenio con el Banco, con miras a prorrogar la vida del Emi-
sor por el término de veinte anos, a partir del 20 de julio de 1953.

Esta prorroga estuvo precedida de un amplio debate que se desarrollé en
torno de dos tesis. Una que propugnaba por que el Banco estuviese directa-
mente vinculado al sector publico y la cual encontré apoyo en una misién
del Banco de Reserva Federal de Nueva York presidida por el sefior Daniel L.
Grove. Esta posicion recomendaba integrar la Junta Directiva exclusivamente
por personas designadas por el Gobierno. La otra tesis defendia el caracter
privado que venia operando desde su fundacién, aunque introduciendo al-
gunas modificaciones. Después de un detenido y cuidadoso estudio hubo de
prevalecer esta tltima.

La Junta Directiva conservo el mismo numero de miembros, pero cambio
parcialmente la integracién y forma de eleccién. Quedé suprimido el direc-
tor elegido por los accionistas particulares, pero en cambio con una mayor
representacion gremial. De un director elegido por las cimaras de comercio y
sociedad de agricultores, pas6 a dos, donde entraban a participar también las
asociaciones de ganaderos. El director representante de la Federacién Nacio-
nal de Cafeteros debia ser el gerente de esta agremiacion y los tres directores
nombrados por los bancos, sin distincién entre bancos nacionales y extranje-
ros, serian elegidos por el sistema de cociente electoral, para asegurar la pro-
porcionalidad de representacién de los distintos establecimientos afiliados.
Se mantuvo el periodo de dos anios de los directores, pero la renovacién de la
Junta se haria parcialmente cada afo, renovando en periodos distintos a los
elegidos por los bancos.

Se consagr6 un principio general, recomendado por la misién Grove, en
el sentido de que “los directores representan los intereses generales del pais,
independientemente del origen de su eleccién”. El sefior Grove, cuya colabo-
racion sirvié de guia en la orientacién del Decreto 756, consideré de mucha
importancia la participacién en la Junta de elementos especializados en dis-
tintos ramos de la economia nacional, sin que actuaran en representacion de
los respectivos intereses. Esta misiéon encontraba muy recomendable que se
tuviera un representante de alguna corporacién académica o cientifica.

El Banco continud, asi, como persona juridica de derecho privado en su
caracter de entidad de sociedad mixta. La estructura de la Junta venia sin
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modificacién desde el 19 de enero de 1934, luego de que fuera expedida la
Ley 46 de 1933. La prorroga anterior se habia 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 Jaramillo, por el término de diez
aflos y en una providencia adoptada con doce afios de antelacién.

5.10.2 Venta de acciones del Estado

Fue motivo de mucha controversia en la opinién publica el articulo 9.° del
Decreto Extraordinario 2057, ya mencionado, por el cual se autorizé la venta
en mercado abierto y sin ninguna formalidad especial de las acciones que po-
seia el Estado en el Banco de la Republica, para dedicar el producto de la venta
a fortalecer el capital de la Caja de Crédito Agrario.

El Gobierno no perdia ninguno de sus derechos y prerrogativas en el Ban-
co, ni tampoco la facultad de nombrar los directores que le correspondian,
en virtud del aporte tan especial como es la concesion del derecho de emi-
sién. En armonia con esto ultimo, el articulo 8.° de ese mismo Decreto 2057
contempld la entrega del Banco de la suma de doce millones setecientos cin-
cuenta y cuatro mil pesos (§12.754.000) a la Tesoreria Nacional a titulo de
regalia. El Estado se conservaba el derecho de hacerse nuevamente accionista,
y continuaba percibiendo las utilidades derivadas del aporte representado en
el derecho de emision.

5.10.3 La gerencia

El 13 de enero de 1957, victima de una afeccion cardiaca, dejé de existir el doc-
tor Luis Angel Arango, estando en ejercicio de su elevado cargo como gerente
general del Banco.

El doctor Arango estuvo vinculado al Emisor por espacio de dieciocho afios,
habiendo dejado una honda huella por el servicio desvelado y ejemplar que
siempre quiso ofrecer. Duefio de extraordinarias calidades humanas y de un
gran senorio, se supo ganar el carinio y el respeto de sus subalternos. La nueva
biblioteca pasé a llevar su nombre por expresa voluntad de la Junta Directiva.

Al doctor Arango lo sucedié el doctor Carlos Mario Londofio, quien ocupa-
ba en ese momento la gerencia del Banco Central Hipotecario. El doctor Lon-
dofio permanecié en esta alta posicion hasta el dia 12 de junio de ese mismo
afo, cuando fue reemplazado por el doctor Ignacio Copete Lizarralde, prime-
ro como encargado y desde el 18 de septiembre de ese afio 1957 como titular.
El doctor Copete, profesor universitario, ha sido ampliamente conocido en
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los circulos financieros y econémicos del pais. Habia sido gobernador suplen-
te por Colombia en el Fondo Monetario Internacional y director ejecutivo
del Banco Mundial. Permanecié en el cargo hasta el dia 10 de febrero de 1960,
cuando se retird para dedicarse a sus actividades particulares.

Al doctor Copete lo reemplazé el sefior Jorge Cortés Boshell, antiguo fun-
cionario del Banco, quien permanecié como gerente general encargado hasta
el 2 de enero de 1961, cuando entr6 a ocupar la gerencia el doctor Eduardo
Arias Robledo. El doctor Arias venia cumpliendo una brillante carrera banca-
ria. Habia sido subgerente secretario de la Caja Agraria y en el momento de
su nombramiento era gerente del Banco Central Hipotecario. Permanecié al
frente de los destinos del Banco hasta el 1.° de febrero de 1970.
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Etapa 1963-1973

La creacién de la Junta Monetaria significé una vida nueva para la directiva
del Banco, pues pasaba de ser el rector de las politicas monetaria, crediticia y
cambiaria, a ser el ejecutor y colaborador de estas.

6.1 La Junta Monetaria

En agosto de 1963 el Congreso de la Republica aprobé la Ley 21, que en su
articulo 5.° dispuso lo siguiente:

Créase una Junta Monetaria encargada de:

a) Estudiar y adoptar las medidas monetarias, cambiarias y de crédito
que, conforme a las disposiciones vigentes, corresponden a la Junta
Directiva del Banco de la Republica.

b) Ejercer las demds funciones complementarias que se le adscriban
por el Gobierno Nacional y en el futuro por mandato de la ley.

A renglén seguido se incluye la autorizacién al Gobierno Nacional hasta el
31 de diciembre de ese afio para proceder a su organizacion.

Esta ley implicd, por consiguiente, que la Junta Directiva del Banco re-
gresara a las funciones que ejercia segin las leyes y estatutos del Banco antes
del Decreto 756 de 1951. El Gobierno y la Junta Directiva definieron las bases
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generales del contrato previsto en ese articulo 5.° en relacién con la nueva
Junta Monetaria, de manera que sus funciones pudieron iniciarse a partir
del 1.° de noviembre de 1963.

Dicho arreglo modificaba el que se habia celebrado entre el Banco y la na-
cién el dia 3 de octubre de 1951, a efecto de determinar las atribuciones y
facultades que corresponderian a la Junta Monetaria y las que se mantendrian
en la Junta Directiva del Instituto Emisor. Se estipul6, ademds, que el Banco
facilitaria los servicios de asistencia técnica, esto es, de los dos asesores y de
secretaria, y que el costo de tales servicios, asi como los demds gastos que
exija su adecuado funcionamiento, correrian a cargo del Banco con base en
presupuestos anuales.

El 20 de septiembre de 1963, mediante el Decreto Ley 2206 se integrd la
Junta Monetaria con los ministros de Hacienda, de Fomento y de Agricultura,
el jefe del Departamento Administrativo de Planeacidn, y el gerente del Banco
de la Republica. Este decreto recapitulé las atribuciones que ejercia la Junta
Directiva y agregé otras funciones complementarias para una regulacién eco-
nomica mas técnica. En materia cambiaria y de comercio exterior, la Junta
desempenaria las facultades de cardcter general que tenia de acuerdo con las
leyes 11 de 1959 y 83 de 1962 y disposiciones concordantes.

La creacion de la Junta Monetaria tuvo como finalidad principal “inde-
pendizar del interés privado, las medidas monetarias, cambiarias y de crédito
que el pais necesite tomar para el desarrollo de una economia”, tal como lo
expresoé ante el Senado el ponente del respectivo proyecto. La Junta Directiva
conservaba el poder de ser el depositario del derecho de emisién y de ser el
administrador de las reservas internacionales del pais.

Unos meses antes, en abril de 1963, la Junta Directiva habia expedido la
Resolucidn 18, la cual simplificé en una sola disposicién todas las medidas de
cardcter monetario tomadas hasta esa fecha. Esta resolucién estaba dirigida a
facilitar la autonomia en el desarrollo de los bancos comerciales, dentro de
cauces de fomento econémico de tanta importancia para el pais.

6.2 Hechos de mayor trascendencia (1963-1973)

Los hechos y temas que mas ocuparian la atencién publica en esta etapa del
Banco estuvieron concentrados en el campo del comercio exterior, con las
continuas fluctuaciones en las tasas de cambio y su resultado en las reservas
internacionales, y en el estimulo dado al crédito de fomento con la creacién
de los fondos financieros administrados por el Banco.

En cuanto a las operaciones internas del Banco, lo mas sobresaliente lo
constituyd el traslado a otros organismos de las concesiones industriales que
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estaba administrando de tiempo atrds, como son las minas de esmeraldas de
Muzo y Coscuez, asi como las salinas maritimas y terrestres con todas sus
instalaciones, entre las cuales figura en primer renglén la Planta de Soda de
Zipaquira.

6.3 El cambio exterior y las reservas internacionales

Como consecuencia de las dificultades que en materia de comercio exterior
estaba padeciendo el pais desde la finalizacién de la Segunda Guerra Mundial
y especialmente cuando a mediados de 1954 se inici6 la caida continuada en el
precio internacional del café, seguida de una fuerte pérdida de divisas en 1955,
y todo esto acompanado de la acumulaciéon de una deuda comercial externa
atrasada que se va manifestando con caracteres dramaticos en 1956, la década
del sesenta pasa por una de sus mas duras pruebas en el mantenimiento de un
nivel adecuado de las reservas internacionales.

Y se vio como el Decreto 107 de junio de 1957 establecia una dispersién en
el cambio exterior en aras de una libertad cambiaria, con la coexistencia de
dos mercados de divisas, uno completamente libre llamado de “capitales” y
el otro semilibre denominado de “certificados”. Se admite, por consiguiente,
una fluctuacién constante de la tasa de cambio, en particular la de capitales, y
vigilada la del certificado. Pero, definitivamente, el pais no estaba aun maduro
para un régimen de libertad en esta clase de operaciones, cuando mas bien lo
que se requeria en ese momento era ejercer un estricto control a la demanda
de divisas.

A solo nueve meses de la mencionada Disposicién 107, saldria en marzo de
1958 el Decreto Legislativo 80, que le introduce modificaciones en el sentido
de establecer un tipo fijo de cambio, aunque periédicamente variable, a la
compra de divisas del mercado de certificados. En cuanto a la venta de estos,
se hace a partir de esta norma por el método de los remates publicos, procu-
rando mantener el tipo de cambio muy cercano al sefialado por la compra.
Se sustituye asi la libre negociacion del ingreso de divisas-certificado para
ser adquiridos por una sola entidad, el Banco de la Republica. El diferencial
cambiario entre la compra y la venta del mercado de certificados se abona al
Fondo Nacional del Café con el fin de contribuir al fortalecimiento de la po-
litica cafetera.

Sin embargo, el tipo libre del mercado de capitales empieza a distanciarse
significativamente de los tipos-certificado ante una fuerte presion en la deman-
da de divisas, situandose a un nivel superior al realmente necesario y en exceso
de las posibilidades del pais. Esto ultimo, ayudado por una tendencia de ex-
pansion en los medios de pago, absorbida apenas en parte por un incremento
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de la produccién interna y el resto en mayores precios y demanda por cambio
exterior. Solo entre septiembre de 1959 y enero de 1961 se presentd una aproxi-
macién de ambos mercados, pero a partir de esta ultima fecha la diferencia es
de mas de doscientos puntos, con $ 6,70 en la cotizacién del certificado y algo
mas de $8,70 en la de capitales.

A finales de 1962 esta ultima diferencia preocupaba por igual a las autorida-
des monetarias y al Poder Legislativo, que consideraba indispensable frenar la
excesiva propensién hacia la importacién. A tiempo que se dictaban algunas
disposiciones en este sentido, se hacian 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 mads realista,
que era, por supuesto, mas proxima a la senalada por la libre del mercado de
capitales.

Dichas recomendaciones coincidieron con las expresadas por una misién
del Banco Mundial, que, en conjunto con un comité ad hoc de la Alianza para
el Progreso, se ocupaba en esos dias de estudiar el plan de desarrollo econémi-
co. Igualmente, los técnicos del Fondo Monetario Internacional aconsejaron
modificar el tipo de cambio como una medida indispensable para extender un
crédito de emergencia conocido con el nombre de stand-by. Como resultado
de lo anterior se aprob6 la Ley 83 de 1962, que elevo el precio de venta del
certificado de $6,70 2 $9,00 y el de compra de $6,50 a $7,10. En ese momento
el precio del délar libre alcanzaba el nivel de $11,00 pero dos meses mas tarde
se situaba en $10,00, conservandose estas diferencias de $10,00, $9,00 y $7,10
hasta finales de 1964.

Tal era, en sintesis, el estado de cambio exterior cuando entré a operar la
Junta Monetaria en noviembre de 1963, caracterizado por una posicién muy
precaria en las reservas internacionales, que desde 1961 aparecian con saldos
negativos. Mientras tanto continuaba el descenso en el precio internacional
del café, que llegd al nivel de US$ 0,40 la libra, una de las cotizaciones mas
bajas de esos dltimos afios. A esto se sumaba una angustiosa situacion fiscal,
motivada por cuantiosos déficits presupuestales, que en 1961 fue de doscien-
tos treinta y ocho millones, ciento treinta y un mil pesos ($238.131.000) y
en 1962 de seiscientos millones de pesos ($600.000.000), lo representaba un
porcentaje significativo del total del presupuesto de esos anos. Las leyes 59 y
71 de 1962 autorizaron cubrir este déficit con créditos en el Instituto Emisor,
los cuales se realizaron mediante inversiones en papeles del Gobierno. Estas
disposiciones estuvieron acompafiadas de otras, como la Ley 146 de 1961, para
emitir $ 124 millones destinados a cubrir los menores ingresos ocasionados
por la supresién del impuesto a las exportaciones.

La financiacién del déficit fiscal con su efecto en un incremento del medio
circulante, la baja cotizacién del café en momentos en que nuestras reservas
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mostraban un signo negativo y la mayor capacidad de compra, expresada prin-
cipalmente en demanda de divisas, como se anotd antes, pasaron a ocupar el
primer plano de la controversia publica en esos dias. A finales de 1964, el ddlar
del mercado libre inici6é un nuevo y el mas acelerado distanciamiento en rela-
cién con el precio del délar certificado. En menos de un afo pasé de $10,00 por
ddlar a un nivel superior a $19,00, algo que tomé por sorpresa a las autoridades
monetarias. Para contrarrestar este movimiento tan exagerado, se expidio el
Decreto Legislativo 1709 del 29 de junio de 1965, mediante el cual se suspendia
el sistema de compra de las divisas originadas en las exportaciones menores.

En efecto, el Banco, por mandato del articulo 16.° del Decreto Ley 1734 de
1964, modificatorio del articulo 35.° de la Ley 1.* de 1959, compraba este tipo
de divisa a la cotizacién de la tasa libre de acuerdo con el promedio registrado
en la semana inmediatamente anterior. Este sistema resultaba inconveniente en
consideracidn a la diferencia tan notoria entre ambos mercados de divisas, el
libre y el del certificado, con un claro efecto inflacionario. El Banco se habia
visto, muchas veces, obligado a transferir divisas libres al mercado de certifi-
cados de cambio con una sensible pérdida. En lo sucesivo seria la Junta Mo-
netaria la encargada de fijar el tipo de cambio para el reintegro de divisas de
las exportaciones menores.

Sobre lo anterior, el sefior gerente doctor Eduardo Arias Robledo, en sus
notas editoriales de junio de 1965, se expresaba en los siguientes términos:

La gran distancia a que se ha colocado la cotizacién del ddélar del
mercado de capitales, o sea, el llamado ddlar libre, de la tasa que ha
venido rigiendo para los certificados de cambio, la presién que se
observa sobre las licencias de importacién y sobre los giros al exte-
rior y la consiguiente pérdida de reservas internacionales del Banco
de la Republica han puesto de manifiesto un estado de desajustes en el
sistema cambiario, que no es nuevo, sino que venia gestandose desde
meses atras, en particular por la influencia directa de un agudo proceso
inflacionario, auxiliado por factores de incertidumbre e inseguridad.

Ese desajuste lo analizaba el sefior presidente de la republica, doctor Gui-
llermo Leén Valencia, dos meses mads tarde, para sostener que una solucién
descansaba mds sobre un ingreso adicional de divisas que sobre el mecanismo
de la devaluacién, cuando al inaugurar las sesiones ordinarias del Congreso
decia:

Quiero ademas ser muy claro al afirmar que ni aun con una devaluacién
de grandes proporciones, tal demanda (de divisas) se reduciria a montos
compatibles con las cantidades que resulta posible ofrecer. La devalua-
cién puede tener cierto efecto, muy relativo, sobre el registro futuro
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de importaciones, que ya esta siendo reducido por la no concesién de
licencias; pero no logra, sino a lo mas, amenguar por algin tiempo
la demanda que corresponde a un pasivo ya contraido, a menos que
el encarecimiento de ese pasivo, en términos de moneda legal, fuera
tan gravoso que produjera una moratoria forzada por la insolvencia
de muchos importadores, lo que constituiria la peor de las soluciones
imaginables. Un ingreso adicional de divisas extranjeras es, pues, de
todas maneras necesario.

Como los hechos continuaban agravandose, el Gobierno solicité al Con-
greso facultades extraordinarias para ocuparse de estas materias. No habiendo
hecho curso el proyecto, el Gobierno opté por hacer uso del articulo 121.° de
la Carta y expidi6 el Decreto Legislativo 2322 de septiembre de 1965, en lo
que constituy6 una nueva reforma cambiaria (Informe anual del gerente a la Junta
Directiva, 1965: 46). Con esta norma se eliminé el sistema de remates de los
certificados de cambio y en su lugar estableci6 dos tasas fijas para la venta de
divisas de este mercado: la tasa intermedia de $13,50 y la preferencial, periédi-
camente variable, tal como venia desde la Ley 83 de diciembre de 1962.

Surgid, de este modo, un tipo adicional de cambio, el intermedio.

Con estas medidas se confiaba en que se encontraria un mejor equilibrio
entre la demanda y la oferta de cambio exterior, mas ajustado a las necesida-
des y circunstancias que vivia el pais. La reforma cambiaria de 1965 se puede
sintetizar como sigue:

1. 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
Reptblica en dos mercados: preferencial e intermedio.

2. Ingresos. Ingresan al mercado intermedio las divisas originadas en ex-
portaciones menores, las compras de oro, las inversiones extranjeras registra-
das en este mercado, los empréstitos externos, cuyo producto es obligatorio
vender al Banco, los ingresos de cualquier naturaleza que reciban los departa-
mentos, municipios y establecimientos publicos, asi como las transferencias
del mercado preferencial que se realicen con el fin de mantener un equilibrio
entre ingresos y egresos.

Por su parte, el mercado preferencial se alimenta de las divisas provenien-
tes de exportaciones de café y productos con contenido de materia prima im-
portada superior al 50 % que hubiera sido pagada por este mercado, asi como
los traslados que se hagan del mercado intermedio.

3. Egresos. La divisa preferencial se utiliza para atender al pago de mercan-
cias, incluidas en las listas de este mercado, gastos de estudiantes en el extran-
jero, pago del petrodleo crudo para refinacion en el pais que deba cubrirse en
ddlares, compromisos contractuales adquiridos por el Gobierno Nacional con
anterioridad a la vigencia de este decreto.
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4. Régimen de capitales. Establece la inscripcién obligatoria en la divi-
sion de registro de cambios de todos los capitales extranjeros importados, asi
como de su reembolso y transferencia de utilidades, inclusive comisiones y
regalias de marcas y patentes.

5. Deuda externa. Con caracter obligatorio se determina que toda persona
natural o juridica que obtenga en el futuro préstamos en el exterior debera re-
gistrarlos junto con los pagos por capital e intereses en la divisién de registro
de cambios, y que su producto debe ser vendido al Banco de la Republica a la
tasa del mercado intermedio.

6. Autoridades cambiarias. A la Junta Monetaria se le adscriben nuevas
atribuciones, como las de fijar las tasas y sistemas de venta de los certificados
de cambio, autorizar y aprobar sistemas de compra y venta de divisas, elaborar
y aprobar los presupuestos de divisas del pais, establecer los sistemas para la
inscripcién de capitales y registro de deudas, vigilar el monto y las condicio-
nes de la deuda externa, sefalar limites y requisitos para el endeudamiento
externo y ordenar a los establecimientos publicos que mantengan en depdsi-
to en el Banco de la Republica las divisas extranjeras.

7. Cuenta Especial de Cambios. Se autoriza al Gobierno para cancelar al
Banco de la Republica el saldo que resulte a su cargo en la Cuenta Especial de
Cambios. Las futuras utilidades netas de dicha Cuenta constituiran ingresos
corrientes a favor del Gobierno y se incorporaran al presupuesto nacional.

Las tasas de cambio continuaron con pocas alteraciones, salvo que la libre
del mercado de capitales descendio hasta situarse un poco por encima de $16
en noviembre de 1966. De otra parte, el mercado internacional del café con-
tinuaba soportando una muy dificil situacion. Pese a los esfuerzos realizados
por Colombia en el marco del Convenio Internacional del Café, no fue posible
evitar una baja en la cotizacién internacional, como tampoco la caida en el vo-
lumen de las ventas externas. Se vencieron obligaciones externas contraidas
por el Banco, el Gobierno Nacional y la Federacién 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 del 29 de noviembre de 1966, que adopté medidas de emer-
gencia en materia cambiaria. Se puso fin, definitivamente, al mercado libre
de oro y divisas y se establecié que fuese unicamente el Banco de la Repu-
blica el que podria comprar y vender estos valores. Se organizé el mercado
de capitales y la Junta Monetaria quedo autorizada para fijar la prioridad de
pagos al exterior, teniendo en cuenta las obligaciones del Banco, el servicio
de la deuda externa del sector publico y la correspondiente a la Federacién
Nacional de Cafeteros.
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Las tenencias en divisas extranjeras o en titulos representativos de estas
quedaron transitoriamente congeladas, de manera que no se podia disponer
de ellas sin previa autorizacién de la Divisién de Registro de Cambios de la
Superintendencia de Comercio Exterior. Esta medida no signific, en forma
alguna, la confiscacién de tales valores, los cuales, mediante la reglamentacién
respectiva, podian ser dedicados a finalidades convenientes para la economia
del pais. Se decidid, ademads, pasar al régimen de lista previa todas las mercan-
cias que se estaban importando libremente.

Este Decreto 2867 fue el predmbulo a la creacién del notable “Estatuto
Cambiario” de 1967, que se pasa a considerar en seguida.

6.4 El Estatuto Cambiario

El Decreto Ley 444 de marzo de 1967 es una especie de “ley marco” de las que
enuncia la Constituciéon Nacional en sus articulos 76.° y 120.°, en la cual se ha
podido mover el Ejecutivo con la agilidad que exigen las cambiantes circuns-
tancias en que se ha desenvuelto el pais en materia de comercio exterior.

En efecto, es un documento dotado de un alto grado de elasticidad y alli
reside su mayor bondad. No se adoptaron normas rigidas en ciertas materias,
pero se asignaron funciones a determinados organismos del Estado, como la
Junta Monetaria, la de Comercio Exterior y el Consejo Nacional de Politica
Econémica. Se dejaron consignadas ciertas restricciones transitorias, en ar-
monia con los articulos 6.° y 14.° del Acuerdo de Bretton Woods, en relacién
con las transferencias de bienes y de capital, las cuales se irian reduciendo
paulatinamente en la medida en que la situacién de balanza de pagos lo hicie-
ra posible.

La filosofia y los mecanismos que de él se desprenden, corresponden muy
bien a las necesidades del pais. Recordando las experiencias de cambio exte-
rior que se iniciaron en 1931 y que continuaron durante todos estos anos, el
Decreto Ley 444 recoge y refina lo que nuestros legisladores habian consi-
derado, siempre dentro del marco del control de cambios. La Ley 1.* de 1959
y el Decreto 2322 de 1965 son un claro ejemplo de esta trayectoria que tenia
la nacién.

Indudablemente, el mecanismo mas novedoso de este Estatuto es el mo-
vimiento suave y gradual de la tasa de cambio. Esto pone fin a esa frecuente
variacién en las reglas del juego que tanto interferian en la necesaria esta-
bilidad, como el principal problema que habia dominado nuestro panorama
cambiario en estas ultimas décadas. Su articulo 1.° sienta las bases para la
interpretacion y aplicacion adecuadas de los principios consagrados en esta
norma, a saber:
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a) Fomento y diversificacién de las exportaciones.
b) Aprovechamiento adecuado de las divisas disponibles.

c) Control sobre la demanda de cambio exterior, particularmente para preve-
nir la fuga de capitales y las operaciones especulativas.

d) Estimulo a la inversion de capitales extranjeros en armonia con los intere-
ses generales de la economia colombiana.

e) Repatriacion de capitales y reglamentacién de las inversiones colombianas
en el exterior.

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

Siguiendo estos enunciados, en particular el dltimo, se empez6 a racionali-
zar en mucho detalle la demanda de divisas. El tipo de cambio que venia tan
disperso, repartido en cuatro clases distintas, se redujo primero a uno solo
para el “certificado”, y luego en junio de 1968 se eliminé el del mercado de
capitales para llegar a la unificaciéon total. En ese momento quedaron solo dos
conceptos con tasas de cambio especiales, aunque simplemente nominales,
como son los giros del Gobierno Nacional para atender los compromisos de
deuda externa y demads gastos en el exterior, los cuales se registran al precio
de $16,30 para el mercado de capitales, y la tasa para el pago del petréleo crudo
destinado a la refinacién, que se mantiene a la tasa preferencial de $9,00.

Este nuevo régimen no solo sirve de desestimulo a los gastos considerados
como superfluos, sino que se convierte en un verdadero incentivo para diver-
sificar las fuentes de nuevos ingresos de divisas para las personas que se dedi-
quen a la actividad exportadora. Para ello se creé el incentivo otorgado por el
Certificado de Abono Tributario (CAT), que habra de darle el mayor impulso a
las exportaciones menores.

6.5 Proceso de desmonetizacion del oro: la inconvertibilidad del
dolar

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

El Gobierno de Su Majestad ha anunciado su decisién de devaluar la
libra en un 14,3 %, de US$2,80 a US$2,40. Esta accién, que ha tenido
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el apoyo del Fondo Monetario Internacional, fue tomada con gran
disgusto y a pesar de una larga batalla para evitarla.

Después de la devaluacion de la libra esterlina se desaté una especulaciéon
en torno al oro, entre otras causas, por la politica cambiaria que establecié
Francia para mejorar la posicion de este metal como activo de reserva. Es en-
tonces cuando la onza troy se coloca en el nivel de US$ 43,00. El precio oficial
de US$ 35,00 la onza troy venia desde 1934, fijado por el presidente Roosevelt
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 paises: Holanda, Bélgica, Alemania, Italia, Suiza, Gran Bretafiay Esta-
dos Unidos, se reunieron en Washington en marzo de 1968 para examinar sus
operaciones de oro. En el comunicado del dia 17 expresaron que el Gobierno
de los Estados Unidos tomaria todas las medidas pertinentes en la defensa del
valor del ddlar, tan ligado entonces a la del metal rey, y que el Congreso de ese
pais habia aprobado una ley para hacer disponible toda la reserva de oro y que
continuaria comprando y vendiendo al precio de US$ 35,00 la onza troy. De
otro lado, los gobernadores acordaron cooperar plenamente para mantener las
paridades existentes, y que en adelante las tenencias oficiales de oro debian
ser utilizadas solamente para efectuar transacciones entre las autoridades mo-
netarias y, por tanto, decidieron no proveer mas 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).

Se separaba de esta manera el precio oficial, que en adelante pasaria a lla-
marse “oro monetario”, del precio registrado en el mercado libre, denominado
“oro no monetario”, con lo cual se evitaba el efecto directo de la especulacién
sobre las reservas oficiales. Con esta crisis de 1968, se puede afirmar que el
oro empezd a perder importancia como activo de reserva internacional, no
obstante los esfuerzos de Francia por evitar que esto ocurriera. A raiz de las
medidas anteriores, la cotizacion del oro en el mercado libre tuvo una cierta
baja, pero todavia sin volver al precio de paridad con el délar estadounidense.

Solo fue hasta diciembre del afio siguiente, 1969, cuando la cotizacién de
ese mercado libre se volvio a situar alrededor de los US$ 35,00. En este tltimo
fenémeno contribuyé la proximidad de la entrada en vigencia de los “Derechos
Especiales de Giro” (DEG) como nuevo activo de reserva, asi como la revalua-
cién del marco aleman, la devaluacién del franco francés y el alza en las tasas
de interés en los mercados europeo y estadounidense, cuando resultaba mas
atractivo la inversién en otros activos distintos del metal amarillo.

Las cosas permanecieron relativamente calmadas en el mercado del oro du-
rante un par de anos, hasta que sobrevino la peor crisis monetaria de esos tl-
timos veinticinco anos, cuando los Estados Unidos, en agosto de 1971, resolvié
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unilateralmente tomar una serie de medidas encaminadas a solucionar su dé-
ficit en la balanza de pagos. La mas significativa de estas medidas es la que se
refiere a la pérdida de la convertibilidad de ddlares en oro.

6.6 Lainconvertibilidad del dolar

El 15 de agosto de 1971 el mundo financiero recibié con estupor la noticia de
que el Gobierno de los Estados Unidos habia tomado las siguientes decisiones:

a) Suspender la convertibilidad de délares en oro.

b) Imponer un recargo del 10 % a las tarifas aduaneras

c) Congelar durante 90 dias los precios, los salarios y los arrendamientos
d) Reducir la ayuda externa el 10 %.

e) Disminuir los gastos federales.

Se le propinaba de esta manera un rudo golpe al Acuerdo de Bretton Woods
de 1944, el cual se habia montado, en su aspecto cambiario, con base en el oro
como denominador comun para fijar la paridad de cada moneda en la misma
forma que el délar, cuando su articulo 4.°, Secciéon 1.2 dice: “El valor a la par
de la moneda de cada participante se expresara en términos de oro como de-
nominador comuin o en términos de délar de los Estados Unidos, del peso
y ley vigentes a 1.° de julio de 1944”. De acuerdo con este postulado, el délar
quedaba atado al contenido de oro en cuanto a peso y ley de dicha fecha y cuyo
precio estaba en US$ 35.00 la onza troy.

Era para Estados Unidos nada mdas 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 siglo XX, arrojaba un déficit con todos sus efectos en la
economia norteamericana. Tales medidas implicaban la modificacién de uno
de los elementos béasicos en el funcionamiento del sistema monetario inter-
nacional para el desarrollo de su comercio. Los bancos centrales de Alemania
y Japon, que contaban con saldos muy apreciables en ddlares, se vieron en la
necesidad de aceptar una mayor oferta de esta divisa, a fin de dar cumplimien-
to al compromiso de Bretton Woods de no permitir que la tasa de cambio
fluctuase en los mercados cambiarios en mas del 1 % a lado y lado de las parida-
des oficiales. El hecho de que los bancos centrales tuvieran que emitir grandes
cantidades de su moneda para adquirir los ddlares que se ofrecian agudizé el
problema inflacionario de sus respectivas economias.
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Lo anterior condujo a que en los mercados europeos se optara por permitir
la fluctuacién de sus monedas con respecto al délar, las cuales se revaluaron
en relacién con la divisa norteamericana. Los Estados Unidos lograron asi in-
ducir el reajuste cambiario de sus principales competidores. En diciembre de
ese aflo, 1971, los paises industrializados reunidos en el denominado “Grupo
de los Diez” (integrado por Estados Unidos, Canadd, Italia, Bélgica, Suecia,
Holanda, Gran Bretafa, Francia, Alemania y Japon) resolvieron formalizar al-
gunos acuerdos sobre las paridades de sus monedas como una solucién tran-
sitoria a la crisis desatada en agosto.

6.7 La primera devaluacion del ddlar

El 18 de diciembre de 1971 se celebré un convenio por medio del cual los
Estados Unidos se comprometian a devaluar su signo 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 cotizaria a US$38,00 en vez de US$ 35,00 en la esfera
oficial.

Este acuerdo, conocido también con el nombre de “Acuerdo de Smithso-
nian”, se llamo asi por cuanto tuvo lugar en el viejo castillo rojo del Instituto
Smithsonian de Washington, con la participacién de los ministros de finan-
zas y gobernadores de bancos centrales del Grupo de los Diez. Se buscaba,
ante todo, lograr un acuerdo para establecer un sistema de relacién de la tasa
de cambio entre sus distintas unidades monetarias. Francia y Gran Bretafa
aceptaron no modificar la paridad de sus monedas. Los ministros de los de-
mas paises de este grupo anunciaron posteriormente su respectiva tasa de
cambio.

Ademas de esta realineacién de las unidades monetarias de esos paises, se
convino permitir un margen de fluctuacién en la tasa de cambio, del orden
de 2% % por encima y por debajo de la nueva relaciéon en que quedarian las
paridades monetarias. Esto tltimo estarfa sujeto a una reforma del sistema
monetario internacional, puesto que se variaba ese 1 % del acuerdo de Bretton
Woods. La trascendencia de este acuerdo residia en que, por primera vez en
la historia monetaria internacional, la tasa de cambio de los mas importantes
paises industrializados se negociaba en torno de una mesa de conferencias.

Sin embargo, tan significativo arreglo tan solo duré algo menos de catorce
meses, hasta febrero de 1973, cuando los Estados Unidos tomaron la determi-
nacién de devaluar el ddlar por segunda vez. Lo que parecia ser un mal muy
propio de los paises en via de desarrollo, estaba afectando por igual al mas
desarrollado de todos.
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6.8 Lasegunda devaluacién del ddlar

El 12 de febrero de 1973, el Gobierno de los Estados Unidos hizo publica la de-
cision de devaluar su signo monetario en 10 % en términos del oro, al permi-
tir un aumento del 11,1 % en el precio del metal amarillo, que pas6 de US$ 38
la onza troy a US$ 42,22, como precio oficial para las reservas.

Se acentuaba el deterioro en la balanza comercial estadounidense, pese a
los reajustes monetarios de finales de 1971. Lo anterior provoco fuertes movi-
mientos especulativos, como secuela l6gica de una medida de esta naturaleza.
A estas presiones especulativas se le asignaba la mayor responsabilidad en esta
crisis del 73, cuando se decia que se estaban formando con anterioridad a la
devaluacion. Otras voces autorizadas se referian mas a una inadecuada estruc-
tura de tasas de cambio frente a la realidad que se vivia en esos dias.

El mercado libre del oro —oro no monetario—, que ya a comienzos de 1973
se habia situado en US$ 65,00 la onza troy, en el segundo semestre se colo-
caba casi en el doble, al llegar a $112,00, mientras la cotizacién oficial —oro
monetario— permanecia en US$42,22. Por esos mismos dias se avecinaba la
crisis energética con otras alzas desproporcionadas en el petréleo, que tantas
perturbaciones econdmicas vendria a ocasionar en los paises importadores del
hidrocarburo.

Cuatro afos mas tarde, en 1977, se formalizé una segunda enmienda del
Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional, en la cual el pa-
pel monetario del oro perdi6 casi toda su importancia como activo de reserva
internacional (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1976: 157-168).

6.9 Creacion de fondos financieros
6.9.1 Fondo Financiero Agropecuario

Mediante la Resolucién 23 del 11 de mayo de 1966, la Junta Monetaria autorizé
al Banco de la Republica para constituir el Fondo Financiero Agrario, desti-
nado a fomentar programas de crédito rural supervisado que contribuyan al
desarrollo de este sector.

Los préstamos se concibieron para que fueran otorgados por intermedio
de las instituciones de crédito —bancos y corporaciones financieras— en
cumplimiento de proyectos previamente aprobados, cuyo objetivo fuese in-
crementar y tecnificar el cultivo de articulos de consumo basico, con ciclos
de produccién inferiores a un afo. Igualmente, el crédito otorgado por este
Fondo seria para fomentar la ganaderia de cria entre pequeios empresarios.
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Como recursos del Fondo, la misma norma autorizé inicialmente, primero,
la colocacion de dos puntos y, después, de dos mas, de los fondos congelados
como encaje ordinario de los bancos sobre las exigibilidades a menos de trein-
ta dias, en lo que se conoce como inversiones autorizadas del encaje.

Se facultd, ademads, al Banco para emitir bonos representativos de esta in-
version con interés del 8 % anual y hasta por $300 millones, de acuerdo con
los desembolsos redescontados. Por dltimo, los demas recursos externos e
internos que se obtuviesen para tal finalidad.

Segtn el sistema establecido por esta Resolucién 23, las entidades interesa-
das en utilizar los recursos del Fondo en un proyecto especifico deberian dirigir
su solicitud a la Junta Monetaria, la cual la examinaba en términos generales
de acuerdo con los objetivos perseguidos. Aceptado por la Junta Monetaria,
la directiva del Banco entraria a convenir con las entidades autorizadas de su
tramite, para fijar los plazos y demas condiciones.

En el primer semestre de actividades se registraron 5.472 solicitudes apro-
badas, por un total de §312,6 millones. Los recursos indicados se destinaron
a financiar cultivos de algoddn, arroz, maiz y soya. Asimismo, se inici6 la uti-
lizacién de créditos en el ramo pecuario, los cuales llegaron a $ 8,4 millones
en este sector, equivalente al 33,5 % de la partida de $25 millones asignada a
planes ganaderos.

El Fondo aparecié como complementario de los recursos que en ese mo-
mento destinaba el sistema bancario a los participantes de la actividad agrope-
cuaria. Por esta razén se fijaron margenes de financiacién por hectdrea cultiva-
day de redescuento en los préstamos otorgados, con lo cual se comprometia la
colaboracién econdmica de beneficiarios e intermediarios. El Banco se ocupd
inmediatamente de organizar un Departamento de Crédito Agrario, dotado de
los requisitos técnicos para calificar los programas y supervisar su desarrollo.

La experiencia adquirida en el manejo del Fondo Financiero Agrario llevé a
las autoridades a pensar en un instrumento de mas amplias proyecciones. Fue
asi como el Ministerio de Agricultura, conjuntamente con el de Hacienda,
presentaron al Congreso el proyecto de ley que dio origen a la Ley 5.* de 1973.
Aqui nacié el Fondo Financiero Agropecuario, que ha pasado a constituirse en
la principal fuente de crédito del sector del campo colombiano.

A tiempo que se amplié su radio de accién, se hizo igualmente mas exi-
gente el cumplimiento de los requisitos que deben llenar los beneficiados,
con miras a lograr un buen incremento de la productividad agropecuaria, en
cumplimiento del maximo objetivo que persigue el Fondo, el cual es alcanzar
la capitalizacién del sector agropecuario.

No obstante una mejor calificacién de los requisitos, se ha fijado como uno
de sus propositos hacer mas agil y expeditos los tramites que han de llenarse
en el proceso de solicitud. En esto es preciso separar los que atafien al Banco
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de los que se cumplen con los institutos de crédito —bancos y corporacio-
nes—. Lo que se persigue en este sentido es simplificar el proceso de solicitud
para restarle complejidad y dar asi mayor acceso a un nimero de pequefios y
medianos empresarios facilitando este paso.

En cuanto a su mayor radio de accidn, la Ley 5.* de 1973 permiti6é que se
otorgara crédito dirigido a obras de infraestructura, asi como a la adquisicién
de maquinaria y equipo, con lo cual se hace posible la formacién de activos
que tanto contribuyen en la meta de capitalizacion.

6.9.1.1 Administracion

El Fondo Financiero Agropecuario es administrado por el departamento del
mismo nombre que forma parte del Banco de la Republica, el cual estudia los
proyectos que presentan los agricultores y ganaderos mediante los institutos
de crédito. Cada proyecto debe contar con asistencia técnica, tanto para su ela-
boracién como para la ejecucién, como parte fundamental del 6ptimo empleo
de estos recursos de crédito, que deben traducirse en un adecuado volumen de
produccién.

6.9.1.2 Recursos del Fondo

Por resoluciones de la Junta Monetaria, los institutos de crédito tienen como
inversién forzosa la suscripcién de titulos de fomento agropecuario divididos
en clase “A” y clase “B”. Los de clase “A” son suscritos por los bancos comercia-
les con base en el monto de sus colocaciones en una proporcién que fluctte
entre el 15 % y el 25 %. Los de clase “B” son suscritos por los institutos o em-
presas oficiales de economia mixta.

Ademas del cupo de redescuento en el Banco, el Fondo ha contratado em-
préstitos con organismos de crédito internacional, como es el Banco Mundial,
y se ha captado ahorro interno por medio de colocacién de titulos, como han
sido los titulos agroindustriales.

6.9.2 Fondos ganaderos

El Fondo Financiero Agropecuario, por delegacién que le ha hecho el Gobier-
no, administra los fondos ganaderos establecidos en el pais.

Estos fondos son sociedades anénimas de economia mixta del orden na-
cional y auxiliares de crédito cuyo objeto social tnico es el fomento pecua-
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rio. En tal virtud, estan sometidos al Cédigo de Comercio, a la Ley 45 de
1923 con las disposiciones que la adicionan y reforman, a la Ley 5.* de 1973
y al Decreto 1562 de 1973, articulo 1.°, reglamentario de la Ley 5.* de 1973.
Los actos que realicen para el desarrollo de sus actividades estan sujetos a
las reglas de derecho privado y a la jurisdiccién ordinaria. Como tales, no
forman parte de la administracién publica. Sin embargo, como sociedades
de economia mixta, dedicadas al fomento pecuario, estan vinculadas al Mi-
nisterio de Agricultura.

6.9.3 Fondo de Inversiones Privadas

La misién del Banco Mundial, conjuntamente con el comité ad hoc de la Alian-
za para el Progreso, del que ya se hizo mencién antes y que nos visit6 a co-
mienzos de la década del sesenta, recomendaron la creacién de una entidad
encaminada a financiar el sector privado que pudiese mejorar nuestra dificil
situacién de balanza de pagos. En concordancia con esta recomendacion, la
Junta Directiva del Banco, mediante la Resolucion 11 del 28 de febrero de 1963,
cre6 como parte de la organizacién del mismo Banco el Fondo para Inversio-
nes Privadas (FIP).

El FIP no es una persona juridica, sino un sistema que opera dentro del
Instituto Emisor en un departamento especializado. Tiene como funcién pri-
mordial suministrar fondos para inversiones exclusivas del sector privado, de
especial conveniencia para el desarrollo econémico del pais, con preferencia
las que tiendan al fomento y la diversificacién de las exportaciones.

Inicialmente sus recursos estuvieron constituidos por la contrapartida en
moneda colombiana de empréstitos externos, por divisas provenientes de
créditos externos y por otras fuentes que el Banco de la Republica aceptara o
decidiera vincular al sistema. Estos recursos deberian destinarse inicamente
en la adquisicién de activos fijos, tales como maquinaria y equipo de fabri-
cacion nacional o extranjera, construcciones e instalaciones necesarias para
iniciar o expandir producciones econémicamente convenientes, asi como al
pago de ciertos estudios técnicos indispensables en la integracién de proyec-
tos de inversion.

El otorgamiento de fondos a las empresas que obtienen crédito del FIP se
efecttia no en forma directa, sino por intermedio de los bancos y las corporacio-
nes financieras. Al evaluar los proyectos que se someten a su consideracién por
conducto de estos intermediarios financieros, se sigue un riguroso principio
de seleccion, de tal modo que los planes que financia tienen necesariamente
que encuadrar dentro de los criterios basicos promulgados inicialmente. Estos
criterios se referian al fomento y la diversificaciéon de las exportaciones, la
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sustitucion de las importaciones y la eliminacién de ciertas estrecheces en la
produccion de determinados bienes y servicios.

Unos cinco afios mas tarde (Revista del Banco de la Republica, 1968), la Jun-
ta Monetaria establecié que estos criterios se podrian ampliar, mediante la
aceptacién de operaciones destinadas a crear o ensanchar en Colombia indus-
trias de transformacién que contribuyan a planes de integracién fronteriza
adoptados por el Gobierno Nacional. Por otra parte, lo autoriza también para
hacer préstamos destinados a nuevas plantaciones de cacao, a los cultivos de
palma africana con el fin de ampliar las plantaciones existentes hasta alcanzar
un tamafio econémicamente productivo y refinanciar la maquinaria y equipo
requeridos en el proceso industrial. Todo conforme a modalidades especiales
consistentes en plazos, intereses y sistemas de amortizacion (Informe anual del
gerente a la Junta Directiva, 1968: 103).

Ha sido muy significativa la contribucién que ha tenido este Fondo en el
mejoramiento de la posicién 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 pais el crédito de fomento debidamente seleccionado y
aplicado. Los estudios son cuidadosamente analizados por funcionarios espe-
cializados del Banco y sometidos en ultimo 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 finales de 1964 un departamento 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 De-
creto 384 de 1950 y las corporaciones financieras, segin las lineas de crédito
otorgadas en desarrollo del Decreto 2369 de 1960. Este departamento se am-
pli6 en 1968 para unirse al Fondo Financiero Industrial y con el nombre de
crédito de fomento.

En cumplimiento de la norma organica por la cual el FIP debe dedicar no
menos del 60 % del valor de sus recursos a financiar proyectos que diversi-
fiquen y fomenten las exportaciones, la actividad econémica mas favorecida
continué siendo la industria alimenticia, no solo por sus efectos en la balanza
de pagos, sino también por su incidencia en la canasta familiar.

6.9.4 Fondo Financiero Industrial

La Resolucion 54 del 16 de octubre de 1968 de la Junta Monetaria cred en el
Banco de la Republica el Fondo Financiero Industrial (FFI), con el objetivo
principal, a diferencia del FIP, de financiar la pequena y mediana empresa
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industrial manufacturera, para sus necesidades de capital de trabajo y de asis-
tencia técnica. Sin embargo, y en forma especial, la financiacién podria diri-
girse 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 emisién y colocacion de
bonos del Banco de la Republica con un vencimiento de seis meses, contados
desde la fecha de su emisién y con un interés del 11 % anual, y las demads par-
tidas internas y externas que le destinase la Junta Monetaria. Los préstamos
serian otorgados mediante los bancos y las corporaciones financieras, con pla-
zos de uno a cinco afios, y redescontables en el 65 %.

La Resolucién 54 exige como condicién de financiaciéon que la empresa
prestataria se comprometa a aumentar su patrimonio neto, mediante capitali-
zacion de utilidades, aumento del capital pagado o sistemas similares. De esta
manera se obliga al pequefio y mediano empresario industrial a ahorrar en su
propio negocio, lo cual le asegura para el futuro el aumento de su actividad
industrial. Por su parte, la Junta Directiva del Banco reglamenté el Fondo,
definiendo lo que debe entenderse por pequena y mediana industria.

Posteriormente, entre los propédsitos de incremento de la produccién y
apertura de nuevas fuentes de trabajo, la Resolucién 30 de 1970 de la Junta
Monetaria le permitié al Fondo financiar la venta de bienes de capital de pro-
duccién nacional para competir con las condiciones de plazos e intereses que
conceden los productores 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 indole, sino por el grado de integracién nacional. Como
resultado de esto surgieron dos tipos de lineas de crédito en el FFI, la “linea
ordinaria” y la “linea de bienes de capital”.

Como esta “linea de bienes de capital” encontré dificultades, la Junta Mo-
netaria autorizé al Fondo para que financiara entidades oficiales de servicio
publico en la comercializaciéon de bienes de capital producidos en el pais,
para alcanzar un mayor desarrollo industrial y disminuir el endeudamiento
externo.

6.9.5 Fondo de Promocion de Exportaciones (Proexpo)

El Estatuto Cambiario (Decreto Ley 444 de 1967) creé a Proexpo con el fin de
“incrementar el comercio exterior del pais y de fortalecer su balanza de pagos
mediante el fomento y la diversificacién de las exportaciones”.

A diferencia de los otros fondos financieros creados en el Instituto Emisor,
se suscribié un contrato entre el Gobierno Nacional y el Banco de la Reptblica
para organizar y administrar el Fondo. Inicialmente, los recursos del Fondo
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consistieron primordialmente en el producto del impuesto del 12 % del valor
CIF de las importaciones. De acuerdo con lo previsto en el mismo decreto,
el Banco le concedié diversos préstamos para facilitar el normal desarrollo
de sus operaciones. Tales operaciones estin concentradas en los campos de
informacién, promocién y crédito.

Informacién. Las principales actividades en este aspecto se refieren a la
absolucién de consultas, especialmente sobre aranceles, condiciones de com-
petencia, posibles importadores y compradores en el exterior, sistemas de cré-
dito y demds 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 exportacion y sobre las empresas
que los suministran, contiene informacién general sobre diversos aspectos de
la economia del pais. El directorio es bilinglie —espafiol-inglés—, con una
profusa distribucién en el exterior, con la esperanza de que se constituya en
un adecuado vehiculo de promocién. Luego, con miras a divulgar los diferen-
tes tramites de exportacion, se ha publicado el Manual del exportador, el cual se
ha complementado con folletos sobre las labores del Fondo, tramites e incen-
tivos a la exportacidn, técnicas de embalaje, costos de transporte y el crédito.

Promocién. Las principales actividades en esta materia las desarrollan va-
rios especialistas, particularmente promotores en los campos de productos
agricolas y otros, como textiles, confecciones, manufacturas, etc. Las realiza-
ciones mas destacadas en este campo son: la financiacién de diversos viajes de
ventas, estudios de mercados, distribucién de muestras, campanas de publici-
dad y participacién en ferias y exposiciones.

Crédito. En un comienzo la mayor concentracién de crédito se operd me-
diante el descuento y la 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 razén del plazo que debe otorgarse para su co-
rrespondiente pago. Otro instrumento de financiacion es el avance o anticipo
sobre el valor de las cartas de crédito.

De otra parte, el Fondo financia en moneda nacional o en ddlares la ad-
quisicién de insumos importados. La parte en dolares se hace en las lineas de
crédito que el Fondo tiene con los bancos comerciales y corporaciones finan-
cieras que operan en el pais.

Ademas de las anteriores labores, Proexpo presta servicios de asistencia
técnica. En materia de costos y cotizaciones, ofrece una ayuda de singular
importancia a los exportadores para que formulen adecuadamente sus cotiza-
ciones al exterior, ya que en esta materia se suelen presentar deficiencias de
calculo. Igualmente, presta asistencia para cumplir con los distintos requisitos
de la reglamentacion colombiana, asi como para obtener mayores seguridades
en las operaciones que impliquen crédito a los compradores.
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Mayores recursos y atribuciones. En octubre de 1974 se aumento el im-
puesto a las importaciones a 3,5 % con destino a Proexpo y al afio siguiente, en
octubre de 1975, se tuvo otro aumento para colocarlo en el 5 %. Esto representd
ingresos por valor de $ 1.154 millones en 1975, cuatro veces mas que lo recibido
en 1974.

El crecimiento de estos recursos propios del Fondo permitié, no solamente
un incremento apreciable de la cartera, sino también un mejor manejo mo-
netario por cuanto Proexpo ya no tenia que acudir a la fuente primaria del
Banco para financiarse. Dicho incremento en la cartera se acompaiié con una
mayor utilizacién de la linea de crédito establecida por la Junta Monetaria
en la Resolucion 59 de 1972. De otro lado, el Decreto 2366 de 1974 habilito a
Proexpo para promover, mediante el crédito, la construccién y ampliaciéon
de empresas exportadoras, lo mismo que la adecuacién de infraestructura y
sistemas de transporte en beneficio de las exportaciones. En consecuencia, los
préstamos para capital de trabajo, que en 1974 representaban casi la totalidad
de la financiacién otorgada, para diciembre de 1975 ya representaba el 86 %.

6.9.5.1 Resolucion 59 de 1972 - Reintegros anticipados

Con esta resolucién se inicié un significativo volumen de crédito otorgado
por el Instituto Emisor a Proexpo, al concederle un cupo especial de § 600 mi-
llones para compensar la financiaciéon que dejaban de recibir los exportadores
al abolirse el sistema de reintegro anticipado. Se sustituy6 un financiamiento
externo por otro doméstico.

Cuando el nivel de las reservas internacionales era insuficiente para las ne-
cesidades del pais, se estableci6 este mecanismo por medio del cual se obtenia
el reintegro de las divisas por exportaciones, antes de que estas se realizaran.
De esta manera se aceleraba el ingreso de divisas, al tiempo que se le pro-
porcionaba al exportador financiacién de su capital de trabajo. La extension
de este régimen no solo llevo a un elevado endeudamiento del pais con el
exterior, sino también a que empresas que eran apenas marginalmente expor-
tadoras encontraran alli los recursos para otras actividades no relacionadas
con la exportacién. Desde principios de 1972, se empezd a tomar un conjunto
de normas orientadas a eliminar este sistema. En abril de ese afio se estable-
cieron encajes del 25 % y 30 % para los pasivos destinados a financiar reinte-
gros anticipados. Posteriormente se acortaron los plazos para su conversién
en definitivos y se congelaron los saldos a que habia llegado cada una de las
entidades financiadoras.

La Resolucion 2 de 1973 de la Junta Monetaria suprimid el incentivo del
ajuste cambiario a los usuarios de tal mecanismo. La Resolucién 42 de agosto
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14 de 1973 suspendid definitivamente el recibo de nuevos reintegros antici-
pados por parte del Banco. La Resolucién 59 de 1972 colocé a Proexpo en una
capacidad financiadora como hasta ese momento no la habia tenido. El crédi-
to del Banco de la Republica para el afo 1971 fue de $ 256 millones, para 1972
de $ 941 millones y para 1973 de $ 2.081 millones.

6.9.6 Fondo Financiero de Desarrollo Urbano

Por Resolucién 63 del 6 de noviembre de 1968, la Junta Monetaria cred el
Fondo Financiero de Desarrollo Urbano (FFDU), cuyo primordial objetivo
seria redescontar obligaciones de los gobiernos municipales con destino a la
financiacién de proyectos de desarrollo urbano.

Este organismo contd con los siguientes recursos: colocacién de bonos del
Banco de la Republica con vigencia de seis meses, aportes del Gobierno Na-
cional, empréstitos de la AID y capitalizacién de utilidades. El Fondo redes-
cuenta los préstamos que los bancos y las corporaciones financieras concedan
a favor de los gobiernos municipales, con destino a los fines antes senalados,
los cuales deben haber cumplido con las disposiciones referentes al endeuda-
miento de las entidades publicas.

En 1976, mediante el Decreto 533, se traslado este Fondo al Banco Central
Hipotecario (BCH), continuando con la politica de concentrar en el menor
numero posible de instituciones las actividades que estuvieran relacionadas
con cada una de ellas. De esta manera, el BCH pudo descontar con sus propios
recursos los préstamos que se otorguen por parte de los bancos y las corpora-
ciones financieras a los municipios entre 30 y 350 mil habitantes con destino
a obras de desarrollo urbano y de infraestructura sanitaria.

6.10 Apéndice
Aspectos administrativos
6.10.1 La directiva del Banco - acciones de la clase “A”

Por Decreto 2424 del 9 de diciembre de 1971, el Gobierno Nacional recuperd
la parte en el capital del Banco que habia vendido en 1951 por autorizacién
consagrada en el Decreto 2057 de ese afio y que representaba el 29,5 % del
total del capital.

Fue preciso entonces unificar el porcentaje de inversién de los bancos en
el Emisor para liberar una cantidad de acciones que, puestas a disposicién
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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 inversién en acciones de este por parte de los bancos y propiciar
la nueva vinculacién del Gobierno Nacional. Al efecto, la Junta Monetaria
expidio la Resolucién 100 de 1971, que limité la inversién en acciones por
parte de los bancos afiliados al 6,5 % del capital pagado y reserva legal el 30
de junio de cada ano, aplazindose hasta nuevo aviso la inversién del 8,5 %
restante, para completar el 15 % que, segtn la ley, los bancos deben mantener
en acciones del Emisor.

De acuerdo con esta determinacion, veinte bancos tuvieron que reducir su
inversion y traspasaron al Fondo de Estabilizacién 487.105 acciones, que, al
precio unitario en libros de $182,51, sumaban $88.901.533. De estas acciones
liberadas, el Gobierno compré 453.948, que, al mismo precio, tenifan un valor
de $82.850.000.

Tomando los bancos Cafetero y Ganadero como parte del sector oficial —
entidades semioficiales y de economia mixta—, quedaba asi el Gobierno con
un aporte superior al 5% del capital del Banco. De esta manera, las diversas
tesis sobre la situacién peculiar del Banco de la Republica sin capital guberna-
mental quedaron conciliadas, adoptindose la prictica universal de la vincula-
cién econdmica del Estado a su banco central.

6.10.2 La gerencia

El 21 de octubre de 1969 present6 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 correspondi6 al doctor Arias Robledo sortear uno de los periodos mas
dificiles del Banco, por reflejo natural de las circunstancias econémicas vivi-
das en esos afios, como fue la situaciéon cambiaria examinada en el presen-
te capitulo. La Junta Directiva dejoé expreso reconocimiento de los servicios
prestados por el doctor Arias Robledo, tanto al Banco de la Reptblica como
a la Caja de Crédito Agrario y al Banco Central Hipotecario, al frente de las
respectivas gerencias.

Le sucede el doctor German Botero de los Rios, quien estaba ocupando el
cargo de subgerente-secretario desde 1960 y con anterioridad le correspondié
la direccién del Departamento de Investigaciones Econoémicas, al cual se
vinculé desde octubre de 1950 cuando ingresé al Banco. El doctor Botero llego
a este alto cargo precedido de una amplia experiencia en el campo técnico que
le es propio al Instituto Emisor.
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6.10.3 Traspaso de las minas de esmeraldas

Mediante el Decreto 912 de junio de 1968, el Gobierno Nacional creé la Em-
presa Colombiana de Esmeraldas, con el caracter de entidad auténoma de tipo
comercial e industrial (Revista del Banco de la Reptblica, 1968).

Su principal objetivo se fij6 en la administracién de todas las minas de
piedras preciosas y semipreciosas, asi como en la explotaciéon de las minas
de esmeraldas de Muzo y Coscuez, que estaba administrando el Banco desde
el 24 de julio de 1946. El decreto establecié que el contrato celebrado por el
Banco con el Gobierno en la fecha mencionada seria liquidado mediante una
comisién formada por un representante del Gobierno, uno de la Contraloria
General de la Reptblica y otro del Banco. A esta comisién le correspondia
hacer el inventario de los bienes muebles e inmuebles, estudiar las cuentas y
definir los saldos que correspondieran a cada una de las partes contratantes.
Dispuso ademads que los derechos de exploracién, explotacién y administra-
cién concedidos al Banco por tal convenio, se extinguirian en la fecha en que
principien las labores encomendadas a la comisién liquidadora.

Durante mas de veinte afios el Banco de la Republica atendié con pulcri-
tud y esmero estas labores no siempre gratas, pues circunstancias de diversa
indole, muchas de ellas vinculadas a la situaciéon de orden publico reinante
en la zona durante varios periodos, paralizaron unas veces y entorpecieron
otras la normal explotacién. Ademas, la forma geoldgica misma de las minas
hacia y hara su explotacién muy aleatoria, pues es necesario que muchas
veces la actividad explotadora, sin poder disminuir sus gastos, deba mante-
nerse en marcha durante largos periodos a pesar de resultados infructuosos.
Asimismo, motivos bien conocidos, relacionados con la dificil vigilancia de
un area tan extensa y alejada de los centros, contribuyen a hacer mas ardua
su administracion.

6.10.4 Traspaso de las salinas y plantas de soda

La Ley 41 de 1968 autoriz6 al Gobierno Nacional para que conviniera con el
Banco de la Republica todo lo relativo con la terminacién de los contratos
de concesién de salinas, del cual forman parte las plantas de soda. La mis-
ma ley autorizé al Gobierno para celebrar un contrato con el Instituto de
Fomento Industrial, para formalizar la concesién de las salinas terrestres y
maritimas, con lo cual reemplazé al Banco de la Republica en su explotacién
y administracion.

El traspaso de las plantas de soda al Instituto de Fomento Industrial se hizo
como un aporte del Gobierno para fortalecer su capital. Este aporte fue por
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un valor de $514.068.000, segin informe rendido por el Instituto Agustin
Codazzi. La concesién de las salinas conjuntamente con las plantas de soda
era obvia, pues no podria separarse la administracién de las salinas del ma-
nejo de las plantas, siendo que las unas producen las materias primas para la
operacion de las otras.

Con ocasion de que el Gobierno present6 tal iniciativa al Congreso, el sefior
ministro de Fomento, doctor Antonio Alvarez Restrepo, le expresé lo siguien-
te al sefior gerente del Banco:

No quiero cerrar esta carta sin manifestarle en mi propio nombre y a
nombre del Gobierno, el reconocimiento por la excelente labor desa-
rrollada por el Banco de la Republica en la organizacién, ampliacién
y mejoramiento de la industria de la sal. Con pulcritud y diligencia
excepcionales, los directores de esa institucién han hecho una buena
obra que enriquece el patrimonio del pais y complementa su cuadro
industrial en forma muy importante. Hoy, al término del mismo,
ustedes le devuelven al pais un conjunto de realizaciones de las cuales
pueden sentirse orgullosos. Usted y los funcionarios a cuyo cuidado ha
estado este proceso, merecen asimismo la gratitud ciudadana.
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71 Ley7.:de1973

El 13 de abril de 1973 el sefior presidente de la repuiblica, doctor Misael Pas-
trana Borrero, sanciond la Ley 7.7, aprobada por el Congreso el 14 del mes
anterior.

Esta ley, que tuvo posteriormente un cambio legal en algunos de sus articulos,
colocé al Banco de la Reptblica en la esfera oficial, pues el Gobierno quedé
con la totalidad de las acciones en su capital, salvo una por cada entidad ban-
caria. Se contempl6 ademas una prérroga del Emisor por el término de 99
anos, lo que dio lugar a un nuevo contrato del Gobierno con el Banco. Este
contrato se celebré el 7 de junio de 1973, y se elevd a escritura publica ndm.
3.710 del 18 del mismo mes, en la Notaria Segunda de Bogota (“El proceso ins-
titucional del Banco”, 1973: 273-330).

La norma principal de la Ley 7.* estd enunciada en su articulo 1.°, que dice:
“A partir del 20 de julio de 1973, el atributo estatal de la emisién de billetes
sera indelegable y lo ejercera el Estado por medio del Banco de la Republica”.
Los demas articulos de la ley hacen referencia a: la conformacién del capital,
constituciéon y nombramiento de la Junta Directiva, distribucién de utilida-
des, régimen juridico de los trabajadores y pensionados del Banco, y nuevas
facultades a la Junta Monetaria.

La declaracién de inexequibilidad de algunas de las nuevas normas de or-
ganizacion y funcionamiento del Banco no se debié a su texto o su espiritu,
sino a que el procedimiento debia consistir en un decreto del Gobierno, en

1153



Historia del Banco de la Republica, 60 afios

lugar de una ley del Congreso. Este cambio legal de una ley a un decreto se
produjo por un fallo emanado de la Corte Suprema de Justicia, por considerar
que correspondia a una atribucién constitucional propia del presidente de la
repuiblica en virtud del articulo 120-14 de la Carta. Como las sentencias de
inexequibilidad de las leyes no producen efecto retroactivo, el mismo dia
de la sentencia, 15 de diciembre de 1973, se expidi6 el Decreto 2617, que entrd
a sustituir esos apartes inexequibles, adicionado Unicamente en cuanto a la
destinacién de una parte de las utilidades a fines culturales y de las posibilida-
des de acceso a la Junta Directiva por parte de los voceros de los consumidores
que no tuviesen titulo universitario.

Como la votacién de la Corte se dividié por partes iguales, le correspondio
al conjuez doctor Gerardo Cabrera Moreno tomar la decisién final. Los doce
magistrados que no estuvieron de acuerdo con la sentencia consignaron el
salvamento de voto, en el cual expusieron las razones de su disentimiento.

7.2  Aspecto monetario de la Ley 7.

El aspecto mas significativo de esta ley es el que tiene que ver con la emisiéon
de billetes, por cuanto se confirmé como un atributo estatal del Estado, pero
ya esta vez “indelegable”, ejercido por medio del Banco de la Republica, que
paso a ser parte misma del Estado (Revista del Banco de la Reptiblica, julio de 1973).

En cuanto a las nuevas facultades otorgadas a la Junta Monetaria, estas se
relacionaron con:

a) Disposiciones sobre encajes y sanciones a su incumplimiento.

b) Se simplificaron las normas sobre redescuento.

c) Se fortalecieron los controles cualitativos de la cartera bancaria, para conse-
guir que los recursos tengan una mejor destinacién hacia los programas de
desarrollo.

d) Se sentaron las bases para un manejo y control mas efectivo de los deposi-
tos oficiales, a fin de que actuaran como un instrumento de apoyo dentro
de una politica monetaria mas ordenada.

e) Se le asignd la obligacién de emitir concepto sobre los efectos monetarios

de los empréstitos externos que se proyectara contratar, asi como en el cré-
dito interno para cuya obtencién se solicite facultad al Congreso.
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f) Se le otorgé la atribucién para sefialar por via general la relacion que deben
mantener los bancos entre capital pagado y reserva legal y sus obligaciones
para con el publico.

7.3  Los hechos monetarios y econémicos mas destacados de estos
ultimos afos

El campo de comercio exterior continu6é ocupando un renglén de primer
orden, no solo por acontecimientos de naturaleza puramente interna, sino
también por los que surgieron en el mismo orden internacional. En nuestro
caso particular, como es propio de tantos otros paises, el desarrollo nacional
descansa en buena parte en factores de origen externo que son basicos a varios
sectores de la produccién.

Esta etapa del Banco se inicié con un incremento sostenido de las reservas
internacionales, que tanta falta le estaban haciendo a la economia nacional.
Sin embargo, un viraje brusco en este sentido complica el manejo monetario,
pues se hace indispensable tomar medidas para posponer la monetizacién
de las divisas provenientes de algunas exportaciones. El sector financiero se
vio igualmente fortalecido cuando los fondos financieros administrados por
el Banco y los bancos especializados, todos ellos creados en la década ante-
rior del sesenta y principios del setenta, se favorecieron con el suministro de
recursos tanto por redescuentos del Emisor, como por captacién de ahorro
doméstico, que ya empezaba a mostrarse con claros signos de crecimiento.

Vino luego la corriente de divisas generada por la llamada economia subte-
rrdnea, que elevé considerablemente el valor de las reservas internacionales a
partir del segundo lustro de la década del setenta, lo cual hizo ain mas dificil
cumplir con la meta de estabilidad en el nivel de precios.

74  Los principales sucesos econémicos internacionales

Las dos devaluaciones del délar en el término de catorce meses —diciembre
de 1971y febrero de 1973— fueron un claro sintoma de que la bonanza que es-
taba disfrutando ese pais nortefio desde que finalizé la Segunda Guerra Mun-
dial, estaba siendo frenada por problemas en la balanza de pagos. Su notable
impacto en el sistema monetario internacional fue presentado en el capitulo
anterior, de los dias 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
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semestre, aparecio la noticia de un alza en la cotizacién de este producto, que en
nuestro pais excedié ampliamente el estimativo que se tenia elaborado aun para
1980. Al lado de este hecho nunca antes registrado en la historia de los hidro-
carburos, Colombia se fue encontrando frente a la infortunada coincidencia de
que su produccién disminuia por cuarto afio consecutivo a partir de 1971. Esto
obligd a suspender totalmente la exportacién de crudos, con lo cual perdié su
autoabastecimiento petrolero. Nos convertimos de pais exportador a pais im-
portador 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 coincidié con otro de similares pro-
porciones en el oro. De comienzos de 1971 a diciembre de 1974 el precio de
la onza troy en el mercado libre pasé de US$ 40 a US$ 195, un cambio tan
inesperado como el ocurrido con el petréleo. El oro, como medida de valor o
patrén monetario estandar, perdia de esta manera su mas 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 perturbacién del
sistema monetario internacional hasta desembocar en una segunda enmienda
del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional.

Esta nueva reforma monetaria internacional fue acordada por un comité de
la junta de gobernadores del Fondo, integrado por veinte de sus miembros,
el cual aprobd en abril de 1976 el proyecto de reforma. A finales de 1977, se
completaron los requisitos para que las enmiendas entraran en vigencia. Co-
lombia se adhirié a ellas por medio de la Ley 17 de 1977. La reforma contem-
plé cambios fundamentales en el régimen cambiario de los paises miembros
del Fondo, asi como en el papel del oro y de los Derechos Especiales de Giro
(DEG) como activos de reserva internacional.

En cuanto al régimen cambiario, cada pais miembro tendria absoluta liber-
tad para escoger uno propio, siempre y cuando lo preservara sin modificacio-
nes posteriores. Se abandonaban, de este modo, las paridades cambiarias del
antiguo convenio, para aceptar sistemas de cambio fluctuante. El oro ya no se
utilizaria para definir estas paridades, ni tampoco para expresar la unidad de
valor de los Derechos Especiales de Giro. Un proceso innegable de desmone-
tizacién del oro que le resté mucha de la importancia que habia tenido hasta
ese momento.

7.5 Aumento en nuestras reservas internacionales

Las reservas internacionales nuestras experimentaron un gran cambio en la
década del setenta, primero por un mejor precio del café y luego por el efecto
de unas exportaciones clandestinas.
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El precio internacional del café, que a finales de 1969 se cotizaba a US$ 0,40
la libra, para enero del afio siguiente estaba en un nivel préximo a US$ 0,60,
como no se veia desde 1957. Pero el gran salto se produjo a partir de julio de
1975, cuando, como consecuencia de una helada en las plantaciones brasile-
fas, el precio internacional del grano se situ6 en US$ 1,00 antes de seis meses
de este hecho y continud en ascenso hasta exceder la cotizacién de US$ 3,00
en abril de 1977. Este dltimo precio no duré mucho tiempo y comenzé a des-
cender hasta alcanzar menos de los US$ 2,00, lo cual empez6 a causar nueva-
mente situaciones dificiles al productor colombiano. En el segundo semestre
de 1980 se ubico debajo de US$ 1,50, al tiempo que los costos de mano de obra, de
algunos insumos y el valor mismo de la tierra permanecian en niveles altos, lo
cual estrechaba peligrosamente el beneficio del productor.

En cuanto al nivel de nuestras reservas internacionales, en diciembre de
1970 tenian un valor de US§$ 152 millones y tres afios mas tarde, en diciembre
de 1973, alcanzaron la cifra de US$ 515 millones. Se cumplia, en esta fecha,
la meta que se habia propuesto Proexpo de llegar en breve término a los mil
millones de délares en exportaciones, cuando los reintegros por café eran de
US$ 535 millones y los de otros productos de US$ 473 millones. Luego, por el
fendmeno brasilefio antes anotado, en un ano, diciembre de 1975 a diciembre
de 1976, el valor de las reservas netas se doblaron, al pasar de US$ 547 millones
a US$ 1.165 millones.

Es también en estos dias cuando empez6 a surgir con gran fuerza un movi-
miento de economia clandestina al margen de la ley. Esto significé un apre-
ciable 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 llegd en diciem-
bre de 1979 a US$ 4.107 millones. Se trata del tipo de ingreso que naturalmente
debe disminuir, puesto que tanto el Gobierno colombiano, como los gobier-
nos de los paises importadores, estin empenados en eliminarlo por lo que
esto significa como elemento corruptor de la sociedad.

Un cambio tan fuerte y rapido en la cuenta de reservas, con su impacto
monetario, obligd a las autoridades monetarias a adoptar un conjunto de me-
didas encaminadas a ejercer un control en el desbordamiento monetario. Se
pusieron en ejecucion instrumentos que permitiesen diferir la monetizacién
de las divisas como una manera de restarle fuerza al efecto expansionista del
cambio de divisas por pesos. Se acudid, igualmente, a elevar el encaje de los
bancos comerciales para reducir la capacidad financiadora de estos institutos,
a fin de aminorar tal impacto sobre la oferta monetaria.

Los dos instrumentos que se utilizaron para diferir la monetizacién de di-
visas fueron los certificados de cambio y los titulos canjeables por certificados
de cambio. Los certificados de cambio figuraron hasta abril de 1977, luego de
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su reforma en marzo de 1967, como una simple operacién contable entre el
Banco y los establecimientos de crédito que servian de intermediarios de las
personas exportadoras. En este ano, la Resolucion 25 de la Junta Monetaria
los convirtio en el instrumento mads efectivo para congelar el crecimiento de los
recursos monetarios. De ese momento en adelante, toda adquisicion de divi-
sas que hiciera el Banco de la Reptblica daria lugar a la expedicién del titulo,
certificado de cambio representativo de moneda extranjera, de libre negocia-
bilidad y que solo puede ser canjeado por pesos o convertido a giros al exte-
rior después de transcurridos treinta dias. Luego se extendid este plazo a 90
dias. Si el beneficiario del certificado deseaba cambiarlo por efectivo antes del
plazo estipulado, se le hacia un descuento que inicialmente fue del 10 %, mas
adelante se fueron modificando algunas de las condiciones del instrumento,
tasa de descuento y plazo para su redencién, a fin de lograr una mayor efec-
tividad y armonia con los demads instrumentos del mercado de capitales. El
aspecto de negociabilidad significé que el monto no monetizado por el Banco
de la Reptblica se podia transar en el mercado financiero, con lo cual se con-
virtié también en un indicador en cuanto al precio de las divisas.

Los titulos canjeables por certificados de cambio fueron creados en 1970
como medio de pago al exterior, por Resolucién 33 de la Junta Monetaria, con
vencimiento no inferior de 45 dias ni superior a 180. Tienen repercusiones
contraccionistas por cuanto buscan diferir la monetizacién de los certificados
de cambio. Son titulos nominativos, libremente negociables y se expiden en
ddlares que se pueden utilizar antes de su vencimiento para efectuar pagos al
exterior y devengan un interés del 14 % anual. La Federacién Nacional de Ca-
feteros es la entidad que mas ha manejado este documento para colocar parte
de su exceso de liquidez.

7.6  Los medios de pago y el crédito del Emisor

En la década del setenta, y en particular del afio 1973 en adelante, cobraron
singular importancia los medios de pago con su principal fuente generadora,
las operaciones de crédito del Banco de la Republica (Informe anual del gerente a
la Junta Directiva, 1974: 143, 145 y 157).

Los medios de pago, como se anot6 en otro capitulo, estan conformados
por:

a) Dinero efectivo fuera de los bancos - billetes del Banco y moneda de
Tesoreria.

b) Depdsitos bancarios en cuenta corriente girables por cheque.
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La variacién de este medio circulante por su origen, se encuentra en la par-
ticipacién de los siguientes sectores:

a) Sector externo - reservas internacionales.

b) Sector Banco de la Republica con el saldo neto de sus operaciones de crédito.
¢) Moneda de Tesoreria acufiada por el Gobierno.

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

Los tres primeros rubros forman la base monetaria, conocida también como
el “dinero base”, que esta al cuidado de nuestro Banco Central y que da origen
a la emisién primaria. El cuarto rubro, la banca comercial, genera la emisién
secundaria. Los medios de pago vienen a ser el producto de la base monetaria
por el multiplicador bancario. Vale decir que el multiplicador bancario se de-
termina por la relacién entre medios de pago y base monetaria.

El aumento de los medios de pago desde la Segunda Guerra Mundial hasta
la década del setenta fue consecuencia, principalmente, de la emisién secun-
daria. Las estadisticas de 1970 sefialan todavia esa preponderancia, cuando el
incremento de medios de pago de ese afio con respecto al anterior —1969—
es de $3.177 millones, donde la participacién de la banca comercial es de
$1.828 millones, la del Banco de la Republica de $1.320 millones y la moneda
de Tesoreria contribuye con $29 millones. Si damos una mirada retrospectiva,
encontramos que, desde la época de la Colonia hasta la década del cuarenta
del siglo XX, los medios de pago estuvieron ampliamente dominados por el
efectivo, primero principalmente por la moneda y luego por el billete. Los
depositos bancarios, con su derivado, el cheque, empezaron 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
razén de operaciones de crédito con el Banco de la Republica.

En esa década del cuarenta, conjuntamente con la del cincuenta y la del
sesenta, es la banca comercial la que se encarga de proporcionar el principal
volumen de crédito cuando el pais se va encontrando frente a la necesidad de
financiar directamente la actividad productiva industrial, agropecuaria y
de algunos servicios, y no dispone aun de una estructura institucional espe-
cializada para hacerlo. Se apoyé entonces en la banca comercial y expidié nor-
mas como el Decreto Legislativo 384 de 1950 (préstamos a industriales hasta
con cinco afios de plazo), el Decreto Legislativo 2482 de 1952 (préstamos a la
ganaderia hasta con cinco afios de plazo), el Decreto Legislativo 1445 de 1956
(préstamos de cardcter agropecuario hasta con tres afios de plazo) y el Decreto
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Legislativo 198 de 1957, sustituido por la Ley 26 de 1959 (préstamos con desti-
no al fomento agropecuario hasta con cinco afos de plazo).

Es asi como en la década del cincuenta, la banca comercial se fue compro-
metiendo con la cartera de fomento, al lado de la ordinaria de corto plazo,
que es la colocacién mas ajustada a la naturaleza de esta clase de entidad. Esta
politica obedecié al deseo de las autoridades por impulsar el desarrollo eco-
nomico del pais ayuddndoles a los sectores calificados como mas productivos
y necesitados dentro de la economia colombiana. En ese momento la finan-
ciacién no disponia de mas intermediario que la banca comercial. A finales del
cincuenta, en la cartera total de esta institucién ya era mayor la participacién
de los préstamos de fomento. Naturalmente que este sector comprendia a la
Caja Agraria, que tradicionalmente ha recibido una elevada proporcién de re-
cursos monetarios por parte del Instituto Emisor.

En la década del sesenta empezaron a surgir las entidades especializadas
en crédito de fomento, primero las corporaciones financieras y en seguida los
fondos financieros administrados por el Banco, los cuales permiten una mas
adecuada canalizaciéon de este tipo de crédito. Dadas nuestras condiciones de
una baja formacion de capital, estas nuevas entidades encuentran como prin-
cipal fuente de financiamiento las facilidades de redescuento en el Banco de
la Reptblica. A finales de esa década, se separd estadisticamente la Caja Agraria
de la banca comercial para que formara parte del grupo de las entidades de
fomento, que quedd entonces conformado por estos bancos especializados y
al cual se sumaria mas tarde el Banco Central Hipotecario cuando empez6 a
recibir créditos del Emisor.

En los primeros anos de la década del setenta la Caja Agraria continud sien-
do la mayor receptora del crédito otorgado por el Banco al grupo de bancos
especializados en crédito de fomento. En 1970 este grupo recibié recursos de
parte del Banco por valor de §3.058 millones, de los cuales $2.015 millones
fueron para la Caja, $ 699 millones para las corporaciones financieras y $ 344
millones para los fondos financieros. El Banco Central Hipotecario recibié
el primer cupo de crédito en 1971 a fin de que regularizara sus fuentes y sus
desembolsos. El predominio de la Caja en esta composicion de crédito pri-
mario continud hasta 1973, cuando fue superado por el otorgado a los fondos
financieros. En ese ano, Proexpo recibié $2.081 millones como resultado de la
Resolucion 59 de 1972 de la Junta Monetaria —que se trat6 en el capitulo an-
terior—, que, sumados a los otros de los demas fondos financieros, por valor
de $918 millones, superan la cifra alcanzada entonces por la Caja de $2.568
millones.

Como ya se anotd, 1973 marcé el comienzo de un significativo cambio en
estas operaciones de crédito de fomento, en procura de una mayor ayuda a
este grupo de institutos especializados que tanto contribuyen a fortalecer los
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mercados monetario y de capital. La emisién primaria se fue acentuando en la
medida en que estas entidades penetraban con mayor fuerza en las distintas
dreas de produccion nacional. En 1974 empez6 la vigencia efectiva de la Ley
5.2 de 1973, creadora del Fondo Financiero Agropecuario, cuando este fondo
pasé 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 afo. El crédito del
emisor al Fondo de Ahorro y Vivienda se duplicé en este mismo periodo, al
pasar de $1.069 millones en 1973 a $2.003 millones en 1974.

Este crédito primario al sector especializado en fomento continué en as-
censo hasta triplicar el concedido al sector de la banca comercial en el segun-
do lustro de la década del setenta. No tuvo mayor variacién en este periodo
el correspondiente al grupo privado de particulares del Banco, que estd in-
tegrado por la Federacién Nacional de Cafeteros, los fondos ganaderos y las
cooperativas. De este ultimo grupo, la Federacién es la que tradicionalmente
ha absorbido 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.

7.6.1 Labonanza cafetera

Las reservas internacionales netas presentaron una elevacién sin precedentes
a partir de 1976, debida principalmente al aumento que se registré en el pre-
cio internacional del café. Se tuvo también un mayor ingreso por servicios y
transferencias.

Los reintegros cafeteros pasaron de US$ 634,5 millones en 1975 a US$917,7 mi-
llones en 1976. Los servicios y transferencias fueron mayores en US$§408
millones en 1976 a lo ingresado en el afio anterior. Las reservas internacio-
nales cruzaron por primera vez el nivel de los mil millones de ddlares, al
situarse en US$ 1.166 al finalizar 1976. El rengléon de servicios estd compuesto
por: interés, servicios oficiales, transportes, regalias, ventas de manufacturas y
alimentos a los paises limitrofes, giros personales, gastos realizados por turis-
tas extranjeros y pagos por prestacion de servicios profesionales y educativos.
Una de las causas principales de este aumento fue el saldo favorable del inter-
cambio fronterizo, como se establece por medio del mayor volumen de ventas
en las ciudades de Cucuta y de Ipiales.

El crecimiento de la liquidez monetaria como consecuencia de lo anterior
hizo que se tomaran algunas acciones para evitar un desbordamiento mone-
tario muy peligroso. No obstante las medidas que se definieron sobre el par-
ticular, las exigencias de una mayor demanda en bienes de consumo popular
por parte del amplio sector cafetero y frente a una oferta inelastica de estos

I 161



Historia del Banco de la Republica, 60 afios

mismos elementos, ejercié una presion en el nivel de precios. Este aspecto de
liquidez interna se fue constituyendo, de este modo, en un punto delicado en
el campo monetario a medida que continué el auge de las reservas internacio-
nales en el segundo lustro de la década del setenta.

La bonanza cafetera, que permitié triplicar el ingreso del caficultor con
respecto al que derivaba antes de 1975, tuvo una duracién aproximada de tres
afios durante el lapso mencionado. Vino después ese mayor volumen en el
renglén de servicios que desatd otra fuerte irrigacién monetaria, lo cual obli-
g6 a las autoridades a redoblar los esfuerzos para que no se desvirtuaran los
logros de estabilidad alcanzados en los anos anteriores.

7.6.2 El multiplicador monetario en los bancos comerciales

El multiplicador monetario, como una de las fuerzas que contribuye a una
mayor irrigacién de dinero, se refiere al coeficiente que indica el grado de ex-
pansién de la base monetaria dentro del crecimiento de los medios de pago.
Este se cumple a medida que los bancos comerciales colocan recursos y los
reciben nuevamente como depdsitos.

La intensidad de esta expansién depende basicamente del comporta-
miento del publico en cuanto a su preferencia por mantener efectivo en
su poder, o bien colocarlo en depoésitos bancarios. Depende igualmente del
nivel que tiene el encaje sobre estos mismos depositos. 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 lle-
gar el multiplicador es el siguiente: si se parte de un encaje legal de 25 %
para los depdsitos bancarios en cuenta corriente, la expansién del crédito
puede llegar a ser de cuatro veces superior al valor de la operacién inicial
de crédito. Si el encaje es del 20 %, podra 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 estan beneficiando con un aumento en sus depdsitos,
merced al crédito inicial, coloquen ese exceso de capacidad crediticia lue-
go de cumplir con el encaje correspondiente a esta (Informe anual del gerente
a la Junta Directiva, 1974: 154).

La expansion del crédito bancario via multiplicador es un fenémeno de
todo el sistema bancario y no de un instituto en particular. Naturalmente que,
en este proceso, al otorgar un crédito este podra convertirse en efectivo para
luego volver a ser consignado y engrosar el volumen de los depésitos banca-
rios, o también es posible que buena parte de este efectivo no regrese a los
bancos.
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7.6.3 Nuevos estatutos del Banco
7.6.3.1 Decreto 386 de febrero de 1982

A partir de 1973 el Banco de la Republica tuvo una evolucién jurisprudencial
y legislativa, lo cual hizo necesario modificar los estatutos de la institucién®.

Ademas de la Ley 7.* de 1973, que le imprimié al Banco el caracter de enti-
dad de derecho publico, con todas las adaptaciones que tal cambio implico, se
expidio en febrero de 1980 el Decreto 340, el cual reflejé la nueva estructura
del Instituto. En esta norma se presento el régimen juridico del Banco con
sus funciones basicas de banca central y se destacé la peculiar organizacién
propia del Banco y su autonomia administrativa. Posteriormente, el honora-
ble Consejo de Estado ratificé la naturaleza juridica del Banco de la Republica
y dio valiosas orientaciones para expedir el Decreto Auténomo 386 de febrero
de 1982.

Con apoyo en esta tltima norma se aprobé la Resolucién Ejecutiva 105 de
mayo de 1982, que contiene los nuevos estatutos del Banco. De esta pieza fun-
damental se destacan los siguientes puntos:

Articulo 1.°—. El Banco de la Reptiblica es el banco emisor previsto en
la Constitucién Politica, es una entidad de derecho ptblico econémico
y de naturaleza unica. Esta organizado como sociedad por acciones y
tiene autonomia administrativa especial, personeria juridica y patri-
monio independiente. Ejerce con exclusividad el atributo de emisién
del Estado, es el guardidn de las reservas internacionales del pais y
el ejecutor de la politica monetaria. Tiene, a la vez, funciones de giro,
deposito, descuento y redescuento, asi como las demas contempladas en
los presentes estatutos y en las leyes y reglamentos que lo conciernen.

Articulo 2.°—. El régimen juridico interno y externo del Banco, de sus
operaciones, estan constituidos por las leyes 25 de 1923, 82 de 1931y 7.2
de 1973; por el Decreto Extraordinario 1189 de 1940, por los decretos
auténomos 2617 y 2618 de 1973 y 386 de 1982 y por las demas 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 Unica y su autonomia, al Banco de la Republica no le

sera aplicable el régimen de las entidades descentralizadas del orden
nacional, determinado, principalmente, por los decretos extraordinarios

> Estatutos del Banco de la Reptiblica, trabajo publicado por el Banco.
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1050, 2400, 3074, 3130 y 3135 de 1968; y 128, 130 y 150 de 1976 y aquellas
normas que los modifiquen, adicionen o sustituyan.

[.]

Articulo 5°—. El capital autorizado del Banco de la Republica es de
$200.000.000,00.

[.].

Articulo 10.°—. La propiedad de todas las acciones sera registrada en el
Banco y los titulos de las mismas seran firmados por el gerente general
y por el secretario de la institucion.

Articulo 11.°—. El patrimonio del Banco de la Republica estd compuesto
por su capital pagado, por la reserva legal, constituido por el 20 % de
las utilidades liquidas de cada ejercicio, y por aquellas reservas que la
Junta Directiva estime conveniente hacer para proteger el patrimonio
del Banco.

Articulo 12.°—. Al Banco de la Reptiblica le corresponde, en forma exclu-
siva, el ejercicio de todas las operaciones necesarias para el cabal desa-
rrollo de su funcién de banco emisor de la moneda legal colombiana,
derivada esencialmente de la Constitucién Politica, la Ley 7.2 de 1973, el
contrato suscrito entre el Gobierno Nacional y el Banco el dia 7 de junio
de 1973 y los decretos auténomos 2617 de 1973 y 386 de 1982.

Estas operaciones se ejerceran de acuerdo con las disposiciones legales
y contractuales sobre la materia, con las que emanen de la Junta Mone-
taria, y, en lo de su competencia, con los reglamentos que dicte la Junta
Directiva del Banco.

[.].

Articulo 131.°—. En los términos contenidos principalmente en las
leyes 25 de 1923 y 7.2 de 1973, del contrato celebrado entre el Gobierno
Nacional y el Banco de la Republica el dia 7 de junio de 1973 (escritura
publica nim. 3.710 del 18 de julio de 1973, Notaria Segunda de Bogotd),
de los decretos auténomos 2617 de 1973 y 386 de 1982 y de las respectivas
normas de la Junta Monetaria, al Banco de la Republica le corresponde
la facultad exclusiva de emitir billetes de curso legal en Colombia.
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7.7  Apéndice
Aspectos administrativos
7.71 Caja de Previsioén Social

En 1973, al celebrarse el nuevo contrato entre el Gobierno Nacional y el Banco
de la Republica en virtud de la Ley 7.* de ese afio, se autorizdé la constituciéon y
organizacion de la Caja de Prevision Social, de sus trabajadores y pensionados.

A través de la Caja, el Banco atiende las obligaciones legales, reglamenta-
rias y convencionales que sobre prevision social tiene adquiridas o adquiera,
distintas de las que estdn a cargo del Instituto Colombiano de Seguros So-
ciales. De acuerdo con lo anterior, la Caja atiende las prestaciones sociales,
legales y extralegales que tenga el Banco o adquiera con sus trabajadores y
pensionados de todo el pais. Esto no implica, sin embargo, que el Banco
traslade a la Caja la responsabilidad legal del reconocimiento y pago de estas
prestaciones sociales.

En agosto de 1976 la Junta Directiva del Banco inici6 la creacién de la Caja
y aprobd por unanimidad los estatutos, y el 7 de septiembre de 1978 impartid
la aprobacién para el traslado a la Caja de todos los dineros y valores repre-
sentativos de las apropiaciones y reservas constituidas por el Banco con el fin
especifico de atender las prestaciones sociales de sus empleados y pensiona-
dos. La fecha de iniciacién de labores fue el 22 de septiembre de 1978, cuando
se endosaron titulos valores por la suma de $1.098,9 millones, momento en el
cual la Caja abri6 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. Ademas, forman parte del personal directivo de
la Caja, un secretario, un tesorero y un contador.

7.7.2 Departamento de Desarrollo de Personal

En octubre de 1974 las directivas del Banco concibieron la idea de crear un
Departamento de Capacitacién, como un aporte mds en el campo cultural que
tienda a mejorar el acervo intelectual de sus trabajadores.

En 1976 se aprobd oficialmente con el nombre de Desarrollo de Personal,
de manera que comprendiera todo lo relacionado con la formacién integral de
la persona. En octubre de este tltimo afio se instalé en el piso 34 del edificio
Avianca, dotado de amplias y comodas facilidades fisicas. Con anterioridad a
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esta fecha, un grupo de funcionarios del Instituto estuvo consagrado a la tarea
de planear y organizar lo que habria de ser todo ese conjunto de programas
que se ofrecerian en este nuevo género de actividades culturales.

A este Departamento se le ha asignado la coordinaciéon de toda la politica
educativa, a nivel de posgrado, establecida por el Banco de tiempo atras,
bien sea lo que se refiere a estudios en el pais o especializaciones en el ex-
terior. Entre las actividades realizadas en estos ultimos anos, cabe destacar
los esfuerzos que se han hecho por hacer conocer la importancia del Banco
en el concierto de la economia nacional. Un programa iniciado en Bogota
y que se ha extendido a las sucursales y agencias del pais. Otros programas
han tocado los campos del idioma, las matematicas, la contabilidad, técnicas
administrativas, etc.

En colaboracién con los organismos internacionales, el Instituto de Desa-
rrollo Econémico del Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), en 1977 se ofrecié un curso sobre Evaluacién de Proyectos Agroindus-
triales, al cual asistieron representantes de las instituciones financieras de los
paises del Grupo Andino. En 1979 se llevé a cabo uno de los cursos basicos
que ofrece el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (Cemla) con
representantes de distintos bancos centrales latinoamericanos. El Departa-
mento ha servido de sede igualmente para una serie de reuniones de caracter
internacional, como fue la reunion de técnicos en sistematizacion de datos
de bancos centrales de nuestro continente, y de seminarios dictados por emi-
nentes funcionarios vinculados a la banca mundial.

Ha sido, en fin, una seccién muy importante para la institucién, por cuanto
los empleados, al contar con este nuevo estimulo de tipo cultural, muestran
una actitud mas positiva en la realizacién de sus labores cotidianas y una me-
jora en las relaciones interpersonales, todo lo cual redunda en una mayor pro-
ductividad en el trabajo.

7.7.3 La Junta Directiva

La Ley 7.* de 1973 introdujo cambios en la composicién de la Junta Directiva,
asi como en el procedimiento para nombrar a sus miembros. La Junta estaba
conformada de acuerdo con el contrato celebrado entre el Gobierno Nacional
y el Banco de la Republica el 27 de noviembre de 1957, segtin lo previsto por el
Decreto Legislativo 322 de ese mismo afo.

Los cambios en 1973 se refieren a lo siguiente: los representantes del sector
bancario pasaron de 4 a 3 y ya no tiene cabida la banca extranjera; se suprimio el
puesto que representaba a los particulares, y se nomino al gerente de la Federa-
cién Nacional de Cafeteros en lugar de sacarlo de una terna presentada por esa
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institucion. De otra parte, los representantes de las agremiaciones econémicas
ya no son nombrados por las cdmaras de comercio y sociedad de agricultores,
como venia desde la Ley 82 de 1931, y por la ANDI, desde 1957, sino que son
escogidos por el sefior presidente de la repiblica en representacién de los sec-
tores exportadores, consumidores y de la produccién.

El periodo de los directores del Banco pasa a ser de dos afios, salvo los de-
signados por el Gobierno y los que ejercen el cargo de oficio. No obstante, al
vencimiento del periodo, cada director continuard ejerciendo su cargo hasta
que sea elegido o designado el sucesor. Lo anterior esta consignado en la clau-
sula séptima del contrato celebrado entre el Gobierno y el Banco el 7 de junio
de 1973, en armonia con lo previsto por la Ley 7.* de ese afio. En esta misma
fecha se expidi6 el Decreto 1068, que reglamenté la eleccién de directores
como parte del contrato mencionado.

7.7.4 Nuevas funciones de la Junta Monetaria

La Ley 7.* de 1973 contiene normas que adicionan las facultades de la Junta
Monetaria en materia de: encaje legal y encaje diferencial de bancos y entida-
des financieras; en la mecanica de redescuento; en el fortalecimiento de los
sistemas de control selectivo del crédito; lo tocante con depdsitos de entida-
des oficiales; la constituciéon de depdsitos del Banco en instituciones banca-
rias y, finalmente, lo referente a la acufiacién de moneda.

Se contempla, ademas, otras disposiciones complementarias de las tradi-
cionales destinadas al manejo ordenado de la politica monetaria. En relacién
con esto ultimo, la Junta Monetaria entré a elaborar los presupuestos mo-
netarios, a emitir conceptos sobre las consecuencias del crédito interno y a
autorizar para fijar la relacion entre el capital y reserva de los bancos y sus
obligaciones con el publico.

7.7.5 La gerencia

En agosto de 1978 hizo dejacién del cargo de gerente general el doctor Ger-
man Botero de los Rios, quien estuvo al frente de esta elevada posicién desde
el 1.° 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 entr6é don Rafael Gama, persona forjada dentro de la pro-
pia instituciéon con mas de cinco lustros de servicios prestados a ella, habien-
do ocupado distintas posiciones jerarquicas que bien lo acreditan para asumir
una tarea de tanto significado en la vida nacional.
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El dia 27 de agosto de 1982, el sefior gerente don Rafael Gama le comunicé
al personal de la institucién el nombramiento del doctor Hugo Palacios Mejia
como nuevo gerente del Emisor, profesional de brillantes ejecutorias y quien,
en su calidad de viceministro de Hacienda en los anos 1971 y 1972, le habia
correspondido colaborar con las principales tareas del Instituto.
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Capitulo VIII
La funcion de emision

8.1 Nota preliminar

El término emision, en un recto y amplio sentido econémico, se refiere a todo
lo que significa crear mas dinero. Como el dinero que utilizamos para los pa-
gos consta de monedas, billetes y cheques, estos ultimos en representacién
de los depdsitos bancarios en cuenta corriente, todo lo que permite aumentar
estos signos de cambio constituye un proceso de emisiéon monetaria.

Sin embargo, en el lenguaje de banca central, este término ha estado duran-
te varios siglos reservado principalmente para identificar lo relativo a la emi-
sion de billetes. De aqui la expresion de Instituto Emisor que aun se conserva
en nuestros dias. Es también la funcién mds antigua, junto con la de banquero
del Gobierno, en esta clase de institucion, la cual naci6 en 1694 con el primer
banco central, el Banco de Inglaterra, que pasé a ser el modelo de los bancos
centrales que habian de seguirle. Esta notable entidad bancaria procuré desde
un principio introducir el billete como medio de pago con apoyo en la mone-
da de oro o de plata haciendo referencia al término emisién, como sinénimo de
lo que ocurria en el proceso de puesta en circulacion del billete.

Hasta ese afio no circulaba en el mundo entero sino la moneda metalica
para formalizar el cumplimiento de las transacciones comerciales. El billete
tenia en esa fecha de 1694 apenas unos pocos afios de haberse lanzado al mun-
do financiero occidental, y habria de constituirse por algo mas de dos siglos
en el personaje principal de la creacién y funcionamiento de los bancos cen-
trales. Su estrecha vinculacién con la moneda de metal precioso fue necesaria
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en un principio para su debido respaldo en tanto este papel moneda asumia
vida propia. En el Banco de la Reptblica asi ocurrié en los primeros anos hasta
la década de los anos treinta, cuando se separ6 del patrén oro.

Al tratar la funcién de emisién se suelen presentar los aspectos basicos que
tocan con el dinero, particularmente lo relacionado con las especies moneta-
rias que forman el dinero de curso legal, billetes y moneda metalica.

8.2 ;Qué es dinero?

El sentido de lo que constituye dinero tardé en definirse hasta muy entrado el
siglo XX. Una de las primeras expresiones broté en el seno de la Sociedad de
Naciones en la década del treinta, cuando se anotd que “es todo aquello que, en
virtud de la ley o la costumbre, puede ser utilizado directamente para llevar a
cabo las transacciones y pagar deudas”. El vocablo directamente de esta definicién
busca fijar cierta precision, pero todavia no es lo suficientemente clara y com-
pleta en todo su significado (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1932: 17).
En Colombia, atin a finales de la década del cuarenta, no se habia conse-
guido separar bien lo que es propiamente dinero distinguido con el simbolo
M; de lo que es cuasidinero, distinguido con M,. Se tenia una diferencia de
opinién en cuanto a lo que encierra cada uno de estos conceptos y por esto
mismo variaban las estadisticas de medios de pago ofrecidas por el Banco de
la Republica de las presentadas por la Superintendencia Bancaria. No era del
todo especifica la diferencia entre depdsitos bancarios en cuenta corriente y
depdsitos de ahorro, dentro de lo que es un medio corriente de pago.

8.2.1 Importancia del dinero

El dinero es el instrumento bdasico, por excelencia, para el buen funcionamiento
de la actividad econdémica. La divisién del trabajo, conocida como especializa-
cién, donde cada cual se dedica exclusivamente a lo que le es mas propio, com-
plementado con el uso de los bienes de capital —maquinaria, equipo, etc.—, es
lo que nos permite lograr un buen volumen de produccién. Y el nivel de vida
estd determinado por lo que producimos, todo ello gracias al uso del dinero.

8.2.2 Como se forma el dinero

En cuanto a la explicacién de como fue apareciendo en el mundo de los nego-
cios, se debe a que, aiin en época primitiva, no se podia depender enteramente
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del trueque para conseguir todo lo que necesitan las personas. Lograr esa do-
ble coincidencia que exige el trueque, en donde lo que una persona produce es
lo que otra necesita, para intercambiar un producto por otro producto resulta
en extremo dificil y complicado.

A medida que se fue incrementando el comercio en la sociedad antigua, se
fueron encontrando algunos bienes de un valor comun a cada clase de socie-
dad en que se vivia, ya fuese pastoril, pescadora, cazadora etc., y que servian
como mercancia-dinero para facilitar un mayor intercambio. Asi se emplea-
ron algunos elementos como el ganado, los anzuelos, la sal, el tabaco, los me-
tales, etc., con esta finalidad.

Luego el hombre encontrd que entre todos estos elementos, el metal pre-
cioso, como son el oro o la plata, tenia la mas amplia y mejor aceptacién como
medio de intercambio. Cumplia, ademads, satisfactoriamente como una medi-
da de valor al presentarse en distintos tamanos y denominaciones. El histo-
riador griego Herédoto nos dice que las primeras monedas acunadas en estos
metales fueron ordenadas aproximadamente ochocientos afios antes de Cris-
to, por los reyes de Lidia, cerca donde hoy estan ubicados los paises de Siria
e Trak, region sefialada como la cuna de la civilizacién. También se dice que,
por esa misma época, en la isla de Egina'® se acufiaron las primeras monedas
de plata, asi como otros historiadores sostienen que la moneda es mas antigua
en China.

La moneda de metal precioso se fue extendiendo rdpidamente por el Asia
Menor, India, Europa y Norte de Africa. Se constituyé en el Ginico signo mo-
netario de cambio durante algo mas de dos mil quinientos afos. A finales
del siglo XVII, cuando la banca fue teniendo un mayor desenvolvimiento,
aparecio el billete como un sustituto de la moneda metélica. Para consoli-
darse como un nuevo medio de pago, el billete debia estar garantizado con
la misma moneda de metal precioso para ganarse la confianza del ptblico. Es
en este requisito donde se encuentran las mayores dificultades, puesto que lo
que se pretendia era aliviar precisamente una escasez de oro o de plata que
tanto interferia en la necesaria liquidez de los sistemas econémicos. En los
siglos XVIII y XIX, como también a principios del XX, esta condicién de
convertibilidad en el billete habria de ocasionar serios descalabros bancarios.
Cuando las funciones de banca central quedaron debidamente fundamenta-
das, desaparecio la amenaza que pesaba sobre este signo monetario de papel y
fue adquiriendo vida propia.

¢ Laisla de Egina esta localizada en la parte continental de Grecia.
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Aun cuando en el ano de 1762 el inglés Lorenzo Child disenié el primer che-
que", este otro signo monetario tardé mas de un siglo para que formase parte
del medio circulante en forma regular y sostenida. Justamente de esa fecha en
adelante es cuando el billete va encontrando acogida, entre otras razones, por
la ventaja que tiene su manejo y administracién, especialmente en los maulti-
plos de la unidad monetaria.

La moneda no es conveniente para manejar y guardar debido a su peso y
baja denominacién. Por esta razén fue perdiendo importancia en la medida
en que aumentaba la circulacién del billete y se incrementaba el volumen y el
valor de las transacciones.

8.3 Eldineroy el sistema bancario

El descubrimiento del dinero ha sido una de las grandes conquistas del hom-
bre y se suele comparar con el descubrimiento del fuego. Ambos le prestan
inmensos servicios a la humanidad, pero también pueden ocasionarle perjui-
cio si no se manejan con el debido cuidado. El fuego cumple bien su funcién
cuando estd sometido a un espacio claramente delimitado. De este modo se
preparan los alimentos y el proceso productivo se beneficia de este mediante
calderas, hornos, estufas, etc. El dinero, en cambio, requiere ser distribuido
ampliamente para que llegue a todos los rincones de la actividad econémica.
Es facil observar cuando el fuego se esta saliendo de control, pero no ocurre
igual con el dinero, excepto en el caso especial de hiperinflacién, cuando se
desintegra todo el sistema monetario (Banco de la Reserva Federal de Nueva
York, 1963: 5).

La banca aparecié 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 mas de tres siglos. Quizas el primer ejemplo que se dio
en este sentido fue el proporcionado por el Banco de Amsterdam, fundado en
1609 con el propdsito 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 tltimo unido a un otorgamiento de crédito, no siempre bien garan-
tizado y con amortizaciones inciertas, poco definidas, estaban ocasionando
mucho dafio al normal funcionamiento del dinero. El Banco de Amsterdam
se impuso a si mismo una fuerte restriccién al otorgamiento de crédito a fin
de asegurar en todo momento la disponibilidad del dinero de sus cuentas co-
rrientes. De otra parte, se constituyo en vigilante de una moneda con el valor

7 Panfleto de Bank of America con el titulo “Money and Banking”.
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que se suponia debia tener y limitar asi los abusos que se estaban cometiendo
con monedas fraudulentas. El banco se conservo en esta posiciéon durante un
poco mas de un siglo, prestandole un valioso servicio a sus clientes, quienes
se vieron de esta manera amparados por una entidad realmente guardian de
su dinero. Sin embargo, llegd el momento cuando se vio precisada a otorgar
unos créditos muy apreciables a la Compania Holandesa de la India Oriental,
de propiedad de algunos de sus directores (Galbraith, 1975). En un principio
la Compaitiia fue muy sélida y sus relaciones con el banco se desenvolvieron
en un ambiente de total normalidad. En 1780 la guerra con Inglaterra le causé
fuertes bajas a esta empresa, las cuales repercutieron en sus compromisos con
el banco y llevaron a esta entidad bancaria a su liquidacién en 1819. Durante
este mismo periodo, y extendiéndose por un siglo adicional hasta la Primera
Guerra Mundial, el mundo occidental presencié una serie de fracasos banca-
rios que solo el fortalecimiento de la banca central remedi6 finalmente.

8.4 El control sobre el dinero

En los siglos XVIIT y XIX, y durante el imperio del liberalismo econémico de
“dejar hacer”, la banca privada tuvo a su cargo la emisién de dinero, con escasa
participacion oficial. Con miras a evitar abusos que dieran al traste con los
institutos de crédito, se buscaba afanosamente una férmula para ajustar de
manera adecuada la emisién privada de dinero a las necesidades reales de la
produccion. El control de la emisién privada se referia 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 que surgiera el patrén oro, la banca privada consideré como foér-
mula autorregulatoria extender el crédito solamente para financiar el ciclo
corriente de la produccioén. Al finalizar este ciclo, con el producto de las ven-
tas, se obtenian asi los fondos necesarios para satisfacer el compromiso del
crédito bancario. De este modo, cada emisién de dinero ponia en marcha un
nuevo ciclo de produccién de principio a fin, con un retiro proporcional de
dinero, de manera que el medio circulante tuviese un crecimiento aparejado
con el correspondiente de la produccion. Asi no se correria el riesgo de emitir
mas alld de lo estrictamente indispensable. La adquisicién de bienes de capi-
tal, como maquinaria y equipo industrial, debian financiarse con la captacién
de ahorros.

Esta férmula denominada “préstamo mercantil” no operd en un todo ajus-
tada a dicho postulado, debido principalmente a los gastos bélicos de tan fre-
cuente ocurrencia en todos esos anos. Vino entonces la férmula del patrén de

1175



Historia del Banco de la Republica, 60 afios

oro recomendada por David Ricardo, la cual entré en firme en el continente
europeo durante la segunda mitad del siglo XIX, y en el nuestro en las prime-
ras tres décadas del siglo XX. Durante varios afios se penso6 que se habia dado
con la solucién mas satisfactoria al problema del crecimiento del dinero, pero
esta formula llevaba consigo el germen de su propia destruccion.

Por la misma escasez del metal amarillo fueron apareciendo modalidades
del patrén que buscaban un ahorro de oro y fue asi como se plasmaron tres
antes de que fuera suspendido. En la crisis que comenzo en 1929 fue necesario
abandonar este sistema, que paso a convertirse en el principal obstaculo para
una economia en expansiéon. Definitivamente, la economia no podia seguir
sometida a tener que disponer de una creciente cantidad de oro para poder
alimentar de dinero el proceso de la produccién.

Esta férmula del patrén oro se conocié también como la del “principio de la
convertibilidad”, que buscaba evitar una sobreemisién de dinero mantenien-
do la convertibilidad del billete en moneda de curso legal.

Vino luego la norma bancaria que establecié una relacién entre los depd-
sitos 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 disposicion se diseid
para salvaguardar los depésitos de los clientes, ha pasado a convertirse en los
ultimos anos 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 “guar-
diin de las reservas bancarias”, por medio de las cuales se regula la disponibili-
dad de dinero en todo el sistema econémico. Es asi como al suprimir el patrén
oro y quedar a discrecion de las autoridades monetarias el crecimiento del
medio circulante, esta férmula de reserva de dinero ha pasado a ser el medio
que orienta buena parte de la politica monetaria.

8.5 La emision de dinero

El Estado tiene el poder soberano en la emisién de dinero. Sin embargo, en
lo tocante a billetes, ha encontrado aconsejable delegar ese poder en la banca
central. No puede decirse lo mismo en cuanto a la moneda metalica. 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 paises. Es de
comun ocurrencia que el banco central tenga el monopolio en la emisién
de billetes y sirva a la vez de medio en la distribucién de la moneda.

Por esta razon, al examinar aqui la “funcién de emisién” tomamos en cuen-
ta tanto el billete como la moneda. Se confunde ya tanto lo uno con lo otro,
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hasta el punto que la principal cuenta del pasivo en el balance del Banco de
la Republica —billetes en circulacién— encierra ambos signos monetarios.

En cuanto al crédito bancario y su derivado, el cheque, toca ya mas direc-
tamente con la funcién de “prestamista de ultima instancia’, en la cual los
bancos comerciales desempefian un papel de primordial importancia.

El significado monetario de la emisién de billetes y monedas ha perdido
la preponderancia que tuvo hasta hace unas pocas décadas, cuando estas es-
pecies monetarias dominaban el campo de la circulacién de dinero. Ahora
que los depositos bancarios girables por cheque constituyen la mayor parte
de los medios de pago, la emisién del efectivo, en lugar de ser una fuente de
reservas para el sistema bancario, es una consecuencia del crecimiento que se
va observando en el crédito bancario. Hasta comienzos del siglo XX, todo el
dinero crecia como resultado de acufiar moneda y de emitir billetes, cuando
el mismo crédito bancario era extendido en forma fiduciaria. En Europa y en
Colombia, a mediados del siglo XIX se lleg6 a presentar durante algun tiempo
una cierta libertad en la acufiacién de moneda por parte de particulares.

8.6 Caracteristicas de uniformidad y elasticidad del billete

El Estado colombiano, como es el caso en la mayoria de los paises occidenta-
les, ya no emite billetes de Tesoreria, de manera que circulan inicamente los
billetes del Banco Central. Las ventajas que de ello se derivan son multiples,
particularmente en lo tocante con los factores de uniformidad y elasticidad.
La pluralidad de emisién, que tanta acogida tuvo en los debates parlamenta-
rios que precedieron la creacién del Banco de la Repuiblica desde 1910, obede-
ci6 principalmente a la fuerza de la costumbre, ya que prevalecia la posicion,
aun en el mismo Gobierno, de permitir una libertad de emisién en todo el
sector bancario. Pero la falta de uniformidad que se genera con la libertad y
las funestas consecuencias que resultan al tener varias clases de emisiones,
hicieron necesario que tanto la moneda metalica como el billete estuvieran
regulados y controlados por el Estado. Al respeto, decia don Jorge Holguin:

Generalmente se tiene la creencia de que, habiendo mayor nimero
de bancos de emisién, se aumenta la circulacién de valores. Hoy todo
banco, o por mejor decir, todo ciudadano con solo disfrazarse de
banquero, tiene el derecho, sin dar ninguna garantia, de emitir papel
por el doble del metélico que tenga en caja. Nadie se cuida de averiguar si
la existencia del metdlico es o no permanente. Habiendo diversos esta-
blecimientos de emisién, no es posible que todos los billetes circulen
con igual facilidad, porque todos se haran guerra entre si; la marcha
del uno, estorbara la carrera del otro; este no recibira los billetes de
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aquel; aquel no recibira los billetes de mas alla y estorbandose por todos
lados con los mutuos recelos y las consiguientes rivalidades, la circula-
cién fiduciaria se hara cada dia con maés pesadez y lentitud. Cada parti-
cular recibira el billete que le inspire mas confianza o mas simpatia. De
suerte que, para salir de un pueblo a otro, o quizds para pasar de una
a otra calle, sera preciso cambiar el papel de un banco, por el de otro,
dando eso por resultado la dificil circulacién, el entorpecimiento de
las transacciones y la circunscripcién del cambio al radio de la emisién
(Otero, 1948: 23).

Este comentario no deja lugar a dudas sobre la importancia de la uniformi-
dad en la circulacién del billete. Por eso cuando en 1922 el Congreso aceptd al
fin otorgarle el monopolio de emisién al Banco de la Republica, fue por una
tesis muy convincente que logré derrumbar el mito de la libertad de emision.
Este monopolio, junto con el derecho de plena convertibilidad a oro, consti-
tuyeron el punto central en la fundacién del Banco, dentro del propdsito de
imponer el billete bancario como medio de pago.

En cuanto a la elasticidad, este es verdaderamente el punto clave en el ma-
nejo monetario. La convertibilidad impuesta por el patrén de oro sometia el
crecimiento en la circulacién del billete a la cantidad de oro disponible, un
sistema muy rigido aun cuando necesario en ese momento (julio de 1923).

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 patrén de oro y simultdneamente al problema de rigidez.

La elasticidad del dinero se refiere a la manera en que se puede adaptar
automadticamente a las exigencias que imponen las circunstancias econémi-
cas en un momento dado, para infundirle un flujo 4gil y adecuado. Para que
tenga una buena distribucién geografica y pueda atender a las necesidades
provocadas bien sea por una cosecha o por un proceso productivo en cual-
quier lugar del pais. El problema reside en que una elasticidad en la circula-
cién del dinero, en particular el billete, mas alld 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, durante mas de un siglo, fue tema de mucha
controversia al definir hasta qué punto deberia llevarse el grado de elasticidad.
Naturalmente que esto ocurria cuando el efectivo tenia un papel de sefialada
importancia dentro del volumen de medios de pago. Actualmente, cuando el
efectivo ha pasado a un segundo plano frente a los depésitos girables por che-
que, la elasticidad se refiere fundamentalmente a la capacidad de los bancos
para extender el crédito.

La extension del crédito de los bancos comerciales lleva inevitablemente a
una mayor demanda de billetes. El crédito comercial, que hace crecer los de-
positos en cuenta corriente, donde estos depdsitos adquieren el derecho a ser
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convertidos a moneda legal, implican entonces necesariamente que, a mayor
crédito de bancos comerciales, se sigue una mayor necesidad de efectivo. Por
esta razén el control monetario estd actualmente concentrado en las opera-
ciones de crédito, tanto del Banco Central —emisién primaria— como en
el de los bancos comerciales —emision secundaria—. Ahora bien, los tnicos
billetes que han circulado en el pais desde julio de 1923 hasta nuestros dias, al
lado del billete del Banco de la Republica, han sido los “billetes nacionales”,
que se emitieron para amortizar esa enorme masa monetaria emitida por el
Gobierno desde 1880 hasta el 1.° de marzo de 1916, y los “certificados de plata”,
que autorizo la Ley 82 de 1931 como una manera transitoria de solucionar la
distribucién de la plata en las distintas regiones del pais, cuando la plata for-
maba parte de nuestro sistema monetario.

8.7 Apéndice

Procesos de impresion, acufiacion, emision, puesta en circulacion y
destruccion de las especies monetarias billetes y monedas

Todos estos procesos tienen como centro la Tesoreria del Banco, que obra en
armonia con la Junta Directiva y la Junta Monetaria conjuntamente con las
casas impresoras de billetes y la Casa de Moneda de Bogota.

8.7.1 El billete del banco

El proceso de impresién, emisién, distribucién y destruccién del billete es el
siguiente:

En primer término, la Junta Directiva del Banco, autorizada expresamen-
te por la ley o por la Junta Monetaria, expide inicialmente una autorizacién
global para la impresién de billetes, ya sea en el exterior o en la imprenta de
Bogota. Esta autorizacién se apoya en las perspectivas o necesidades que se
puedan presentar en un periodo determinado.

La imprenta de Bogotd o las del exterior envian los billetes a la casa princi-
pal o directamente a las oficinas regionales. Billetes que solo representan en
ese momento un simple papel impreso, ya que habra de conservarse en las
bévedas de reserva o sitios especiales hasta tanto reciban la orden de emisién.

La Tesoreria principal de Bogota, cuando de acuerdo con sus estadisticas en-
cuentra la necesidad de disponer de mas billetes listos para que entren en cir-
culacion, le solicita a la Junta Directiva la expedicién de un acta de emision. Esta
acta podra ser por un margen especifico o bien, en algunos casos especiales, una
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autorizacion abierta, pero siempre en armonia con el pensamiento de la Junta
Monetaria.

El “acta de emision” le permite a Tesoreria General, por medio de su jefe de
emision, autorizar y llevar un control no solo de Bogota, sino también de las
demas oficinas regionales. Cuando una oficina ve la necesidad de pasar de
la “béveda de reserva” (billete impreso) a la “boveda de caja” (billete emitido)
una cantidad determinada de billetes, se envia cablegraficamente la solici-
tud al jefe de emisidn, con las especificaciones requeridas. El funcionario, de
acuerdo con su control, autoriza a la oficina el traspaso correspondiente. Hace
uso del poder de emisién que le ha sido otorgado por la Junta Directiva.

Cuando los billetes con autorizacién de emisién pasan a cgja, a partir de ese
momento quedan listos para ponerlos en circulacién. Las distintas operacio-
nes que permiten dar este paso son las siguientes:

1. Cuando los bancos comerciales presentan un cheque sobre su cuenta co-
rriente de reservas, para convertirse en moneda legal, en este caso billetes
nuevos y que a su turno le entregaran al publico a través de sus ventanillas
de retiro. Esta operacion constituye el mayor volumen para ponerlos en
circulacién.

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 Republica compra oro o monedas extranjeras (di-
visas) por ventanillas y lo hace con billetes nuevos. En esta operacién estd
incluida la compra de cheques viajeros y cheques en divisas.

4. Cambio de cheques del Banco que hacen los empleados por ventanilla de
Tesoreria.

5. Cambio de cheques recibidos por el publico en cumplimiento de depésitos
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
circulacidn, regresan al Banco y durante su permanencia alli quedan fuera del
medio circulante hasta tanto se les vuelve a entregar al publico. En efecto, el
billete y la moneda entran a formar parte del medio circulante en el instante
mismo en que quedan en poder del publico.
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Los billetes regresan al Banco de la Republica por los siguientes conceptos:

a) El mayor volumen se presenta con las consignaciones de los bancos comer-
ciales para que sean acreditadas en su cuenta corriente.

b) Por venta de monedas de oro efectuada en billetes en las ventanillas del
Banco.

) Cuando los empleados entregan billetes para pagar cuentas de servicio.
d) Cuando es un simple cambio de billetes por moneda.

Cuando el billete regresa al Banco entra en un proceso de clasificacién.
Los que atin estan en condiciones de volver a circular pasan a caja y los que se
consideran inservibles siguen el camino de su destruccién.

La destruccién consta de tres pasos basicos, a saber: perforacién, recuento y
la destruccién misma. En el recuento participan un representante de la Audi-
toria del Banco y otro de la Superintendencia Bancaria.

8.7.2 La moneda

De otra parte, la moneda sigue un proceso similar, solo que la autorizaciéon
inicial que le da origen proviene del Ministerio de Hacienda, mediante una
resolucion. Dicha disposicién legal se refiere a las caracteristicas de peso, alea-
cién, denominacidn, etc. Lo referente a la cuantia queda expresada en una
resolucion de la Junta Monetaria presidida por el sefior ministro de Hacienda.

Cuando la moneda es acunada en la Casa de Moneda, pasa a un lugar de
reserva acompafiada de un boletin de existencias (luego, la Junta Monetaria
se vuelve a ocupar para expedir el “acta de emisién”).
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Capitulo IX
Guardian de las reservas bancarias

9.1 Definiciones

El término “reservas bancarias” se refiere a los depdsitos que reciben los ban-
cos comerciales de parte del ptblico y que son trasladados al Banco Central
para su custodia y manejo.

La importancia de estos depdsitos bancarios consiste en que representan
la principal fuente de emisién secundaria para estos institutos de crédito. De
aqui que sea tan esencial que el Instituto Emisor tenga un buen control sobre
estos. La disponibilidad de estas reservas, que dan lugar al crédito bancario
con su efecto en un mayor volumen de dinero, se constituye en punto central
de la politica monetaria. Algo mas del 70 % de nuestros medios de pago estan
conformados por el volumen de los depdsitos bancarios girables por cheque.

La palabra guardidn, para describir el sentido de esta funcién, es la que ha
tenido mayor aceptacién 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.

9.2  Suorigen

La Ley 25 de 1923 contemplé en su articulo 13.° que el Banco actuaria como ca-
mara de compensaciéon —Clearing House— para compensar los saldos interban-
carios que resultan del cruce de cheques entre los bancos comerciales, como
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resultado de las consignaciones que hace el piblico en cada uno de ellos. En
algunos paises este tipo de entidad funciona en forma independiente, pero
administrada por todo el sector bancario.

El articulo 13.° mencionado fue el primer paso que se dio para que el Banco
entrara a cumplir con aspectos propios de esta funcién. Sin embargo, como el
medio circulante estaba compuesto principalmente por efectivo en esos afos,
las reservas bancarias resultantes de la compensacién de cheques no tuvieron
mayor relevancia. De otra parte, los bancos, para atender lo correspondiente
al encaje, podian conservar sus depdsitos en las propias bévedas, privando asi
al Banco de la custodia de tales reservas.

Solo fue entonces hasta que aparecié el Decreto 2148 del 4 de diciembre
de 1931 cuando el banco empez6 a servir cabalmente con esta funcién, pues
su articulo 4.° expresa lo siguiente: “A partir del 1.° de enero de 1932, el enca-
je legal para las instituciones bancarias que funcionen en el pais, consistira
unicamente en depdsitos disponibles sin interés en el Banco de la Republica”
(Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1932: 21). Los bancos comerciales, en
cumplimiento de este mandato, hicieron inmediato traslado de lo que tenian
en caja, principalmente billetes, con lo cual se hizo efectiva esta funcién de
“guardiin de reservas bancarias” mediante la operacién del encaje.

Con anterioridad a esta medida y desde 1927, las directivas del Banco ve-
nian propugnando por que se modificara lo correspondiente al encaje y las
reservas para tener un mayor control, como ya el profesor Kemmerer lo habia
hecho con otros bancos centrales de Suramérica. La disposicion citada, sin
embargo, produjo algin revuelo en los medios de informacién, por cuanto
consideraban que el paso de los billetes de los bancos al de la Reptblica signi-
ficaba una reduccién del medio circulante, como en realidad no lo puede ser.

9.3 El mecanismo del encaje

El “encaje” es uno de los instrumentos de control monetario, como también el
mas drastico de todos. Histéricamente se formo inicialmente como un cojin
de garantia a fin de salvaguardar la liquidez de los bancos comerciales para la
atencién oportuna de los retiros de sus clientes. Cuando surgié el Banco Cen-
tral desaparecié esta necesidad, pero aparecié en cambio la correspondiente
al control monetario.

En nuestra Ley 25 de 1923, el articulo 20.° estipuld lo siguiente:

Toda institucién bancaria, excepto el Banco de la Reptiblica, mantendra
en caja en moneda legal por lo menos el cincuenta por ciento (50 %) de
sus depdsitos disponibles, o sea los pagaderos a la orden o a treinta dias
0 menos, y un encaje por lo menos del veinticinco por ciento (25 %) de
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sus depdsitos a término, es decir, aquellos que sean pagaderos a mas de
treinta dias.

Para los efectos del anterior articulo, el encaje legal consistia exclusiva-
mente en especies monetarias asi: oro amonedado, barras de oro, billetes na-
cionales colombianos, billetes del Banco de la Reptiblica y monedas de plata
colombiana que no excediera al 20 % del encaje minimo requerido.

Cabe observar aqui lo siguiente: las barras de oro se tuvieron en cuenta du-
rante cerca de diez afios de funcionamiento del Banco como parte del medio
circulante, y asi figuraban en las estadisticas con el nombre de “circulacién
monetaria”. De otra parte, se especifica que los billetes fuesen del Banco o
nacionales colombianos para distinguirlos de una emisién de billetes ingleses
que venian circulando como moneda legal.

Asi operd el sistema de encaje hasta que vino la Ley 82 de 1931, propuesta
por la segunda misién de expertos financieros estadounidenses, igualmente
encabezada por el profesor Edwin W. Kemmerer. En el articulo 10.° de di-
cha ley se introducen algunos cambios, siendo el principal el que dice: “Los
bancos podran computar como encaje legal, la totalidad de los depdsitos dis-
ponibles sin interés que tengan en el Banco de la Reputblica”. El significado
de esta medida radica en que ya no se especifica el que sea Unicamente en
especies monetarias, billetes y monedas metalicas, pero en los mismos saldos
de compensacion ofrecidos por los depdsitos bancarios. Sin embargo, dejaba
a eleccion de los bancos optar por el sistema anterior o bien acogerse a este
nuevo. Es por esto mismo que el Decreto 2148, de que se hizo mencidn antes,
expedido pocos meses después de esa Ley 82, obliga el traslado definitivo de
la totalidad de los depdsitos bancarios.

El encaje legal en si, como un porcentaje de los depdsitos bancarios, variaba
sustancialmente para los bancos que no estaban afiliados al de la Republica,
siendo para estos el doble al exigido a los bancos afiliados. La razén de esta di-
ferencia estaba en que los bancos no afiliados no tenian acceso al redescuento
en el Banco y por consiguiente carecian del respaldo suficiente para el mante-
nimiento de su liquidez como garantia para los cuentahabientes.

9.4  El encajey las reservas bancarias

Por lo anterior deducimos que una buena parte del total de las reservas ban-
carias que estan al cuidado del Banco Central estan representadas por la parte
correspondiente al “encaje”, o sea la parte que debe permanecer congelada
sin ganar interés. El resto es aquel exceso disponible para el otorgamiento de
crédito.
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La mecdnica operativa es como sigue: el valor dado por el encaje legal, esto
es el porcentaje de los depésitos bancarios sujetos a este, debe estar compren-
dido en las cuentas denominadas caja y depdsitos Banco de la Reptiblica que apare-
cen encabezando el activo de los bancos comerciales. Si estas cuentas arrojan
un valor superior al del encaje requerido, el banco muestra con ello un exceso
que le estd indicando su capacidad crediticia. Si por el contrario dicho valor es
inferior al requerido, el banco estd, en defecto, lo cual da lugar a una sancién.
El encaje legal es distinto segun la clase de depdsito bancario, ya sea en cuenta
corriente, cuenta de ahorro o a término.

La concentraciéon de estos depdsitos en el Banco Central es lo que ha per-
mitido ejercer un control sobre la mayor parte del medio circulante. Cuando
no existia un banco central, las reservas andaban dispersas repartidas entre
distintos bancos que recibian depdsitos de otros bancos, de manera que el
sector bancario y laliquidez 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 afos, expuso este problema en 1927 con
las siguientes palabras:

Por razén de la dispersion de las reservas, ningtin banco podia atender
de ordinario a sus propias necesidades en los momentos de peligro, y
mucho menos prestar cualquier ayuda, por insignificante que fuera,
a los demas. El panico podia asi, con eficacia aterradora, azotar aisla-
damente unidades que, obrando de consuno, representaria una fuerza
incontrastable. Era cuando mds palpable se presentaba la necesidad de
un instituto que centralizara en lo posible reservas y fuera apto para
movilizarlas a cualquier sitio donde lo requiriera la amenaza de la crisis
(Andrade, 1927:17).

La dispersién se presentaba cuando algunos bancos que no disponian de fa-
cilidades para el cuidado de sus depésitos, se los encomendaban a otros bancos.
Esto le proporcionaba una mayor capacidad de crédito a los bancos receptores,
lo cual favorecia su area de influencia. Pero también cuando se hacian exigibles
estos depositos, les causaba dificultades a esos bancos receptores que se veian
precisados a recoger cartera en circunstancias muy apremiantes. El dinero se
irrigaba asi con movimientos bruscos y poco coordinados, que no permitia ese
flujo 4gil y elastico como lo exigen las cambiantes circunstancias econdmicas.

9.5 Los depésitos bancarios como medio de pago

Los depositos bancarios girables por cheque, aun cuando no tienen el caracter
de moneda legal, son convertibles a esta clase de dinero —billetes y monedas—
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en forma inmediata. Esta propiedad de convertibilidad es justamente la que
les da valor a los depodsitos bancarios como si fuesen moneda legal.

El cheque es solo un instrumento por medio del cual se hacen los traslados
en los depédsitos bancarios de una cuenta a otra, o bien para la conversién
misma a moneda legal. Dichos traslados es lo que da lugar al proceso de
la compensacién. Pero lo que realmente tiene significado desde el punto
de vista monetario son las fluctuaciones que se presentan en la cifra global de
estos depositos. Una razonable estabilidad en este volumen es lo que permite
mantener la confianza del ptblico en su convertibilidad a moneda legal, por
la seguridad que se deriva de saber que el banco dispone en todo momento
de recursos suficientes para atender los compromisos de sus cuentahabientes
y beneficiarios del crédito. Es aqui precisamente donde la garantia y respaldo
del Banco Central para con los depédsitos bancarios tiene un papel de funda-
mental importancia en su funcién de banco de bancos (Banco de la Reserva
Federal de Richmond, s. f.: 20).

Para cada banquero en particular, esa estabilidad en sus depdsitos constituye
igualmente la base en el otorgamiento de crédito. Antes, una baja pronunciada
en la cifra de los depdsitos en cuenta corriente no solo le impedia cualquier tipo
de operacién crediticia, sino que lo colocaba al borde de la quiebra cuando esta
situacién lo obligaba a una suspension de pagos. El retiro simultaneo de dinero
por parte de los consignatarios y de los beneficiarios del crédito, colocaba al
banquero en la embarazosa situacién de no poder satisfacer ambas partes. Con
la ayuda que para estos casos tiene previsto el Banco Central, se ha borrado esta
amenaza de tal manera que los depésitos del publico en la cuenta corriente de
los bancos han alcanzado la mayor seguridad y estabilidad. Esta es la razén por
la cual, en la vida contemporanea, el cheque como medio de pago se ha consti-
tuido en el principal elemento dentro de la composicién de la oferta monetaria.

Ya la moneda metdlica ha dejado de tener esa importancia que tuvo durante
tantos siglos y el crecimiento del billete resulta hoy en dia una consecuencia
del mayor volumen que registra 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 ligado a la moneda me-
talica de mucho valor intrinseco por su contenido de metal precioso, no es ya
necesario puesto que ha sido sustituido por los depdsitos bancarios en cuenta
corriente. De aqui el papel monetario tan esencial que tiene este depdsito
bancario en la vida moderna. De él se ha desprendido la nueva modalidad
representada por la tarjeta de crédito, que ofrece una mayor garantia para el
vendedor y un mayor margen de capacidad adquisitiva para su tenedor dentro
de un cupo de crédito que acompaiia a dicha tarjeta.

Lo esencial de esta funcién es que la disponibilidad de dinero o grado de li-
quidez del sistema en la actualidad estd intimamente ligado al comportamiento
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de las reservas bancarias, particularmente en lo que se refiere al exceso sobre
lo fijado como encaje. Las autoridades monetarias estan poniendo en todo
momento su mayor atencién en dicho comportamiento, a fin de proporcio-
narle a la actividad econémica el grado de liquidez que mds conviene en un
momento dado segun las circunstancias. La capacidad crediticia de los bancos
comerciales resulta determinante en el crecimiento de la oferta de dinero. La
politica monetaria de tipo expansionista o contraccionista procura ante todo
un crecimiento estable de la actividad econdmica.

9.6 Factores que afectan el nivel de las reservas en el Banco
Central

Para una mejor ilustracién de lo que significan las reservas bancarias deposita-
das en el Banco Central con su correspondiente nivel, las podemos visualizar
como si se tratase de un elemento liquido depositado en un gran tanque, el
cual esta provisto de tres tuberias que estan haciendo fluctuar ese nivel con su
efecto en el exceso o defecto sobre el encaje requerido (Banco de la Reserva
Federal de Nueva York, 1963: 30).

Con apoyo en esta analogia veamos en qué consisten estos tres factores que
hacen variar el nivel de las reservas:

1. El que senala el movimiento presentado en el flujo de efectivo en poder del
publico y el cual altera el nivel de las reservas. Es algo que estd, naturalmen-
te, fuera del control de las autoridades monetarias.

2. El que seniala el movimiento de los medios de pago internacionales —oro
y divisas convertibles— que eventualmente afectan dicho nivel. También
fuera del control de las autoridades monetarias.

3. El que si esta bajo el control de las autoridades monetarias y que sirve preci-
samente para neutralizar o compensar el efecto producido por los dos ante-
riores. Consta de tres instrumentos sobre los cuales reposa todo el control
monetario:

a) Encaje.

b) Redescuento.

¢) Operaciones de mercado abierto.
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9.6.1 Movimiento de efectivo

Cuando el publico o los negocios consignan efectivo en los bancos comer-
ciales y estos a su turno lo envian al Banco Central para que sean acreditados
en su cuenta corriente, se sube el nivel de las reservas bancarias y con ello
aumenta la capacidad crediticia del banco consignatario. En otras palabras, se
disminuye el efectivo en poder del piblico, que pasa a engrosar el volumen de
los depésitos bancarios girables por cheque.

Lo contrario ocurre cuando el ptblico o los negocios retiran efectivo de los
bancos comerciales, lo cual hace bajar el nivel de las reservas bancarias. Esto
se presenta en forma muy sensible en época de Navidad, lo que obliga a las
autoridades a tomar medidas compensatorias.

9.6.2 Movimiento de reservas internacionales

La entrada y salida de oro y divisas convertibles estan reglamentadas en Co-
lombia de manera que sea el Banco de la Reptiblica la iinica entidad autorizada
para comprar y vender. De tal modo que el movimiento de las reservas inter-
nacionales esta concentrado en nuestro Banco Central.

Cuando el publico o los negocios reciben divisas convertibles, o titulos re-
presentativos de estas, el cambio por moneda nacional podra hacerse a través
de los bancos u otras entidades autorizadas, que hacen traslado de estas re-
servas al Banco para que sean acreditadas en la cuenta corriente del instituto
consignatario. Este instituto de crédito a su turno le acredita la cuenta co-
rriente de su cliente, de modo que se eleva el valor de dichos depositos, esto
es, de las reservas bancarias. Cuando en algunos casos especiales el cambio es
directamente en efectivo, el publico lo podra conservar en su poder o bien
consignarlo en los bancos.

Cuando los productores nacionales de oro venden este metal amarillo al
Banco de la Republica, segtin disposiciones legales, reciben un dinero que po-
dra ser o no consignado en los bancos para un aumento de reservas. El dinero
nacional empleado para esta transaccion, asi como el utilizado para el cambio
de divisas, es un dinero adicional que implica una emisién primaria con su
efecto en la oferta monetaria. Se sube, por tanto, el nivel de reservas cuando el
Banco de la Republica compra oro y divisas, cuya moneda nacional pasa a ser
consignada en un banco comercial.

Lo contrario ocurre cuando el Banco vende oro o divisas, pues en este caso
la moneda nacional que recibe a cambio de esta transacciéon queda fuera de la
circulacién. Naturalmente que cuando el Banco recibe efectivo para el cambio
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de reservas internacionales, 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 reducciéon del efectivo en poder del publico. En
el caso del cheque si se presenta una baja en el nivel de las reservas, puesto
que reduce los depédsitos bancarios en cuenta corriente. En ambos casos se
produce una merma en el volumen de medios de pago.

9.6.3 Instrumentos de control monetario

Cuando el flujo de reservas ofrecido por los otros dos elementos requiere ser
neutralizado o mejorado segin las condiciones del mercado monetario, las
autoridades disponen de tres instrumentos o valvulas de la tuberia que regu-
lan el nivel de dicho tanque, cada uno con poder y efecto diferente sobre la va-
riacién en el volumen de las reservas bancarias. Estos tres instrumentos son:

a) El mecanismo del encaje.
b) Las operaciones de crédito del Banco Central.

c) Las operaciones de mercado abierto.

9.6.3.1 El mecanismo del encaje

Como se anotod antes, este es el instrumento mas drastico, como también el
mas socorrido en nuestro medio. Cuando los bancos comerciales registran un
incremento en sus depdsitos en un grado que les amplia sensiblemente su
capacidad crediticia, en momentos cuando se hace necesario una contraccién
del medio circulante, las autoridades pueden contrarrestar dicha capacidad
elevando el porcentaje del encaje. El efecto de esta alza es que reduce ese
margen entre el 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 podra colocar a un banco en particular en una posicién de
defecto cuando, con anterioridad 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 sefiala a este instrumento como el mas drastico de todos. Lo
anterior obliga al banco asi afectado a reclamar su cartera vencida, lo cual lleva
a los beneficiarios del crédito a una contraccién del dinero disponible.

Y, por el contrario, cuando la economia se resiente de una falta de crédito
bancario en momentos cuando el volumen de produccién puede elevarse con
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su ayuda, de manera que no se perjudique la estabilidad de los precios, las
autoridades decretan una baja en el porcentaje, de modo que el margen entre
el valor del encaje requerido y el total de las reservas se amplia para tener asi
una mayor capacidad crediticia.

9.6.3.2 Las operaciones de crédito del Banco Central

Las operaciones de crédito del Instituto Emisor, como una parte de la emisiéon
primaria, influyen de manera directa en el volumen y el nivel de las reservas
bancarias. Cuando se otorga este crédito, al intermediario financiero benefi-
ciado se le acredita 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 volumen de reservas bancarias, lo
cual genera un incremento de los medios de pago. Si el beneficiado es otro
tipo de intermediario financiero, este ultimo hara 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 estan realizando en los bancos con el piblico en general.

Cuando la politica monetaria es de tipo contraccionista, estas operaciones
se restringen haciéndolas mas costosas mediante la elevacion de la tasa de in-
terés que cobra el Emisor, tanto en el redescuento como en los préstamos. Son
valvulas de manejo monetario que se estan abriendo o cerrando de acuerdo
con lo que advierten las circunstancias que se viven en un momento 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 si sucede con el crédito del Emisor, lo cual
produce un efecto diferente en el volumen de medios de pago. Este ultimo
instrumento amplia la base sobre la cual los bancos comerciales pueden llegar
a registrar un incremento en sus depositos.

9.6.3.3 Las operaciones de mercado abierto

Estas operaciones se refieren a la venta y compra de titulos de deuda piblica
en forma tal que de un modo agil y efectivo se esta reduciendo o recuperando
el nivel de las reservas bancarias.

Cuando el Banco Central vende los titulos, ese dinero que se recibe en cam-
bio procede generalmente de los depésitos bancarios en cuenta corriente, y el
cual pasa a ser congelado en el Instituto Central. Y viceversa, cuando se com-
pran los titulos, el ptblico vuelve a recibir el dinero a cambio del titulo, con
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lo cual se mejora o recupera el nivel de las reservas via consignacién de este
dinero. Las sociedades industrializadas que tienen muy desarrollado su mer-
cado 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 financiero que se
desenvuelve dentro de una gran libertad en la fijacién de tasas de interés y de
flujo de capital.

9.7 Laimportancia de las reservas bancarias

La influencia del Banco Central en el logro de los objetivos econémicos esta
fijada, principalmente, en el poder que puede ejercer en la disponibilidad y
costo de las reservas bancarias. La disponibilidad se obtiene mediante el uso
de los instrumentos de control monetario, y el costo en la fijacién de las tasas
de interés.

Dado que el funcionamiento econémico depende, en buena parte, de un
flujo adecuado y elastico del medio circulante, y que este a su turno esta muy
sujeto al comportamiento de las reservas bancarias, estas se colocan en el
punto central de la politica monetaria. Esa disponibilidad y costo del crédito
bancario, con la correspondiente liquidez general del sistema, determinan la
formacién de las principales fuerzas econémicas del consumo, el ahorro y la in-
version. La distribucién del ingreso en estas tres fuerzas conduce a un nivel de
produccion, con su correspondiente efecto en el empleo y en la estabilidad de
los precios. De esto se deduce la influencia y la importancia que tiene el ma-
nejo de las reservas bancarias como una de las funciones que cumple la Banca
Central en la preparaciéon de un servicio a la comunidad.

En esto no se puede confiar inicamente en lo que puede alcanzarse con la
politica monetaria. La politica monetaria debe ir muy en armonia con la po-
litica fiscal, en la medida en que lo permita su necesaria independencia, para
lograr esa estabilidad financiera que tanto se busca. Las disposiciones guberna-
mentales pueden neutralizar o reforzar segin el caso la eficacia de la politica
monetaria. Tampoco podemos olvidar que la contribucién de la Banca Central
a un clima propicio de crecimiento econémico sostenido en condiciones de
relativa estabilidad en el nivel de precios se circunscribe a lo que puede hacer
en el terreno monetario, crediticio y cambiario inicamente. En lo que no tiene
mayor poder de control es en la formacién de la estructura de costos o en el
nivel de productividad dados por el buen uso de la tecnologia que no reposa
en sus manos. Esto conviene expresarlo para atemperar lo que puede esperarse
de las politicas de la Banca Central, que por supuesto no deben tomarse como
una panacea para solucionar todos los males que aquejan al sistema econémico.

1921



Capitulo IX. Guardian de las reservas bancarias

9.8 Co6mo ajustan los bancos su cuenta de reservas

Como la cuenta de reservas estd fluctuando continuamente de igual manera
para cada banco en particular, cuando a un banco se le reducen sus depdsitos
en forma tal que lo coloca en defecto de encaje sujeto a una sancion, es preciso
conseguir el ajuste correspondiente. Ese ajuste lo obtiene en una o en varias
de las tres formas siguientes:

1. Mediante operaciones de crédito con el Banco Central.
2. Con traslado de exceso de reservas de un banco a otro.
3. Vendiendo titulos de las inversiones que han efectuado a corto plazo.

Las operaciones de crédito con el Banco Central pueden tener dos modali-
dades: a) bien un redescuento sobre documentos susceptibles de esta opera-
cién, o b) con un crédito directo 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, con lo cual mejora el nivel de reser-
vas, de la misma manera como el banco comercial procede en una operacién
similar con sus clientes, a quienes se les aumenta el valor de sus depdsitos en
cuenta corriente. La operacion del banco comercial es llamada “descuento” y
cuando ese mismo pagaré sirve para conseguir el crédito en el Banco Central
se le da entonces el nombre de “redescuento”.

El Banco Central se apoya en el dinero que esta contenido en el volumen de
reservas bancarias, asi como el banco comercial se apoya en el dinero que esta
representado en los depdsitos en cuenta corriente. Naturalmente que el Banco
Central no puede prestar o invertir un solo peso de esas reservas que estan
bajo su cuidado y custodia, pero sus operaciones crediticias 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 comuin en nuestro
medio, pero si se presenta ocasionalmente en respuesta a una solicitud del
banco en defecto con amparo en la autorizaciéon del otro banco.

Por ultimo, el recurso en la venta de las inversiones de corto plazo es por-
que estas inversiones se realizan precisamente para que puedan servir en este
tipo de ajuste en las reservas, de manera que se obtenga el maximo rendi-
miento de ellas.
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9.9 Creacion de dinero con apoyo en reservas bancarias

La creacion de dinero es de dos clases: primaria y secundaria. La primaria es
la que se origina en el Banco Central y la secundaria es la que sucede en los
bancos comerciales.

La creacién primaria cobija las tres formas de dinero: monedas, billetes y
depdsitos bancarios girables por cheque. En cuanto a la moneda metalica, el
Banco de la Reptiblica acttia como intermediario del Gobierno colaborandole
en la acufacién y distribucién de este signo, que ain se conserva en poder del
Estado. Como ya se anot6 antes, la moneda metalica ya no se acuna en me-
tal precioso, excepto como moneda conmemorativa de algunas efemérides o
como medalla, y ha perdido casi toda la importancia que tuvo hasta la década
del treinta, cuando se desmont¢ el sistema de patrén oro. Sirve tan solo para
transacciones de poco valor. El billete, que tanta influencia tuvo en los pri-
meros veinticinco anos de vida del Banco, ha sido igualmente desplazado por
el cheque como signo de cambio circulante. Actualmente, su emisién es mas
una consecuencia del incremento que registra el crédito bancario, el cual es
convertible a moneda legal, que antes cuando ese mismo crédito bancario se
otorgaba en los mismos billetes, en lo que se denominé el crédito fiduciario.

Por todo lo anterior, la creacién moderna de dinero descansa esencialmen-
te en el aumento de los depdsitos bancarios que resulta de los créditos que
conceden los bancos comerciales como consecuencia de las operaciones en
el dinero base que se realiza en el Banco Central. La emisiéon secundaria la
podemos ilustrar mejor con un ejemplo:

Un empresario que tiene en su banco un saldo de cien mil pesos necesita
de otra suma igual para adquirir distintos elementos que requiere una am-
pliacién 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 con-
table que le acredita esta suma en su cuenta corriente. Este crédito le permite
disponer de cien mil pesos adicionales, lo cual significa precisamente una
creacion de dinero.

El asiento contable tiene el mismo efecto que cuando el cliente hace una
consignacion en efectivo. El banco se compromete a pagar, tanto el valor de
la consignacién como lo acreditado a través del préstamo. Un cheque gira-
do sobre dicha cuenta no se distingue cuando proviene de la consignaciéon o
cuando del crédito. Ambos tienen igual aceptacién general para la compra de
bienes y servicios. El banco comercial se compromete de este modo a conver-
tir en moneda legal, o bien a hacerle traslado a otros bancos que reciben sus
cheques, el dinero representado en la consignaciéon o en el asiento contable
que simboliza el crédito bancario. Esta es la razén, como se anotaba antes,
de la dificultad que se le presentaba a un banco cuando los depositantes y
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los beneficiarios del crédito se presentaban simultdneamente a reclamar su
dinero. El instituto de crédito, antes de tener el respaldo del Banco Central,
no podria satisfacer las dos partes al mismo tiempo y esto fue lo que dio lugar
a que se presentasen panicos bancarios. Con el respaldo del Banco Central
los depositantes cuentan con la seguridad necesaria para no verse obligados
a retirar los depdsitos movidos por una falta de confianza, y en cambio esta
ocurriendo que los retiros por ventanilla se ven ampliamente compensados
por las consignaciones, de manera que se conserva una gran estabilidad en el
nivel de los depdsitos, que es precisamente lo que permite esta operacion de
crédito bancario.

9.10 Apéndice
9.10.1 La Camara de Compensacién

El intercambio de cheques que se hace entre los bancos comerciales como
resultado de las consignaciones del publico en estas instituciones es lo que
se denomina “canje bancario” y se cumple mediante un organismo llamado
Camara de Compensacion.

En Colombia esta funcién la cumple desde su fundacién el Banco de la
Reptblica con sus oficinas en todo el pais. En la localidad donde no se tenga
oficina del Banco, se presta el servicio por intermedio de un banco comercial.
El reglamento de la Camara es preparado por el Banco y aprobado por la Su-
perintendencia Bancaria. La responsabilidad del Banco es exclusivamente la
liquidacién contable, que es atendida por la seccién de “Cuentas Corrientes”.

La compensacion se cumple en dos etapas:

La primera, llamada “de cobro”, consiste en que cada banco realiza el canje
de los cheques recibidos en consignacion y a cargo de otros bancos de la mis-
ma ciudad y, la segunda, denominada “devolucién”, en que los cheques que no
fueron aceptados por el banco sobre el cual se gird el cheque, se le regresan
al banco que los recibié en consignacién. Los cheques cobrados en el canje
son presentados en sobre para depositarlos en el buzén del banco al cual se le
cobra. Cada sobre lleva un comprobante desprendible con la informacién de
la cantidad y el valor de los cheques que contiene. Estos comprobantes debe-
ran ser firmados por los delegados de los bancos receptores ante la Camara de
Compensacion, en sefial de recibo.

Cada banco registra el total del valor y de la cantidad de los cheques can-
jeados, entregados y recibidos, haciendo uso de un poligrafo contable (forma
464-1), y establece la liquidacién a favor o a cargo. El gran total acumulado de
estas liquidaciones es contabilizado en el Banco de la Republica en la misma
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fecha en que han sido permutados. Los comprobantes estaran debidamente
revisados, sellados y firmados por funcionarios autorizados de los respectivos
bancos, quienes deben tener registrada su firma ante el Banco de la Republica.
Los bancos que no hubieren entregado estos comprobantes a las horas fijadas,
o no cumplieron con los requisitos exigidos en su preparacién y revision,
quedaran fuera del canje. Los delegados bancarios distribuyen los sobres en
canje en el respectivo buzén de cada entidad y luego retiran del buzén de su
banco los sobres depositados por los demds bancos. Devuelven debidamente
firmados y sellados los recibos, en tal forma que todos los delegados puedan
comprobar, antes de retirarse de la Camara, que los demads bancos recibieron
los sobres remitidos.

Las inexactitudes y aclaraciones a que haya lugar con la Camara, las refren-
daran los representantes de los bancos con su firma y sello en el poligrafo de
los comprobantes definitivos, el cual entregaran al jefe de dicha oficina, con-
servando en su poder el duplicado. El balance de los saldos resultantes de la
liquidacién 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 las reservas de cada entidad.

9.10.2 La emisi6én secundaria y el efecto multiplicador

La emisién secundaria de los bancos comerciales se presenta en virtud de la
facultad que tienen estas entidades de poder incrementar dentro de ciertos
limites el volumen de sus depdsitos en cuenta corriente. Como estos depdsi-
tos forman parte de los medios de pago, esto equivale a decir que los clientes
beneficiados con el crédito pueden disponer de mas dinero en sus chequeras,
un dinero que antes no existia. Ese mismo dinero se vuelve a destruir cuando
el cliente cancela el crédito bancario, lo cual se hace normalmente mediante
un cheque que representa una disminucién en el volumen global de los depé-
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 préstamo termina normalmente reflejan-
dose en la situacion de otros bancos. Esa mayor capacidad para girar cheques
que genera este tipo de operacion podra beneficiar a otros bancos por medio
de las consignaciones en las otras entidades que hacen las personas que los re-
ciben. Ese incremento en los depésitos mejora el nivel de reservas en los otros
bancos, lo cual permite otorgar mas crédito bancario y asi sucesivamente, has-
ta resultar multiplicado por un nimero determinado de veces. El préstamo
original constituye, por supuesto, creaciéon de dinero hasta el momento de su
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cancelacion. Pero ademas dicho préstamo contribuye a que se multiplique el
efecto del dinero adicional, como se puede apreciar con el siguiente ejemplo:

Supongamos que el encaje legal estd en 25 %, de manera que un banco que
tenga cien millones de pesos en depdsitos en cuenta corriente podra pres-
tar el otro 75 %. Este es el principio tedrico, pero veamos qué sucede en la
practica. Cuando el banco otorga un crédito por intermedio de un asiento
contable, para acreditar ese valor en la cuenta del beneficiado se aumenta ese
pasivo “depositos en cuenta corriente” y el correspondiente activo denomina-
do “préstamos”.

Naturalmente que el banco no concede crédito inmediatamente por la to-
talidad de ese 75 %, o sea, setenta y cinco millones de pesos. No lo hace puesto
que no sabe cuinto de lo prestado es retirado del banco y consignado en otros
bancos, lo cual puede colocarlo en una situacién dificil de encaje. Lo que si
hace es ir prestando este excedente en forma gradual, observando el compor-
tamiento de retiros frente a consignaciones. Si las consignaciones compensan
los retiros, de manera que se conserva una estabilidad en el nivel de los de-
positos en cuenta corriente, el banquero encuentra prudente aumentar 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
fenémeno. Si en una poblacién existe un solo banco y suponemos que todo
el dinero que se retira se vuelve a recibir en consignaciones, ;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 través de su propio crédito. De esta manera, los cien millones que
aparecen en las cuentas del activo caja y depésitos Banco de la Republica 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 %, contando con cien millones,
representa el 25 % de cuatrocientos millones de pesos, cifra a la cual puede
llegar en sus depdsitos en cuenta corriente.

Lo anterior quiere decir que este banco puede prestar hasta trescientos mi-
llones de pesos con base en los depdsitos originales de cien millones, lo cual
equivale a un efecto multiplicador de cuatro, al pasar de cien a cuatrocientos.
Naturalmente, si los beneficiarios del crédito retirasen todo ese valor para
consignarlo en otra parte, quebrarian a la entidad, que no tendria sino cien
millones para responder por sus depdsitos en cuenta corriente. Por eso se
hablaba de un efecto multiplicador que aparece en todo el sistema bancario
tomado en conjunto. El multiplicador serd tanto mayor, cuanto menor sea el
encaje y viceversa. Cuando todos los bancos que reciben depésitos adiciona-
les, como consecuencia de los créditos otorgados en otros bancos, utilizan
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plenamente estos recursos en nuevos créditos, una vez hecha la reserva co-
rrespondiente, se tiene el efecto en toda su magnitud.

9.11 Glosario de términos

Encaje legal: es la parte o porcentaje de los depdsitos en cuenta corriente y de
otros depdsitos bancarios que los bancos comerciales no pueden usar y deben
mantener en dinero, en sus cajas y en depdsitos a la vista sin interés en poder
del Banco de la Republica.

Encaje requerido: es aquella cifra que resulta de multiplicar el encaje legal por
el valor de los depositos 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 cumplimiento al requisito de encaje legal. Es-
tas cuentas son: caja y depésitos Banco de la Republica, y en algunos casos la cuenta
inversiones autorizadas del encaje. A estas cuentas se les da también el nombre de
“especies computables”.

Encaje presentado: cuando se toma el valor de las especies computables, este
corresponde al encaje presentado. Cuando el encaje presentado se compara
con el encaje requerido resulta un exceso o un defecto. El exceso lo puede
prestar y el defecto es objeto de sancién.

Inversiones autorizadas del encaje: cuando una parte del encaje requerido se au-
toriza para que sea utilizado en alguna operacién de crédito o inversioén es-
pecial, se tiene lo que se denomina “inversiones autorizadas del encaje”. Lo
anterior da lugar a que los puntos del encaje asi utilizados representan una
reduccion del encaje legal y presentan un “encaje reducido”.
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Guardian de las reservas internacionales

10.1 Nota preliminar

El término “reservas internacionales” se refiere a los medios de pago que se
utilizan en las transacciones internacionales y estan constituidas por divisas
convertibles, Derechos Especiales de Giro (DEG) y por oro.

Las divisas convertibles son aquellas unidades monetarias de algunos paises
que, por su amplia aceptacién universal, se estin negociando para cubrir las
operaciones de comercio exterior. Entre estas figuran el ddlar, la libra ester-
lina, el marco, el yen, el franco, la lira, etc. Naturalmente que el ddlar es el de
mas amplia circulacién actualmente. El derecho especial de giro es una nueva
unidad de pago, de tipo simplemente contable, creada a finales de 1969 por los
paises miembros del Fondo Monetario Internacional (FMI). Cuando se habla
de reserva metalica, 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 servir de depositario y
administrador de las reservas internacionales que son generadas por la acti-
vidad econdmica del pais. En Colombia esta funcién empezé a tener vigencia
formalmente con la expedicién del Decreto 1683 de 1931, que cred la Oficina
de Control de Cambios. Desde esa fecha, todas las disposiciones oficiales en
este campo cambiario han estado enmarcadas en la filosofia del control de
estas reservas, a diferencia de la libertad en su manejo, de manera que le con-
cedié al Banco de la Republica el monopolio en la compra y venta de estas.
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Su movimiento va quedando registrado en la denominada “balanza de pa-
gos”, con sus cuentas subsidiarias: balanza comercial, balanza de cuenta co-
rriente, balanza cambiaria y lo que tiene que ver con el movimiento de capital.
Todos estos registros nos llevan a sefialar unos activos y unos pasivos inter-
nacionales, cuyo saldo neto son las reservas internacionales con que cuenta el
pais en un momento dado. La balanza de pagos, conjuntamente con el valor
que esta expresando la tasa de cambio, se constituyen en los dos elementos
basicos en torno a los cuales se desenvuelve esta funcién.

10.2 Labalanza 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 pais y los de otros
paises con los cuales se realiza el intercambio comercial o de capital.

Es un registro general, por cuanto dichas operaciones se toman en forma
global de lo comprendido en un periodo que suele ser de un afio. La parte
correspondiente a la “balanza en cuenta corriente” es siempre la parte pri-
mordial del intercambio, puesto que encierra todo el movimiento de bienesy
servicios. El movimiento de capital ocurre muchas veces como un medio para
corregir los desequilibrios de la parte comercial. Estas ultimas operaciones
toman la forma de préstamos o inversiones.

En el activo de la balanza, luego de consolidar todas las cuentas, quedan
figurando los siguientes items:

1. Depésitos en divisas convertibles.
2. Derechos Especiales de Giro (DEG).
3. Oro con destino a pagos internacionales.
4. Saldos favorables en convenios de compensacion.
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 compensacion.

4. Operaciones tipo swap.
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5. Gastos varios causados aun no pagados.

Un desequilibrio ocasionado por una mayor salida de reservas en compa-
racion con sus entradas es fuente de muchas dificultades econdmicas, pues el
pais se ve obligado a limitar la salida de divisas con perjuicio en la compra de
materia prima y bienes de capital, tan esenciales en el crecimiento de los ne-
gocios. Cuando la presiéon en la demanda de divisas supera su disponibilidad,
es preciso acudir a medidas correctivas, como lista de prohibida importacidn,
licencia previa, elevaciéon del gravamen de aduana y ante todo un alza en la
cotizacion de la tasa de cambio, o sea, una devaluacién cambiaria. Esto da lu-
gar, generalmente, a una baja del ingreso nacional, con su efecto en un mayor
desempleo.

Muchos de los fenémenos econémicos se reflejan en la composiciéon de la
balanza de pagos. Sin embargo, por su caracter general no sefiala diferencias
de tipo cualitativo de tanto significado, como es el intercambio de bienes de
capital en comparacién con el correspondiente en bienes de consumo. Nues-
tros paises son, fundamentalmente, importadores de bienes de capital y ex-
portadores de bienes de consumo. Esto tiene trascendencia en varios aspectos
de la actividad productiva y en la formacién del ingreso. Los movimientos de
precios entre unos y otros bienes no siempre se equilibran, sino que muchas
veces se quedan rezagados los que estan fijados a los bienes primarios, en lo
que se denomina condiciones desfavorables en los términos de intercambio, algo que
incide apreciablemente en la distribucién 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. Cuan-
do se cumple una transaccién que da lugar a un crédito, pero sin un recibo si-
multaneo de las reservas correspondientes, el registro se hace en el momento
de “tener el derecho a recibir las divisas”. Cuando se cumple una transaccién
que da lugar a un débito, pero sin una entrega simultanea de las reservas, el
registro se hace en el momento de “producirse la obligacién de pago”.

La balanza cambiaria es ya un registro periédico de las entradas y salidas
efectivas de reservas que permite conocer el saldo neto disponible a una fecha
determinada. En el dmbito internacional, la balanza de pagos se presenta mu-
chas veces de manera que se pueda establecer la diferencia entre el intercam-
bio fisico de bienes y servicios, de aquellas transacciones de tipo financiero,
o las que se efecttian sin contraprestacion de estos. De esta manera se pueden
formar cinco categorias, a saber:

1. Intercambio de bienes y servicios.

2. Intercambio de partidas financieras.

201



Historia del Banco de la Republica, 60 afios

3. Adquisicion 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, propiamente dichos, es-
tos quedan consignados por aparte en forma contable como sigue:
Los asientos de crédito se refieren a:

a) Disminucién de los activos externos.
b) Aumentos de los pasivos externos.
Los asientos débito se refieren a:

a) Aumento de los activos externos.

b) Disminucién de los pasivos externos.

Veamos en seguida una breve resena de las partidas que mas tienen que ver
con los ingresos y egresos de reservas en nuestra sociedad.

10.3 Los ingresos de reservas
10.3.1 Las exportaciones de café

La exportacion de café esta sometida a una reglamentacién especial, distin-
guida principalmente por un contrato de exportaciéon. Con este contrato el
exportador se compromete ante el Instituto Colombiano de Comercio Exte-
rior (Incomex) a efectuar el despacho de una determinada cantidad de bultos
de café excelso de 70 kilos cada uno y en un periodo que por lo general no
excede de cuarenta y cinco dias.

De otra parte, la Junta Monetaria, donde tiene asiento el director de In-
comex, le garantiza al exportador una tasa minima de cambio en el valor del
reintegro, de manera que independiente a las fluctuaciones que pueda sufrir
esta tasa durante el término del contrato, al exportador se le fija anticipada-
mente la liquidacién de las divisas generadas por dicho contrato. También
queda establecido en esa misma fecha lo correspondiente al valor de la “re-
tencién cafetera”, asi como los impuestos ad valorem, de pasilla y ripio para una
liquidacién neta de la operacién.
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El valor del reintegro lo fija periédicamente la Junta Monetaria de acuerdo
con las fluctuaciones del precio internacional del café. La razén por la cual
se somete esta clase de exportacién a un valor fijo previamente establecido
obedece a una politica orientada a evitar que se presente una guerra de precios
por parte de los exportadores, lo cual causaria un gran desorden en el merca-
do, con notable perjuicio a la actividad cafetera.

10.3.2 Capital petrédleo

Se le da este nombre a las divisas que cambian dentro del pais las companias
extranjeras dedicadas a la explotacién petrolera, a fin de cubrir los gastos en
moneda nacional.

Esta transaccion, al igual que la compra de oro a productores nacionales o
la prestacion de algunos servicios, tiene la caracteristica de que el ingreso de
las divisas se presenta en el momento mismo cuando se efectiia la operacion
objeto de este ingreso. De esta manera, el turista entrega las divisas correspon-
dientes en el momento en que recibe el servicio.

10.3.3 Exportacion de otros bienes

La exportacién de bienes nacionales es libre, salvo algunas limitaciones esta-
blecidas por la ley o por convenios internacionales.

El exportador debe obtener una licencia de exportaciéon expedida por el
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 disposiciones de Control de Cambios. En algunas circunstancias se
ha permitido un reintegro anticipado de divisas, esto es, una entrega de divi-
sas al Banco con anterioridad a la fecha efectiva de exportaciéon. Pero como
esto tiene implicaciones monetarias, pues acelera el crecimiento de medios
de pago, las autoridades solo lo autorizan en momentos de una marcada estre-
chez de reservas. Este reintegro se le convierte al exportador en un certificado
de cambio, que es un titulo representativo de moneda extranjera, como paso
intermedio antes de recibir la moneda nacional.

10.4 Certificado de cambio

El Decreto 1949 de 1948 cre6 el “certificado de cambio” para sustituir el certi-
ficado de oro contemplado en la Ley 61 de 1947.
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Se inicié como un mecanismo disefiado a ofrecer incentivos a ciertas ac-
tividades generadoras de divisas en momentos en que se hacia indispensable
imponer serias restricciones a la importacién de bienes. El certificado como
titulo libremente negociable le permitia a su tenedor la posibilidad de efec-
tuar ciertas importaciones con todos los beneficios que esto le aportaba. Su
implementacién significaba establecer un cambio semilibre al lado del cam-
bio oficial por su caracteristica de negociabilidad, de tal manera que se ob-
tenia una cotizacién por encima de la oficial que mejoraba la rentabilidad al
exportador.

Desde entonces el certificado ha sufrido multiples variaciones, cuando des-
aparece 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 vi-
gilada, para moderar movimientos irregulares o estacionales. Al afo siguiente,
el Decreto 80 modific la anterior tasa fluctuante del certificado por un tipo
fijo, aunque periédicamente variable para la compra de las divisas de exporta-
cién y su venta en remates publicos. En 1965 el Decreto Legislativo 2322 eli-
mino el sistema de remate de los certificados de cambio, suspendiendo estos
ultimos para autorizar la venta de giros sobre el exterior por el Banco de la
Reptblica en dos mercados: preferencial e intermedio.

En marzo de 1967, el Estatuto Cambiario establecié que “los ingresos en
moneda extranjera se venderan al Banco de la Republica o se canjeardn en esta
institucién por certificados de cambio, segin el caso”. Se cre6 nuevamente el
mercado de certificados 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 principio, el certificado figuraba como un regis-
tro contable de las entidades de crédito que servian de intermediarias en el
cambio por moneda nacional. Luego, por mandato de la Resolucién 25 de
1977 de la Junta Monetaria, articulo 1.°, “el Banco de la Republica expedira
certificados de cambio contra entrega de la totalidad de las divisas adquiridas
por este, ya sea que la venta se realice a través de establecimientos de crédito
o directamente por personas naturales o juridicas”. Mds adelante, la Resolu-
cién 32 de 1977 de la Junta Monetaria establecié un descuento para el cambio
por moneda nacional antes de una fecha de compra por parte del Banco, lo
cual se convertiria después en un medio de regulacién monetaria, mas que
de tipo cambiario, pues permitia que se pospusiera la monetizaciéon de las
divisas y, por lo tanto, que se retardara el crecimiento de los medios de pago.
Naturalmente que una parte del mercado de divisas, como es por ejemplo el
proveniente de algunas financiaciones externas, no dan lugar a la expedicién
del certificado de cambio.
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10.5 Préstamos externos

Los préstamos externos se registran en la Oficina de Cambios de acuerdo con
las condiciones establecidas para el efecto por la Junta Monetaria. Este regis-
tro es necesario para tener derecho a girar al exterior los intereses, el principal
y las comisiones o gastos similares.

El financiamiento externo tiene como objetivo basico conseguir un ma-
yor volumen de recursos para la inversiéon doméstica, asi como fortalecer la
capacidad de las instituciones para desarrollar proyectos de inversién. Es un
complemento a la capacidad financiera tanto del sector publico, como privado
cuando la tasa de capitalizacién que esta generando el ingreso nacional no es
suficiente para realizar los programas de inversién que demanda el crecimien-
to de la sociedad.

10.6 Lainversion extranjera

Las divisas provenientes de la inversién extranjera son vendidas al Banco de
la Republica, previa aprobacién del Departamento Nacional de Planeacion y
de su registro en la Oficina de Cambios.

El Consejo Nacional de Politica Econémica y Social (Conpes), presidido
por el senor presidente de la reptblica, le sefiala a Planeacién Nacional las
politicas y los criterios que deben gobernar la aprobacién de la inversién ex-
tranjera. Esos criterios estdn seflalados como sigue:

a) El efecto de la inversién sobre la balanza de pagos.

b) La contribucién a crear empleo directo o indirecto en el pais.

c) Aporte al desarrollo tecnolégico.

d) Grado de utilizacién de las materias primas y los bienes intermedios.
e) Contribucién al proceso de integracién latinoamericano.

No se permiten las inversiones extranjeras en el sector financiero, en virtud
de la Ley 55 de 1975. Lo anterior se refiere a los bancos, corporaciones finan-
cieras, companias de seguro y de capitalizaciéon y demas 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
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la importacién de maquinaria, equipo, materias primas, productos interme-
dios, partes y piezas que pueden formar parte de la inversién extranjera.

10.7 El caso de los servicios

En los servicios esta comprendido lo referente a: fletes (aéreos, terrestres o
maritimos), intereses, dividendos, comisiones, gastos portuarios, turismo,
gastos de estudiantes, todo lo que es por concepto de marcas, patentes o rega-
lias, lo de ingresos personales, servicios oficiales, transferencias y donaciones.

La caracteristica principal de los servicios es que estos pueden tener lugar
en el pais o fuera de sus fronteras. Aqui podemos mencionar lo que puede
ocurrir con los fletes y el seguro de la mercancia en transito, o como son los
gastos causados por el servicio diplomatico y el movimiento de divisas que
acompana al turismo.

10.8 Reintegros especiales

El denominado “Plan Vallejo” constituye un caso especial donde el reintegro de
las divisas por exportacién de ciertos bienes tiene una deducciéon por el valor
de los insumos importados y que se utilizan en la produccién de dichos bienes.

Los empresarios productores de estos bienes formalizan un contrato con el
Gobierno para importar, exentos de dep6sitos previos y de derechos consulares
y aduaneros, las materias primas y los demds insumos que hayan de utilizarse
en la produccién de articulos exclusivamente destinados a su venta en el ex-
tranjero. Tales contratos estdn sujetos a unas condiciones especiales (articulo
172.° del Decreto Ley 444 de 1967).

10.9 Los egresos de reservas-pagos al exterior

La salida de reservas estd bajo el control de la Oficina de Cambios y goberna-
da por el criterio general de que su autorizaciéon es para fines econémicos y
socialmente ttiles.

La venta de divisas para pagos al exterior obedece a los siguientes concep-
tos: importacién de bienes, pago de servicios, inversiones de colombianos en
el exterior y otros gastos. Todos estos pagos estan sujetos a la aprobacién 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 Ban-
co de la Republica para hacer los giros al exterior. De este tratamiento estan

206 |



Capitulo X. Guardian de las reservas internacionales

exentos los pagos del Gobierno Nacional con cargo al presupuesto nacional
por concepto de deuda publica externa. De la misma manera estan exentos los
convenios de crédito reciproco y los de compensacién.

10.10 Importacion de bienes

Toda importacién de bienes debe estar amparada por una licencia de impor-
tacion expedida por Incomex. Cuando la mercancia llega al pais acompanada
de los correspondientes documentos: factura comercial, factura consular, co-
nocimiento de embarque y manifiesto de aduana para su nacionalizacion, el
importador solicita la correspondiente licencia de cambio ante la Oficina de
Cambios para que el Banco de la Republica expida el certificado de cambio
mediante el cual se hace el giro al exterior.

10.11 Pago de servicios

El pago de los servicios no siempre cumple el tramite que sigue la importa-
cién 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 correspondiente a intereses, dividendos, regalias, etc., por concepto
de préstamos, inversiones, asistencia técnica, concesiones, etc., si da lugar a
una estrecha vigilancia de la Oficina de Cambios.

10.12 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 tratase de una importacién de docu-
mentos que acreditan esas mismas operaciones y que como toda importacién
constituye un egreso de divisas.

Esta salida de capital debe distinguirse de la llamada “fuga de divisas”, la
cual estd dirigida mds a un beneficio puramente personal y no a la economia
en general siguiendo una via que se escapa al control oficial.

10.13 Significado econémico de la balanza

La balanza de pagos no es solo un registro contable de las transacciones in-
ternacionales, sino mas importante adin, un valioso instrumento de andlisis
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economico. Es un instrumento que revela una serie de situaciones, como son:
el grado de dependencia de un pais en el comercio exterior, la fuerza compe-
titiva que tiene su produccién en el resto del mundo, el volumen de bienes
que debe importar, los movimientos de capital y hasta una explicacién del
comportamiento de su unidad monetaria en relacién con el valor de las otras
divisas expresado en su tasa de cambio.

El significado econdémico de las importaciones es que se emplea parte del
ingreso nacional para proveer al pais de bienes y servicios extranjeros cuando
estos no son ofrecidos por la produccién doméstica en las condiciones re-
queridas. Este ingreso doméstico que va a patrocinar los negocios del exterior
representa una reduccién de la demanda interna por los productos naciona-
les a cambio de disponer de los extranjeros. Las exportaciones, de otra parte,
reducen la oferta de productos nacionales para ser despachados al exterior a
cambio de obtener un ingreso proveniente del exterior, el cual habra de servir
para sostener un régimen de importaciones tan esencial en el mantenimiento
de un sostenido crecimiento econémico.

Es, por tanto, un intercambio de ingreso por productos que por esto mismo
afecta las fuerzas de la oferta y la demanda que estan operando en la economia
de un pais. Lo que se busca en todo momento es un sano equilibrio que sea de
beneficio, no solo para un pais en particular, sino también para el conjunto
de paises que estan efectuando el intercambio. En todo esto influye el grado de
tecnologia alcanzado en cada sociedad y su correspondiente productividad,
en armonia con la cantidad y composicién de sus recursos productivos.

Los recursos productivos, que con excepcion de la tierra son susceptibles de
movilizarse de un pais a otro, capital y trabajo, son objeto de intercambio. La fal-
ta del recurso capital, conjuntamente con el de un trabajo muy calificado —tec-
nologia—, incide notablemente en el grado de desarrollo y en consecuencia
en la composiciéon misma del intercambio internacional.

10.14 El manejo de las reservas internacionales

Las reservas internacionales son el producto del trabajo y el esfuerzo de los
residentes de un pais en su confrontacién con el trabajo y el esfuerzo de los
residentes del resto del mundo. 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 de su egreso. Cuando su saldo es ne-
gativo, es una deuda que compromete a la nacién entera.

Su manejo y administracién, que la ley le ha encomendado al Banco de la
Reptblica, estan gobernados por criterios de seguridad y liquidez. El benefi-
cio econémico que puede resultar en la utilizacién de las divisas cuando estas
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se depositan en el exterior viene a ser secundario frente a los factores antes
senalados. Cuando las reservas han estado representadas en oro, este metal
no genera rendimiento, pero estd, en cambio, sujeto a fluctuaciones de pre-
cio. Como se ha visto en los tltimos afios, estas fluctuaciones pueden ser tan
amplias que caen ya en el campo de lo especulativo. El caracter especulativo
es completamente ajeno a las politicas 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 econdémico. Esta es la razén por la cual el oro
ha venido perdiendo importancia como activo de reserva (Revista del Banco de la
Republica, septiembre de 1979).

El factor de seguridad es obvio y prima por encima de toda consideracién.
La liquidez esta muy ligada a la naturaleza de la reserva, que debe permanecer
lista para emplearse en cualquier momento. Cuando se busca un rendimiento
en los depésitos de divisas en el exterior o su colocacién en titulos-valores, se
tiene como guia, naturalmente, la tasa de interés, pero quiza mas importante
adn es la solidez y estabilidad de la moneda en la cual se realiza tal inver-
sion financiera. Esa estabilidad se ha perdido un poco luego de que se hubiera
abandonado las paridades cambiarias de las principales monedas de reserva,
que las mantenia 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 recurso del cual puede hacer uso
cualquier persona, natural o juridica, del sector publico o privado, en armonia
con las disposiciones cambiarias que rigen la materia, donde se presenta un
cambio de moneda extranjera por moneda nacional.

10.15 La Cuenta Especial de Cambios

Aun cuando el proposito inicial de esta Cuenta fue fundamentalmente servir
como un instrumento para ayudar en la estabilizacién de la tasa de cambio,
con el tiempo se fue convirtiendo mas en un registro contable de las ganan-
cias o pérdidas que pudiesen resultar en el manejo mismo de las reservas in-
ternacionales.

Es asi como disposiciones legales de los ultimos afios se han ocupado de
generar ingresos en el movimiento de las reservas como un arbitrio fiscal. Las
ganancias obtenidas pasan al Presupuesto Nacional por medio de la Tesoreria
General de la Republica. Cuando ya se tiene una pérdida, el Banco de la Repu-
blica conviene su atencién con el Gobierno Nacional.

Los principales ingresos creados por ley son: impuesto ad valorem sobre ex-
portacion de café originario del Decreto Ley 444 de 1967 (articulo 226.°) y el
impuesto sobre remesas al exterior, originario del Decreto Legislativo 2053 de
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1974 (articulo 130.°). Luego, entre las facultades otorgadas a la Junta Directiva
para invertir una parte de las reservas en el exterior, ratificadas por el Estatuto
Cambiario de 1967, el Banco en su funcién de administrador y guardian es-
tablecid las politicas y criterios para colocar estos recursos, de manera que se
pueda obtener de ellos el mejor rendimiento econémico en armonia con los
objetivos de seguridad y liquidez que tanto orientan las politicas del Banco en
esta materia. Las operaciones de compraventa de divisas también dan lugar 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 titulos canjeables 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
ddlares.

c) Por venta de divisas para el pago de petréleo crudo nacional con destino a
la refinacién, a una tasa de cambio menor que la de compra.

d) Por venta de divisas a futuro como requisito de importacién representado
por “titulos de consignacién para pagos al exterior”.

De otra parte, cuando se produce una devaluacién del peso colombiano en
momentos en que su saldo de reservas es negativo, constituye una pérdida,
pero cuando el saldo es positivo, constituye una ganancia.

10.16 La tasa de cambio

La tasa de cambio, o tipo de cambio, es el valor que tiene la unidad monetaria
de un pais en un momento dado, comparado con el valor de la unidad mone-
taria de otros paises.

Las unidades monetarias, por consiguiente, no solo varian en nombre, sino
principalmente en valor. Asi, nosotros tenemos el “peso”, Venezuela el “bo-
livar”, Estados Unidos el “ddlar” y entre una unidad y las demas existe una
tasa de cambio cuya diferencia de valor refleja las condiciones econémicas en
que se desenvuelve cada pais. Naturalmente que el intercambio internacional,
como la misma formacién de la tasa de cambio, puede operar libremente o
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bien puede ser regulado mediante disposiciones gubernamentales. Al fin y al
cabo, la tasa de cambio es un precio como cualquier otro, de manera que pue-
de 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 que generan las exportaciones
o el ingreso de capital, y la demanda de divisas que resulta de las necesidades
por importaciones o para el pago de servicios en el exterior. Cuando la unidad
monetaria de un pais se fortalece frente a la de otro pais, es porque esta tltima
pierde valor con respecto a la primera. Cuando esa pérdida de valor se oficia-
liza, es lo que se denomina “devaluacién”, donde queda fijada una nueva tasa
oficial de cambio, con efectos negativos en la actividad importadora, pero de
beneficio para las exportaciones.

Esos mayores costos de los bienes importados eventualmente van contri-
buyendo a elevar el nivel de precios de acuerdo con el peso de este sector
dentro del valor global de la produccién nacional. Lo anterior también puede
afectar el sector de la exportacién haciéndola menos competitiva en el mer-
cado internacional. Se va creando asi la fuente de nuevos desequilibrios en
la balanza de pagos que siguen debilitando la unidad monetaria del pais que
padece esta situacion.

Aun cuando los factores que inciden en el desequilibrio son de muy diversa
indole, algunos ajenos a la voluntad misma del hombre, se puede afirmar que
una solida estructura de la balanza de pagos, que lleva a una tasa estable de
cambio, es producto de un crecimiento vigoroso y sé6lido en el orden econd-
mico. Todo esto como resultado de un buen espiritu de trabajo proporcionado
por el hombre de cada sociedad. La tasa de cambio es, como se anotd en un
principio, el eslabon 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 comparacion con el nivel de precios que tienen los paises con los cuales se
tiene intercambio comercial. Cuando no existe este equilibrio, se incurre en
una tasa sobrevalorada, o en una subvalorada. La tasa subvalorada favorece las
exportaciones a costa de las importaciones, teniendo en cuenta la estructura
de costos externa en comparacion con la interna.

Es en el logro de este equilibrio donde mejor se aprecia el papel de eslabén
que cumple la tasa de cambio en la formacién de las reservas internacionales.
Cuando se operaba con el patrén oro y las transacciones internacionales se
saldaban con movimientos de este metal, el cual a su turno afectaba la can-
tidad 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 imponia este sistema. Cuando se desmonté el patrén oro, unos
afios mas tarde se creé el Fondo Monetario Internacional como organismo
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que entraria a regular y velar por la estabilidad en las tasas de cambio de los
paises miembros.

10.17 Apéndice
10.17.1 La devaluacion

Cuando un sistema cambiario se ha regido por una tasa fija de cambio, pero el
intercambio comercial con los demas paises, expresado en la balanza de pagos,
va seftalando un desequilibrio deficitario fundamental, decimos que la unidad
monetaria del pais estd “sobrevalorada” y es preciso devaluarla para colocarla
en su nivel real.

Como el patrén universal, sobre el cual se miden las demas divisas nego-
ciables es el “délar” estadounidense, la unidad monetaria nuestra pierde valor
frente a esta divisa en la devaluacioén, o sea que se produce un alza en nuestra
tasa de cambio. Esta alza debera ser de un porcentaje como para restablecer
el equilibrio en la balanza de pagos, pero sin ir mas alld como para hacer muy
costosas las importaciones o incentivar las exportaciones en un grado que
ponga en desventaja al comercio internacional que compite con los productos
objeto de nuestra exportacion.

Desde 1967 Colombia adopto un sistema de cambio fluctuante que les per-
mite a las autoridades modificar la tasa de cambio en respuesta a las circuns-
tancias econdmicas tal como se van presentando diariamente. El Decreto Ley
444 de marzo 22 de 1967, en su articulo 44.°, dice: “Las reservas internacio-
nales se contabilizan a la tasa de cambio que senale periédicamente la Junta
Monetaria”. Anteriormente, estos cambios eran autorizados por ley y se plan-
teaban en términos del contenido en oro en nuestra unidad monetaria, aun
después de haber sido abandonado el patrén oro y de acuerdo con las normas
del pacto de Bretton Woods, que son responsabilidad del Fondo Monetario
Internacional. La segunda enmienda del Convenio Constitutivo del Fondo, y
a partir de abril de 1978, desvinculd el oro de la formacién en la paridad de las
tasas de cambio.

Las diferencias entre nuestro nivel interno de precios y el nivel de pre-
cios de los paises con los cuales tenemos intercambio, 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 inciden en el volumen
de comercio exterior. Lo anterior se enmarca en lo que se denomina divisién
internacional del trabajo, que se refiere a la clase de produccién que le resulte mas
conveniente a cada pais, de acuerdo con: a) la diferencia en costos y precios:
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b) la diferencia en el grado de productividad; c) la diferencia en clima y po-
siciones geograficas y d) las diferencias en el grado de desarrollo econémico.

10.17.2 Glosario de términos

Carta de Crédito: la Carta de Crédito es el instrumento de financiacién mas am-
pliamente utilizado en las transacciones de comercio exterior. Se define como
sigue: la Carta de Crédito (Letter of Credit) 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 bene-
ficiario (exportador o vendedor) por conducto de otra institucién bancaria
(banco corresponsal) contra presentaciéon de determinados documentos que
satisfacen las condiciones estipuladas en dicho instrumento.

Es un documento que no admite error, y si es necesario modificarla, am-
pliarla o extender su vigencia, deberan comunicarse exportador e importador
para convenir los cambios. La Carta de Crédito suele ser de caracter irrevoca-
ble e implica un compromiso solemne de parte de los bancos que intervienen
en la operacién. Sin embargo, podra o no ser confirmada por parte del banco
corresponsal, por cuanto esta entidad hace las veces de simple intermediario.
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Capitulo XI
Banco de bancos
Prestamista de ultima instancia

11.1 Breve resena historica

En esta funcién, como en todas las demas de banca central, la evolucién que se
oper6 en el Banco de Inglaterra fue abriendo paso para que estas se consolida-
ran y entraran a formar parte de las asignadas a los bancos centrales.

Alrededor de 1833, el Banco de Inglaterra fue apareciendo con su respon-
sabilidad como “prestamista de dltima instancia”, luego de que se expidiera
una disposicién legal que lo eximia de las leyes que controlaban la usura para
moverse con mas libertad en la fijacién de las tasas de interés. Al mismo tiem-
po, empezaba a establecer la tasa de interés correspondiente al redescuento
con el criterio de regular la financiacién interbancaria. Un alza de esta tasa
era indicativa de una limitacién a esta clase de financiacién con la finalidad
de reducir la liquidez del sistema. Una baja de la tasa estimulaba, en cambio,
el crédito con el banco central para un crecimiento del medio circulante via
redescuento.

En esta misma época surgia el otro mecanismo companero de esta politi-
ca denominado operaciones de mercado abierto. Fue entonces cuando el instituto
inglés procedia a vender titulos-valores oficiales que tenia en su portafolio para
retirar fondos del mercado monetario, en el caso en que los bancos no enten-
diesen la sefial de una reduccién esperada al grado de liquidez imperante, en el
momento de elevar la tasa de redescuento. En otras palabras, se fue formando
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en esos dias la funcién de banco de bancos con el propésito de refinanciar el sis-
tema bancario, pero teniendo también en mira la expediciéon de medidas con
caracter monetario.

El término “prestamista de ultima instancia” fue acuiiado por Walter Bage-
hot en su obra La calle Lombard, con lo cual quiso significar ese otorgamiento de
crédito primario, cuando una situaciéon provocada por una baja pronunciada
de los depdsitos bancarios no le dejaba otro recurso al intermediario finan-
ciero que acudir al banco central. Pero las operaciones crediticias del emisor
no se limitan a garantizar la solvencia de esos depdsitos bancarios y evitar
los panicos que se registraron en ausencia de este instituto, sino que también
sirven de instrumento de una politica monetaria tendiente a regular el flujo
deseado de dinero compatible con el crecimiento de la actividad econémica.
En nuestro caso particular, han servido igualmente para canalizar recursos
hacia las actividades econdémicas de alta prioridad, para suplir una escasa for-
macion de capital.

El Banco de la Reptblica se inicié con unas normas singularmente estrictas,
de una severa ortodoxia bancaria, en razén de las multiples dificultades en
materia de emisiéon de billetes que tuvo el pais desde 1886, a lo cual se vino a
sumar la posicién de la misién Kemmerer tan influida por la crisis bancaria
que habia vivido su pais en el afio de 1921. Salvo lo garantizado con productos
agropecuarios para extender una financiacién hasta de seis meses, “el Banco
no podia hacer préstamos, descuentos o inversiones sobre documentos bonos
o letras de cambio, cuyo término de vencimiento excediera de 90 dias”. 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 monetario, crediticio y cambiario. Veamos, a manera de
ejemplo, las principales normas expedidas entre 1931y 1941. La Ley 134 de 1931
fij6 las condiciones para el descuento de documentos a favor de las cooperati-
vas. La Ley 172 de 1936 autorizé al Banco para descontar y redescontar obliga-
ciones con la Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero. La Ley 41 de 1937
contempld autorizaciones para operaciones de crédito con la Federaciéon Na-
cional de Cafeteros. El Decreto 2096 de 1937 lo autorizé para hacer préstamos
directos al Banco Central Hipotecario. Otras autorizaciones se originaron en
las siguientes normas: Decreto 548 de 1940, para hacer préstamos al Fondo de
Estabilizacién. Decreto 845 de 1940, para adquirir y poseer Bonos de Prima
Cafetera. Decreto 1156, que seflala un cupo especial hasta del 70 % del capital y
reserva legal para operaciones de préstamos y redescuentos garantizados con
bonos de vencimiento mayor de un afio. Decreto 1189 de 1940, para otorgar
préstamos y contraer obligaciones dentro y fuera del pais. Decreto 2079 de
1940, para efectuar préstamos a los bancos comerciales e hipotecarios con ga-
rantia de bonos del Fondo Nacional del Café, hasta con seis meses de plazo. Y
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asi otras disposiciones similares, varias del ano 1940, cuando precisamente se
iniciaba en firme la era del crédito bancario, con un sensible impacto en los
medios de pago y en especial la participaciéon que en su composiciéon fueron
adquiriendo los depdsitos bancarios girables por cheque.

En cuanto al empleo mismo de la tasa de redescuento, el articulo 12.° de la
Ley 25 de 1923 fue bien explicito en autorizar a la Junta Directiva para mane-
jarla. Es asi como se constituyo en el instrumento de mayor poder monetario
en esos primeros dias, por cuanto con su aplicacién se entrd a ejercer una
apreciable influencia en la orientacién del crédito bancario. Aun cuando el vo-
lumen de este crédito registré un nivel muy modesto en las décadas del veinte
y del treinta, si se le compara con la del cuarenta, de todos modos se habia
presentado un cambio muy significativo en relacién con los afios anteriores a
1923, que hizo necesaria una aplicacién muy estricta de la tasa de redescuento.
Esto con el fin de conservar la estabilidad en la tasa de cambio, como el obje-
tivo de primordial importancia entre las condiciones exigidas por el sistema
de patrén oro.

El Decreto Ley 1407 de 1948 se ocup6 de darle facultades a la Junta Direc-
tiva en materia de fijacién de encajes y asignacién 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 ultima fecha, el Banco quedé con la
delicada y compleja tarea de velar por la saludable liquidez de nuestro sistema
econémico hasta 1963, cuando se cred la Junta Monetaria. De 1963 en ade-
lante, la misién del Banco es servir de ejecutor y colaborador de las normas
trazadas por dicha Junta.

11.2 Funcionamiento del sistema monetario y crediticio

El sistema monetario y crediticio no opera en forma automatica. Se requiere
dotarlo de una estructura institucional acompanada de los instrumentos que
permitan un flujo de dinero y crédito como para alimentar en forma adecuada
y agil la vida productiva de todos los negocios. La estructura financiera que se
formé en 1923 le permiti6 al pais emprender el camino del desarrollo como
no se habia logrado desde el comienzo de nuestra vida republicana. Precisa-
mente, la ausencia de esta estructura institucional dejaba sin piso alguno al
mercado monetario, lo cual ocasionaba toda clase de desorden en el campo
economico, que se reflejaba también en el politico y social.

El mecanismo de creacién de dinero y el uso que de este se haga resulta
vital para el normal crecimiento y desenvolvimiento de la vida econémica
nacional. El dinero y el crédito tienen en el Banco Central su principal fuente
de creacién, manejo y control para conservar una moneda sana y estable de
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acuerdo como se van presentando las circunstancias econdmicas. El Instituto
actta principalmente en el mercado monetario y en nuestra vida contempo-
ranea empieza a tener un papel de sefialada importancia en la orientacién del
mercado de capitales. Estos dos mercados se constituyen en los dos pilares
fundamentales sobre los cuales descansa el funcionamiento de las institucio-
nes crediticias.

11.3 Mercado monetario

El mercado monetario surge de la necesidad que tiene cada unidad productiva
de compensar el desequilibrio que se presenta en el flujo de dinero, cuando no
esta bien sincronizado el ingreso de dinero con el egreso de las obligaciones
vencidas.

Estas dos corrientes monetarias no son siempre simultaneas, tanto en el
caso de los negocios como de las mismas personas, 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 ve-
ces se tienen unos ingresos que superan el monto de los egresos, de manera
que se forma un superavit que es preciso canalizar en el mercado monetario.
En uno y otro caso se forman costos y se crean dificultades financieras de di-
versa indole, que se corrigen con esta clase de mercado. Para conseguirlo, las
unidades econdmicas y las personas que gozan de un exceso de liquidez en un
momento dado se encuentran con las unidades econdmicas y personas que
acusan una deficiencia de liquidez. Un intercambio de fondos a corto plazo,
con apoyo en titulos y pagarés como garantia de cumplimiento, es lo que esta
comprendido en todo este mecanismo denominado mercado monetario.

Este mercado consta, no solo de los recursos derivados de los préstamos a
corto plazo, sino también de esa inversion financiera que esta representada
en distintos titulos-valores con vencimiento a corto plazo, los cuales tienen
la caracteristica de ser negociables 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 linea divisoria entre uno y otro mercado se suele
considerar, un poco arbitrariamente, en un término de un afo.

La manera como opera el mercado monetario consiste en que se forma una
reserva cuando hay un exceso de liquidez a fin de utilizarla 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 emisién y venta de los instrumentos ne-
gociables es una forma de préstamos. En nuestro medio podemos mencionar
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como instrumentos empleados en este mercado a: letras, pagarés, bonos de
prenda, titulos canjeables, titulos de participacién, certificados de abono tri-
butario, bonos de desarrollo econémico clase “B”, etc.

Como el mantenimiento de una reserva en efectivo representa un costo
financiero, que para algunas empresas puede ser considerable, se convierte
la reserva en titulos de alta liquidez, ficilmente negociables para obtener un
rendimiento. Naturalmente que se procura mantener el mas bajo nivel posible
en estos activos financieros, consecuente con una sana politica de capital de
trabajo. En el momento en que se presente una exigencia de dinero para aten-
der un compromiso de pago, se ofrecen los titulos en el mercado monetario.
Si atn esto no es suficiente, se solicitan préstamos buscando la tasa de interés
mas razonable.

Los mismos bancos comerciales hacen uso del mercado monetario para
atender sus necesidades en materia de reservas bancarias. Tanto el intercam-
bio de los excesos que presentan en las reservas bancarias, como los préstamos
y redescuentos que tramitan con el Banco Central, constituyen operaciones
de gran trascendencia en el mercado monetario para los bancos comerciales.
Las condiciones de este mercado proporcionan una guia muy importante a las
autoridades econdmicas para el manejo de sus politicas, en especial la mone-
taria. En paises industrializados con un mercado monetario muy sofisticado,
este opera en forma libre y muy competitiva como para que la tasa de rendi-
miento responda muy rapidamente a los cambios en la oferta y la demanda de
fondos disponibles.

11.4 Mercado de capitales

Por mercado de capitales se entiende la concurrencia de la oferta y la deman-
da de fondos destinados a los programas de inversiéon de mediano y largo
plazo. Para que opere bien este mercado, se requiere que el ahorro esté com-
prometido en titulos a largo plazo para que la inversion, que esta igualmente
proyectada a un término mayor de un ano, encuentre asi su correspondiente
financiacion.

En cuanto a los factores basicos que lo conforman podemos mencionar los
siguientes. En primer término, esta la parte institucional, la cual debera estar
en condiciones de movilizar los recursos monetarios con la suficiente agili-
dad y eficiencia para llegar a los distintos campos de la actividad econémica.
Los establecimientos de fomento son las entidades que mayor contribucién
financiera aportan en su desenvolvimiento. Luego, la Bolsa de Valores facilita
un amplio intercambio de los titulos-valores. Otro factor determinante para
el normal funcionamiento del mercado de capitales es la estructura de tasas
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de interés. Tanto la captacién del ahorro y su correspondiente rendimiento,
que se convierten en el costo fundamental de la inversién, giran en torno al
nivel de la tasa de interés. Una tasa baja de interés desestimula el ahorro, pero
favorece en cambio la inversién. Lo contrario ocurre cuando la tasa de interés
se coloca en un alto nivel.

Ahora, cuando se presenta una gran dispersién entre las tasas de interés
ofrecidas a las distintas formas de ahorro, como 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 autoridades monetarias
buscan en todo momento es establecer un nivel y estructura 6ptimos de las
tasas de interés, de modo que la politica se debate entre la libertad en su for-
macién o un manejo discrecional de estas.

Una sdélida y uniforme estructura de tasas de interés, acompafiada de ins-
tituciones que captan y movilizan eficientemente el ahorro, son los dos pila-
res basicos sobre los cuales descansa el mercado de capitales. Tanto el ahorro
como lainversion se forman mediante cuatro grandes grupos, a saber: familias,
empresas, gobierno y sector externo. El ahorro podra dirigirse directamente a
la inversién, como es el caso de empresarios que, con parte de sus utilidades,
adquieren maquinaria, equipos o mejoran instalaciones industriales. O bien,
el ahorro se convierte en titulos-valores como paso intermedio, en lo que se
conoce como “ahorro financiero”, antes de que dichos recursos se destinen a
programas de inversion.

Desde el punto de vista de la definicién del ahorro, como la parte del ingre-
so que no se destina al consumo, para que un pais consiga una buena formacién
de ahorro, es preciso limitar el consumo corriente, a la vez que se estimulan los
programas de inversién, para que la produccién se oriente igualmente hacia
bienes de capital. Cuando el ahorro interno no es suficiente, se acude al aho-
rro externo en las formas de préstamos o de una inversion directa. En casos
muy especiales se hace necesario hacer uso de la creacién primaria del Banco
Central, cuando las condiciones de desarrollo no son propicias a una adecuada
formacién de ahorro y se presentan, en cambio, amplias oportunidades de
inversién con recursos productivos muy subutilizados que pueden, median-
te el crédito, rendir una abundante produccién. Es indispensable, sin em-
bargo, incentivar en lo posible la generacién interna de ahorro. El desarrollo
econdmico y el bienestar social de un pais estan directamente relacionados
con la formacién de capital. La inversién da lugar a un mayor volumen de
produccién y a mas oportunidades de empleo con una generacién sosteni-
da y estable del ingreso, que es justamente lo que toda sociedad demanda
continuamente. La gran preocupacion de la Banca Central es propiciar ese
crecimiento vigoroso y estable del ingreso mediante la regulacién del flujo
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monetario. En cumplimiento de esta tarea se cuenta con herramientas, como
son los “instrumentos de control monetario”.

11.5 Instrumentos de control monetario

La creacién e irrigacién del dinero tienen como condicién esencial un ade-
cuado 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 sdlidas, la Banca Central recopila y procesa informacién econémica
y financiera, que constituye el apoyo de la politica monetaria y crediticia.

Estos instrumentos, que fueron mencionados en la funcién de “guardian de
reservas bancarias”, también tienen seflalada importancia en esta funcién
de “banco de bancos”, particularmente en lo que corresponde al redescuento
y a las operaciones de mercado abierto, cuyos conceptos bien vale la pena am-
pliar para una mejor ilustracion.

11.5.1 Redescuento

El redescuento es un mecanismo, representado en una tasa de interés que
establecen los bancos centrales para refinanciar a los institutos de crédito, en
especial a los bancos comerciales, de acuerdo con determinadas circunstan-
cias econdmicas y para fines muy especificos.

Se dice para refinanciar, por cuanto es una operacion del Banco Central hecha
con base en otra de la misma indole efectuada por el intermediario financiero.
Tiene el caracter de redescuento, ya 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 cobrandole los intereses
por anticipado —tasa de descuento—. El banco comercial recupera asi 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 el banco a su cliente y es precisamente
en este margen de diferencia donde reside la refinanciacién que concede el
Banco Central. Lo mas corriente es refinanciar solo una parte de los créditos
bancarios —el 60, 70, 80 0 90 %—, tampoco toda clase de crédito, sino aque-
llos que cumplen con determinados requisitos y finalidades.

Esta tasa de redescuento estd variando, de manera que cuando sube y por ese
motivo se estrecha el margen de ganancia, para el intermediario es sefial de que
se busca una contraccién crediticia. Por el contrario, cuando baja y se amplia di-
cho margen, se esta estimulando el crédito bancario. Estas variaciones obedecen
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a politicas monetarias, muy ligadas al control que se ejerce sobre el crecimiento
de los medios de pago. La fijacién misma de la tasa de redescuento podra ser
diferencial con miras a estimular mds a unos sectores que a otros. Es una mane-
ra de dirigir el crédito hacia actividades prioritarias de la produccién nacional.

La “ventanilla de redescuento”, como también la suelen llamar algunos au-
tores, ha sido objeto de varias regulaciones en lo corrido del siglo XX. Lo
esencial es provocar un cambio en el volumen de crédito de la Banca Central
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 di-
nero en circulacién. Naturalmente que, por esto ultimo, los bancos no deben
hacer uso permanente de esta clase de crédito hasta considerarlo como un
capital adicional, sino tenerlo unicamente como un recurso para ocasiones
especiales.

La tasa de redescuento es, en otras palabras, lo que sirve de correctivo cuan-
do se esta abusando del crédito, o bien un estimulo en momentos de recesion
como un medio para la recuperaciéon de los negocios. Por ser esta una ope-
raciéon que esta comprendida dentro del mercado monetario, la tasa se fija
muchas veces en concordancia con la sefialada por otros titulos que estan cir-
culando en esta clase de mercado. En los paises industrializados se ha llegado
auna gran uniformidad en la estructura de las tasas de interés que se mueven
en el mercado monetario, en razén de que estan muy determinadas por las
fuerzas de los mercados libres.

11.5.2 Operaciones de mercado abierto

Las operaciones de mercado abierto requieren para su normal funcionamien-
to de un mercado monetario bien organizado y que se mueva en un ambiente
de amplia libertad. En esto el nivel y la estructura de las tasas de interés tienen
un papel de singular importancia.

Son operaciones coordinadas por el Banco Central en las que se cumple un
proceso de compra y venta de titulos-valores, generalmente representativos
de deuda publica. Dependiendo de la manera como sean colocados o retirados
estos titulos, la liquidez del sistema econémico se afecta en un sentido u otro.
Esa liquidez se aumenta con la compra y se reduce con la venta. En lo primero
es un cambio de titulos por dinero y en lo segundo se presenta la operacién
contraria. El sistema conlleva una estrecha relacién 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 estan
comprando o vendiendo los titulos-valores.
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Es indispensable alcanzar un volumen apreciable de operaciones para pro-
ducir el efecto monetario deseado. Mientras que el propdsito de las personas
que adquieren los titulos es tener un beneficio, las autoridades monetarias
persiguen una regulacion del medio circulante. La tasa de capitalizacién debe-
ra ser lo suficiente como para garantizar un mecanismo muy amplio y no sim-
plemente circunscrito dentro de un grupo limitado de instituciones. En esto
los agentes formalizan transacciones, bien sea por cuenta propia o a nombre
de terceros. En los paises industrializados suele ser el instrumento de regula-
ci6n monetaria mas socorrido, como también el mas efectivo de todos.

Cuando el Banco Central entra a comprar los titulos, coloca la orden por
medio de los agentes, quienes a su turno compran los titulos en el mercado
abierto o bien los proporcionan de su propio portafolio. En este caso, el agente
recibe un cheque del Banco Central, el cual deposita en la cuenta de su banco
comercial, con lo cual mejora el nivel de las reservas bancarias y con ello se
produce un incremento del medio circulante. Lo anterior induce a una mayor
liquidez resultante de los créditos bancarios que se conceden con base en este
incremento de las reservas bancarias. Lo contrario ocurre cuando el Banco
Central les vende los titulos a los agentes (dealers). En este caso, los agentes
cubren el valor de los titulos con cheques de los bancos comerciales, que son
fondos que pasan a ser congelados en el Banco Central para restarle liquidez
al sistema bancario, como parte de su objetivo fundamental. El Banco Central
absorbe el costo implicito en el rendimiento de esos titulos.

11.6 Las operaciones de crédito del Banco de la Reptblica

Como ya se anotd, el Decreto Ley 1407 de 1948, y en particular el Decreto Le-
gislativo 756 de 1951, iniciaron una nueva era en las operaciones de crédito del
Banco, que en 1963 pasaron a manos de la Junta Monetaria.

Con el Decreto 756 se organizé todo un sistema de cupos de crédito y lineas
de redescuento, ademas se amplié lo correspondiente al Gobierno Nacional
para cubrir deficiencias estacionarias o transitorias de Tesoreria. La Junta Di-
rectiva quedé con amplias facultades para modificar la tasa de interés, tanto
para las operaciones de préstamo, descuento y redescuento del Banco, como
las que podian fijar los bancos afiliados. Finalmente, todo lo relacionado con
la fijacién de encajes y de requisitos que debian cumplir las distintas obliga-
ciones descontables, redescontables o admisibles en garantia de préstamos.

Cuando la Junta Monetaria entré a desempefar sus tareas, en virtud del
Decreto Ley 2206 de 1963, se ampliaron estas facultades para continuar con
una politica crediticia de muy vastas proyecciones y mejor ajustada a las cir-
cunstancias dindmicas que entraron a operar en el pais después de finalizada
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la Segunda Guerra Mundial. Fue entonces cuando las autoridades monetarias
se encontraron con la necesidad de impulsar el crédito de fomento 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 basicos
del crédito de fomento: los fondos financieros y las corporaciones financie-
ras. Desde entonces, el mayor volumen de crédito del Banco de la Reptblica
esta orientado al fomento de la actividad agropecuaria, industrial y, en menor
escala, a la de servicios por medio de la ayuda financiera que presta a estas
entidades.

Es un crédito selectivo, favorecido en la mayoria de las veces con una tasa
subsidiada de interés, que requiere por eso mismo de una cuidadosa supervi-
sion, complementada con la asistencia técnica que pueda garantizar el mejor
uso de estos recursos. Los fondos financieros administrados por el Banco han
contado con lineas de crédito de organismos extranjeros, en especial del Ban-
co Mundial y la AID. Luego, como fuente de otros recursos propios esta la
emision de titulos en el mercado de capitales, las inversiones forzosas de los
establecimientos bancarios y en las corporaciones financieras una buena parte
esta constituida por los depdsitos a término.

En cuanto al crédito del Banco de la Reptiblica para con los fondos financie-
ros, es preciso distinguir el que concede 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 emisién 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 analisis desde este punto de
vista monetario se hace tomando todo el conjunto de fondos para compensar
el exceso de unos con el defecto de otros para un saldo neto global. El Fondo
de Promocién de Exportaciones (Proexpo), que es administrado por el Banco
mediante un contrato efectuado con el Gobierno Nacional, dispone de unos
cupos especiales de crédito y tiene como recurso propio un impuesto sobre
el valor CIF de las importaciones (articulo 229.° del Decreto Ley 444 de 1967).
Los fondos administrados directamente por el Banco, como parte integral de
su organizacion, como el Fondo Financiero Agropecuario, el Fondo Financiero
Industrial y el Fondo de Ahorro y Vivienda, han tenido como fuente de fondos
la colocacién de algunos titulos en los mercados monetario y de capitales.

Por lo anterior encontramos que el crédito que otorga el Banco de la Re-
publica se clasifica en tres grupos: a) el que concede con base en sus propios
recursos y que genera una emision primaria cuando entra a la corriente circu-
latoria, b) el que se origina en recursos captados del mercado financiero do-
méstico y que da lugar a una reasignacién de estos recursos hacia actividades
de alta prioridad, y c) el que se origina en créditos otorgados por entidades
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financieras internacionales, el cual se utiliza en el pago de importaciones o
para cubrir gastos domésticos, con un efecto monetario diferente.

Cuando el Banco de la Republica concede crédito con base en sus propios
recursos, este se podrd orientar a satisfacer necesidades de liquidez de los
establecimientos bancarios o bien de Tesoreria del Gobierno Nacional. Am-
bas modalidades estan enmarcadas en unas claras normas que reglamentan su
empleo. En el caso de los establecimientos de crédito, estos estan sometidos a
unos cupos de caracter ordinario o extraordinario, de acuerdo con resolucio-
nes de la Junta Monetaria y su correspondiente reglamentacion. En el caso del
Gobierno Nacional, también objeto de dos cupos, uno ordinario y otro espe-
cial, estan amparados por leyes que los reglamentan desde la propia fundacién
del Banco. El Instituto Emisor también esta facultado para efectuar inversion,
mediante la compra de documentos de deuda publica.

La otra manera de orientar los recursos propios del Banco, y la mds soco-
rrida desde la década del sesenta, es para financiar operaciones de fomento
economico. Este tipo de crédito esta reglamentado mediante un cupo especial
o por lineas de crédito con destinacion especifica. Los bancos comerciales ha-
cen uso del cupo especial, particularmente, para el redescuento de los bonos
de prenda emitidos por los Almacenes Generales de Depdsito. Los institutos de
crédito y fomento, como las corporaciones financieras y los fondos financie-
ros, se amparan en lineas de crédito para financiar a la pequefia y mediana
industria, la importacién de maquinaria y equipo, créditos al sector agrope-
cuario, créditos a empresas comerciales e industriales del Estado, créditos a
favor de cooperativas y de instituciones oficiales como el Idema.

11.7 Apéndice
Sistema financiero colombiano

La estructura del sistema financiero colombiano tiene al Banco de la Republi-
ca como el corazén de todo el cuerpo econdmico a través del cual se pone en
circulacién el dinero que entra a financiar la actividad productiva.

En un orden jerarquico, esta estructura esta montada partiendo de la Jun-
ta Monetaria, como el organismo ampliamente facultado para legislar en los
campos monetario, crediticio y cambiario. El Banco, como ejecutor de las nor-
mas emanadas de la Junta, y la Superintendencia Bancaria, encargada de vigi-
lar y controlar el buen cumplimiento de dichas normas. Estas tres unidades
regulan, gobiernan y controlan los mercados monetarios y de capitales.

Luego forman parte del sistema los siguientes institutos: bancos comercia-
les, corporaciones financieras, corporaciones de ahorro y vivienda, fondos de
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inversion, companias de seguros, fondos financieros, sociedades de capitali-
zacion, Caja Agraria y Banco Central Hipotecario. Las autoridades monetarias
buscan en todo momento coordinar la liquidez que mejor se acomode a las
cambiantes circunstancias econdmicas, asi como reglamentar lo relativo al
costo del dinero. La tasa de interés se constituye en elemento determinante
en la formacién del ahorro y la inversion, las fuerzas que le imprimen dina-
mica a la producciodn, el ingreso y el empleo.

11.7.1 Bancos comerciales

El principal recurso de estos institutos de crédito son los depdsitos en cuenta
corriente que el publico y los negocios les han confiado y sobre los cuales pue-
den prestar dinero dentro de ciertos limites legales. En esto reside su facultad
de crear dinero, apoyados igualmente en la confianza que el piblico les 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 acre-
dita al beneficiario una suma determinada y que viene a engrosar su depdsito
en cuenta corriente, esto le da la posibilidad al banco de girar mas dinero, con
lo cual se crea un medio de pago representado en un mayor volumen de los
depdsitos bancarios en cuenta corriente, en lo que se denomina emision secun-
daria. Esta es la caracteristica monetaria de tanto significado que tiene el banco
comercial en el panorama de la estructura financiera de un pais.

Estos bancos reciben otros depdsitos, como los de ahorro y a término, que
los aproxima a la funcién propia de un banco de fomento en la captaciéon y
canalizacion del ahorro. Pero estan dedicados, normalmente, a préstamos de
corto plazo y de alli el nombre de comercial.

El sistema monetario moderno se ha organizado en torno al banco comer-
cial y la gran mayoria de las personas confian en él para sus asuntos financie-
ros. Es la clase de institucién mas antigua de la estructura financiera.

11.7.2 Corporaciones financieras

Solo fue hasta 1957, con el Decreto Legislativo 336, cuando se expidié la pri-
mera norma legal colombiana que autorizaba la fundacién de bancos especia-
lizados en crédito de fomento.

Con anterioridad a esta fecha, la Unica posibilidad de crédito de fomento
a ciertos sectores de la produccidn, distintos de los préstamos hipotecarios,
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para la construccién 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
siguieron otras disposiciones legales en este mismo sentido: los decretos 605
y 932 de 1958, y el mas importante de todos, el Decreto Ley 2369 de 1960. Este
ultimo fue todo un estatuto organico de las corporaciones financieras. Es asi
como el mercado de capitales encontrd su mas firme apoyo institucional. El
articulo 3.° del Decreto Ley 2369, que define cuales pueden ser todas las ope-
raciones que se les asignaron a estas corporaciones, se resumen de la siguiente
manera:

a) Promover la creacién, transformacién y organizacién de empresas manu-
factureras, agropecuarias o mineras.

b) Tomar parte en el capital de dichas empresas y emitir bonos de garantia
general y garantia especifica.

c) Recibir fondos en moneda nacional o extranjera, en depdsitos a plazos no
menores de noventa dias, dar dinero con o sin garantia hipotecaria, prenda-
ria 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.

11.7.3 Caja de Crédito Agrario

El primer banco especializado que se cred, después de fundado el Banco de
la Republica, fue el Banco Agricola Hipotecario en 1924, como una sociedad
mixta del Gobierno y los particulares con el objetivo de hacer préstamos ru-
rales a largo plazo con garantia sobre hipoteca. Ese mismo afio se creé la Caja
Colombiana de Ahorros como una seccién de este banco.

En 1931, con la Ley 57 se cred la Caja de Crédito Agrario, también como una
sociedad mixta para darle crédito al sector rural y anexa al Banco Agricola
Hipotecario. Para captar recursos que le permitiesen otorgar crédito a media-
no y largo plazo, podia emitir bonos, recibir depdsitos a término y contratar
empréstitos externos. Dos afios mas tarde, la Ley 33 de 1933 le cambié el nom-
bre por el de Caja de Crédito Agrario, Industrial y Minero, puesto que estaba
autorizada para conceder crédito a estos otros dos sectores de la economia.

Sus operaciones de redescuento con el Banco de la Republica se iniciaron
con gran amplitud, hasta el punto de que en el afio fiscal del Banco compren-
dido entre el 1.° de julio de 1936 y el 30 de junio de 1937, cuando los préstamos
y descuentos del Banco se incrementaron 100,4 % en referencia con el ano
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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.

Asi continud el apoyo ofrecido a esta entidad, el cual le facilit6 la fundacién
de numerosas agencias en todo el pais y convertirse en la instituciéon bancaria
de mayor irrigacién de crédito en el territorio nacional.

11.7.4 Banco Central Hipotecario

Este banco fue producto de la crisis del treinta, cuando a los bancos comerciales
y al mismo Banco de la Republica no les era viable suministrar recursos a los
deudores de los bancos hipotecarios que tenian dificultades para atender sus
compromisos. Ese colapso financiero puso a los deudores hipotecarios en una
situacion muy dificil, dado que la renta de la finca raiz se habia disminuido no-
tablemente. Los mismos bancos comerciales que habian resultado afectados por
esta incapacidad de pago, propiciaron la expedicién del Decreto Legislativo 711
de abril de 1932, mediante el cual se cre6 el Banco Central Hipotecario (BCH).

El BCH se creo6 con un capital de veinte millones de pesos, la mitad suscrita
por el Banco de la Republica y la otra mitad aportada por bancos comerciales,
entidades publicas y privadas y por particulares. Los primeros tres afios estu-
vieron dedicados exclusivamente a colaborar en el pago de obligaciones a fa-
vor de los bancos hipotecarios contraidas hasta el 31 de diciembre de 1931. Fue
una solucién de gran alivio para estas instituciones y particularmente para sus
deudores, tomada en circunstancias muy especiales.

El aporte del Banco de la Republica era de ocho millones de pesos el 30 de
junio de 1933 y el afio siguiente ascendia a doce millones de pesos.

En la década siguiente, y aprovechando la gran liquidez que se presento
en el pais durante los primeros cinco afos (1940-1945) como consecuencia
del crecimiento de las reservas internacionales, el Banco Central Hipotecario
consiguié colocar en el mercado de capitales un buen volumen de su emi-
sion en cédulas hipotecarias. Esta captacion de ahorro sirvié para una amplia
financiacién de vivienda en los principales centros urbanos del pais, lo cual
favorecié la clase media, como ha sido su objetivo fundamental.

11.7.5 Corporaciones de ahorro y vivienda

Estas corporaciones fueron creadas por el Decreto 678 de 1972 con la finalidad
de promover la formacién del ahorro privado y canalizarlo mediante présta-
mos hacia la industria de la construccién en el sistema de “Unidad de Poder
Adquisitivo Constante” (UPAC).
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Esta unidad de valor constante nacié a la vida financiera del pais el 15 de
septiembre de 1972 con un valor nominal de cien pesos, y a partir de ese dia
se ha reajustado diariamente con el método de correccién monetaria, que se
basa en los indices oficiales sobre el aumento en el nivel interno de precios.
El ahorro se capta con una cuenta de ahorro o con el certificado de depésito.

La cuenta de ahorro guarda diferencia con la que se tiene en un banco co-
mercial en cuanto a que el ahorrador dispone de un talonario disenado para
consignaciones y retiros, y recibe trimestralmente un extracto con el movi-
miento de la cuenta. Las consignaciones se liquidan a la cotizacién que en ese
dia tienen las unidades de poder adquisitivo, y los retiros se pagan igualmente
con la cotizacién del dia. De tal modo que los depdsitos pactados en UPAC
se reajustan diariamente de acuerdo como va variando la unidad, en lo que se
conoce como “correccién monetaria”.

El certificado de depodsito no puede ser retirado inmediatamente, como es
el caso de la cuenta de ahorro, pero se deposita con el compromiso de conser-
varlo durante un tiempo minimo de seis meses.

Tiene tres modalidades de acuerdo con lo convenido para el retiro de los
intereses y la correccién monetaria: en capitalizacién, valorizacién y rentabi-
lidad.

En la “Capitalizacién” el certificado se expide de manera que todos los ren-
dimientos obtenidos por concepto de intereses y de correccién monetaria se
acumulan para pagarse con el capital en el momento de redimir el depdsito.

En la “Valorizacién” el certificado se expide con la condicién de que el inte-
resado reciba el valor de los intereses durante periodos que pueden ser men-
suales, trimestrales o semestrales.

En cambio, la correccién monetaria se acumula para pagarse junto con el
capital en el momento de redimir el depésito.

En la “Rentabilidad” el certificado se expide con la condicién de que el
interesado reciba peridédicamente tanto el valor de los intereses como el de la
correccién monetaria, de tal manera que al vencimiento del plazo el capital se
redime por el mismo valor inicial. Para cancelar los créditos se tienen, igual-
mente, tres modalidades segtin lo pactado para cubrir el interés, la correccién
monetaria y el capital. Ahora, desde el punto de vista institucional, las corpo-
raciones de ahorro y vivienda estarian gobernadas por una Junta de Ahorro
y Vivienda (JAVI), que se encargaria de establecer toda la politica por seguir
con este sector. No obstante, la junta fue suprimida en 1976. De otra parte, se
estableci6 el Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI) como una dependencia del
Banco de la Republica para regular la liquidez de las corporaciones; los exce-
dentes de liquidez para depositarlos en el banco y la falta de liquidez, para ser
atendida por préstamos del banco.
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Desde la creacién de estas corporaciones, el mercado de capitales se ha
fortalecido, particularmente en sus primeros tres afios de funcionamiento. Es
parte del crecimiento institucional que ha tenido el pais desde finales de la
época del cincuenta en esta clase de mercado, con inmensos beneficios para
su desarrollo econémico y bienestar social.

11.7.6 Fondos financieros

Desde 1963 se han creado una serie de fondos financieros para que sean admi-
nistrados por el Banco de la Republica, con miras a otorgar crédito de fomento
a los sectores industrial y agropecuario, principalmente. El analisis descripti-
vo de estos fondos es objeto de estudio aparte en el capitulo correspondiente
de este trabajo que cobija el periodo 1963-1973.

11.7.7 Compaiias de seguros y sociedades de capitalizacion

Las companias de seguros que prestan el servicio de atender una serie de ries-
gos financieros a las personas, las familias y los negocios, de modo tal que la
vida sea mds segura para todos, constituyen una fuerza econémica de vital
importancia.

Una pdliza 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, participan activa-
mente en el mercado de capitales captando ahorros, de manera que al tiem-
po que contribuyen al desarrollo econémico general, estan diversificando la
estructura del sistema financiero. Tomando el ejemplo del seguro de vida, un
padre de familia podrd programar sus actividades futuras teniendo la tran-
quilidad de saber que, al morir, los suyos continuaran recibiendo un ingreso.
De otra parte, la sociedad en general tendrd, por este concepto, una fuente
de fondos que se dedican a la inversién para ampliar la capacidad productiva,
proporcionar mas empleo y mejorar el ingreso de la nacién. Sus implicaciones
economicas y sociales forman un aspecto importante en la vida de un pais.
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12.1 Nota historica

Esta funcién, conjuntamente con la de emision, fueron las primeras en apare-
cer en el panorama de banca central, aun cuando no en el sentido tan amplio
como se presenta en nuestros dias.

En efecto, cuando el escocés William Paterson promovia la iniciativa de
fundar un banco con la ayuda del gobierno inglés, el regente Guillermo
de Orange la acogid por consideraciones puramente politicas para financiar
la guerra contra el rey Luis XIV de Francia. Asi nacié el Banco de Inglaterra
con un privilegio de emisidn, el cual habria de utilizarse inmediatamente para
hacer 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 Napole6n Bonaparte, también con la necesidad de finan-
ciar sus luchas para conquistar otras naciones europeas.

En estos albores de la vida del emisor, cuando todavia estaba muy lejos de
constituirse en el centro de toda la estructura financiera de un pais, y cuando
los bancos pequefios o medianos movilizaban sus reservas hacia los bancos
grandes que les ofrecian un margen de mayor seguridad, el banco que recibia
los fondos del Gobierno se fue convirtiendo en el receptor principal de di-
chas reservas. Asi pues, las funciones de “emisién” y “banquero del gobierno”
fueron dando lugar a la de “guardidn de las reservas bancarias” y luego a la de
“guardian de las reservas internacionales” como consecuencia de las anterio-
res. Como los ingresos del gobierno han sido siempre de proporciones muy
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significativas, el que un banco sirviese como banquero del Estado lo llevaba a
una posicién de preeminencia dentro del sector bancario y, por ende, a ejer-
cer una influencia decisiva en el concierto de las instituciones de crédito. En
el caso del Banco de la Republica, respecto a esta funcién con el Gobierno, el
articulo 23.° de la Ley 25 de 1923 establece:

El Banco sera agente fiscal del Gobierno Nacional y este celebrara con el
Banco los arreglos que estime convenientes para que el establecimiento
tome a su cargo las funciones que ahora desempena la Junta de Conver-
sion, salvo disposiciéon legal en contrario. El Banco puede obrar como
depositario y agente fiscal de los departamentos y de los municipios.

Las funciones de la Junta de Conversién quedaron establecidas en la Ley 69
de 1909 que le dio origen, divididas en tres categorias, a saber: a) la formacién de
un fondo de oro para la conversién 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 cam-
bio una estabilidad, y c) promover la fundacién de un banco central de emisién.

En cuanto al papel del Banco como consejero del Gobierno, este fue surgien-
do a medida que se organizaba el Departamento de Investigaciones Econdmicas.

La formulacion de las politicas econémicas encuentra especial apoyo en los
trabajos de investigacion realizados por este departamento.

12.2 Funciones de fiduciaria y valores

Este departamento se divide en las secciones siguientes:
a) Fiduciaria.
b) Caja y valores.
c) Certificados de Abono Tributario (CAT).
d) Sistemas y estadistica.
e) Boveda de valores.
f) Revision.
Fiduciaria: como su nombre lo indica, acepta y desempena cargos de confianza

relacionados con el manejo e inversién de titulos-valores, principalmente del
sector publico. En este ultimo sentido, administra los empréstitos nacionales,
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departamentales y municipales del Gobierno Nacional, tanto internos como
externos. Esta seccién también se encarga de manejar los titulos expedidos por
el Banco amparados en disposiciones de la Junta Monetaria.

Caja y valores: administra las inversiones propias del Banco de la Republica
representadas en bonos, acciones y cédulas que han sido emitidas tanto por
el sector publico como por el privado. El Banco también emite sus propios
documentos. En el cumplimiento de estas tareas, se efectian las siguientes
actividades:

1. Compra del documento y depésito en custodia.

2. Elaboracién de las cuentas de cobro por concepto de amortizacién y pago
de los rendimientos.

3. Llevar un control de vencimientos y lo correspondiente a intereses.
4. Contabilizacién y reinversién de las sumas recibidas.

Certificados de Abono Tributario (CAT): esta seccién se encarga de comprobar
la efectividad de la exportacién que da lugar a la expedicién del correspon-
diente CAT. Por conducto de los bancos se expide y se entrega el documento
al beneficiario.

Sistemas y estadistica: efectiia la programacién de informes estadisticos y ope-
raciones del departamento, y en asocio con el Departamento de Sistemas lleva
a cabo el montaje y procesamiento. Hace el analisis de los listados y de los
informes obtenidos.

Boveda de valores: esta seccién controla y supervisa la entrada y el retiro de
los diferentes documentos y valores que se le encomiendan al Banco a titulo
de depdsito en custodia.

En desarrollo de estas actividades, atiende las siguientes funciones:

1. Se encarga del recorte de cupones representativos de los intereses que de-
vengan los bonos para presentarlos al cobro, de acuerdo con solicitud tra-
mitada por la seccién de Caja y Valores.

2. Despachar a sucursales y agencias los titulos-valores en general, asi como
supervisar la incineracién de documentos.

Revision: atiende las funciones inherentes al control de las operaciones del
departamento, comprobando su conformidad con las normas legales y regla-
mentarias vigentes. Efectia arqueos periodicos a los cajeros y al personal de
manejo y se encarga del cuadre general de la contabilidad.
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Los documentos que administra el Departamento de Fiduciaria y Valores
se clasifican en los emitidos por el sector privado, como acciones, bonos y
certificados de depésito a término de los bancos. Los emitidos por el sec-
tor oficial son generalmente bonos, cédulas del Banco Central Hipoteca-
rio, pagarés (financiaciéon Idema y consolidacién Deuda Publica, Ley 22/73),
certificados de abono tributario y certificados de desarrollo turistico. Los
emitidos por el Banco de la Republica son titulos canjeables por certifica-
dos de cambio, titulos agroindustriales, titulos de participacién, titulos de
crédito (Res. 33/74 J. M), titulos (Res. 68/71, Res. 48/79), titulos de fomento
agropecuario, titulos de desarrollo eléctrico, bonos forestales y certificados
de cambio.

12.3 Crédito al Gobierno Nacional

El Decreto 1361 de 1942 consagré 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 % del capital y reserva legal del Banco para que sea
utilizado en cubrir deficiencias estacionales o transitorias de Tesoreria. Por
ser de caracter especial, debe ser atendido dentro de la misma vigencia en la
que se ha otorgado el crédito. Esta norma ha sido modificada en los anos 1949
y 1951, asi como mediante la Ley 33 de 1962. En la actualidad, su valor no pue-
de ser superior al 8 % de los ingresos ordinarios recaudados en el afio 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 creacién del Banco en la Ley 25 de 1923,
articulo 11.°, modificado en la Ley 82 de 1931, cuando dice:

No sera 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 %) del capital pagado y reservas del Banco, y todo empréstito o
compra de obligaciones necesitara la aprobacién de diez miembros de
la Junta Directiva.

Este cupo ordinario, cuya base continta en el 30 % del capital pagado y
reserva legal del Banco, no conlleva ninguna tasa de interés y es por un plazo
indefinido, dado que esta destinado a deficiencias de Tesoreria provocadas por
déficit fiscales.

Ambos cupos, el ordinario y el especial, estin bajo el cuidado del Departa-
mento de Fiduciaria y Valores, lo que hasta hace pocos anos manejaba Cartera
del Departamento de Crédito del Banco. Ambos se refieren al tipo de crédito
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que la ley organica del Banco ha considerado como los que mas directamente
tocan con esta clase de relaciones para con el Gobierno. Sin embargo, debido
a multiples problemas presupuestales, particularmente con las vigencias de
1981 y 1982, el Congreso de Colombia aprobé las leyes 59 y 71 de noviembre
y diciembre de 1962, que autorizan al Gobierno para celebrar operaciones de
crédito con el Banco sin afectar estos cupos legales del Gobierno en el Insti-
tuto.

Estas ultimas operaciones estuvieron muy ligadas a las clasificadas como
inversiones del Banco, entendidas como la adquisicién de documentos emiti-
dos por el Gobierno en la formacién de su deuda putblica interna. En efecto, el
Banco, ademads de administrar la deuda publica, debe invertir en una parte de
la misma en concordancia con algunas disposiciones legales.

Los parrafos siguientes sobre fiduciaria y valores hacen referencia a todo lo
que tiene que ver con el manejo de la deuda ptblica interna y las inversiones que
sobre esta tiene el Banco.

12.4 Titulos-valores

El Banco de la Republica, como banco central y en cumplimiento de su fun-
cién como “agente fiscal del Gobierno”, tiene el encargo de administrar la
deuda publica tanto interna como externa.

En la administraciéon de los documentos de deuda publica se cumplen las
siguientes tareas, propias de un contrato de fideicomiso:

a) Emision, con todas sus especificaciones.
b) Pago de intereses y amortizacién de capital.
¢) Garantia del Banco, si esto se conviene.

d) Tramite y contabilidad del fideicomiso.

12.4.1 Emision

En la emisidén se contempla todo lo relacionado con el disefio y la impresion
de los titulos para dejar consignados si son nominativos 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 reverso.
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12.4.2 Intereses y amortizacion de capital

El Gobierno se debe comprometer con el fideicomisario (Banco de la Re-
putblica), en la entrega oportuna del dinero que habra de servir para el ser-
vicio de intereses y amortizacion del principal, y para el pago de los gastos
relacionados con su manejo, como son los honorarios, las comisiones y los
avisos.

Cuando el documento esta sometido al sistema de sorteos, el fideicomisario
debera prepararlos y elaborarlos. Los sorteos se anuncian al ptblico por medio
de avisos en el Diario Oficial y en dos principales periddicos. Los resultados se
anuncian dentro de los tres dias siguientes al dia en que estos se efectien.

12.4.3 Garantia

Normalmente, para los empréstitos de deuda publica el Banco no sirve de
garante.

12.4.4 Tramite de fideicomiso

En el trdmite estan contemplados todos los pasos referentes a la entrega y re-
cibo de los documentos, la contabilizacién y la manera de rendir los informes
periodicos.

El fideicomisario rinde cuentas de su gestién fiscal a la Contraloria General
de la Republica dentro del plazo que fija dicha entidad. Asimismo, el fideico-
misario se obliga a sufragar, por su propia cuenta, los gastos de contabilizacién
y registro, despacho y recibo de correspondencia, custodia de los valores, el
seguro y porte de los mismos, la venta y colocacién de titulos, la celebracién
de sorteos a que haya lugar y el costo del servicio de amortizacién.

La Nacién ejerce la vigilancia administrativa del fideicomisario, conforme
a las normas vigentes y por conducto de la Direccién General de Crédito Pu-
blico, en la forma que esta direccién lo reglamenta.

El Departamento de Fiduciaria y Valores del Banco esta dividido de tal ma-
nera que la seccién de fiduciaria se encarga del manejo de los empréstitos
oficiales, asi como de los titulos valores emitidos por el Gobierno Nacional. La
seccién de valores se entiende con el manejo de:

a) Inversiones del Banco y entidades adscritas.

b) Manejo de los “depositos en custodia”.
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c) Pagarés de crédito al Gobierno Nacional, dentro de los cupos ordinarios y
especial.

Los titulos-valores que estan al cuidado del Banco son creados 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 habra
de proporcionarle recursos al sector financiero, particularmente a los fondos
financieros administrados por el Banco.

En la actualidad figuran como titulos de control monetario los titulos de
participacioén y los titulos canjeables por certificados de cambio, a manera
de instrumentos de operaciones de mercado abierto, sin que cumplan riguro-
samente con las modalidades propias de este mecanismo de control moneta-
rio. El mercado 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 titulos los emite el Banco a fin de captar ahorro para suministrarles
recursos a los fondos financieros que estdn bajo su cuidado. Es aqui donde el
Banco de la Republica se aparta un tanto de la ortodoxia de banca central para
entrar a colaborar en los mercados monetario y de capital con miras a captar
y colocar recursos destinados a programas de desarrollo econémico. Es decir,
no se limita exclusivamente al manejo y control del flujo monetario de corto
plazo, como su tarea esencial.

12.5 Consejero del Gobierno

Cuando se habla de que el Banco Central sirve de consejero del Gobierno se
hace referencia principalmente a sus relaciones con el senor ministro de Ha-
cienda en la busqueda de la estabilidad monetaria y cambiaria.

En el cumplimiento de sus funciones, el Banco Central es un receptor de
excepcion de toda la informacién que toca con lo monetario, crediticio y cam-
biario. Como la maxima preocupacién del Instituto Emisor es precisamente
lograr esta estabilidad monetaria y cambiaria, y como la parte fiscal es el fiel
de la balanza, un buen entendimiento entre las autoridades del Instituto y las
del Gobierno resulta de primordial importancia. Nada es mas conducente a
un desarrollo equilibrado y sélido como esa armonia entre lo monetario y lo
fiscal.

El gerente del Banco de la Reptblica, que forma parte de la Junta Moneta-
ria y cuyo voto lleva la voceria del Instituto al lado de los asesores, tiene con
el senor ministro de Hacienda y demads representantes del sector publico un
foro donde se conjugan los mads altos intereses nacionales. Las resoluciones de
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la Junta Monetaria son el reflejo de ese entendimiento que tanto contribuye a
un crecimiento ordenado de la actividad econdmica.

Anteriormente, cuando el Banco era una entidad de derecho privado, no
obstante ser el Gobierno su mayor accionista, tenia el cardcter de una respon-
sabilidad compartida entre el sector privado y el sector publico. Luego, con el
Decreto Ley 2206 de 1963 y mds concretamente con la Ley 7.2 de 1973, es una
responsabilidad unitaria del sector publico, pero el Banco, como es propio de
todo banco central, conserva una independencia de criterio sobre el concepto
de moneda sana y de como alcanzarla, que es precisamente su valiosa contri-
bucién en el cumplimiento de su papel como consejero del Gobierno.

Por supuesto que no faltan siempre esos factores exdgenos que se esca-
pan al control de las autoridades monetarias y que obliga a tomar medidas
compensatorias. Ese es ya el terreno de lo imprevisible, que a unas naciones
golpea adversamente y a otras en forma favorable. Las inclemencias del tiem-
po, los estragos de las calamidades publicas, alternan con descubrimientos de
recursos naturales o con precios mas favorables de nuestros productos en el
exterior. Son los elementos que hacen de la vida econdémica un mundo lleno
de complejidades, en el cual el Banco Central contribuye con su consejo a la
mejor atencion posible de todos estos fendmenos.

12.6 Banquero del Gobierno

El Banco Central les sirve de banquero al Gobierno y a distintas entidades del
sector publico, 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 mas variada
y estos se cumplen, muchas veces, sin costo para el Gobierno en razoén de las
relaciones tan especiales que se presentan con el privilegio de emisién y el
manejo monetario en general.

Las operaciones normales incluyen: abrir la cuenta corriente, acreditar lo
correspondiente a consignaciones y lo que proviene de todo ingreso recolec-
tado por el Banco, cobro de cuentas de giros y traspaso de fondos de una ciu-
dad a otra, y debitar toda clase de retiro de la cuenta corriente. Los servicios
especiales se refieren a colaborar en el cobro de impuestos o de otros ingresos,
asi como de pagar algunos gastos o egresos, en las circunstancias que lo ha-
gan necesario y aconsejable. Sobre el particular, el banco central de cada pais
establece convenios con el gobierno que varian en cuantia y significado para
atender toda esta clase de transacciones.

En algunos paises, cuando atin no existia el banco central, un banco co-
mercial servia de banquero del gobierno y quiza por esto mismo, terminaba
convirtiéndose en banco central.
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Naturalmente que el privilegio de emisién de billetes ha sido sin lugar a
dudas el factor que mas ha contribuido en dicho paso.

El Banco de la Republica, en la apertura de cuentas oficiales, se debe some-
ter al siguiente proceso:

a) Previa autorizacién de la Direccién General de Presupuesto.
b) Autorizacién del Contralor General de la Republica.

c) Presentacién de las firmas responsables.

d) Condiciones en que habrad de manejarse la cuenta.

El Banco, de otra parte, se reserva el derecho de satisfacer las condicio-
nes de manejo estipuladas por la entidad del sector piblico. Generalmente,
la Tesoreria General de la Republica suele centralizar el manejo y control de
las cuentas oficiales en el Banco de la Reptblica, utilizando los bancos comer-
ciales para unas cuentas complementarias llamadas “cuentas puente”. Algu-
nas entidades oficiales conservan sus cuentas en bancos comerciales cuando
por razones de comodidad y de la prestacién de algunos servicios especiales,
como es el pago de la némina, los favorece.

Las autoridades monetarias, cuando encuentran aconsejable movilizar de-
positos 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 movilizacién
de estos fondos causa variaciones de especial importancia en la capacidad cre-
diticia del sector bancario.
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En el sentido mas amplio, el objetivo general que persigue todo banco central
es propiciar las condiciones favorables en el logro de un crecimiento de la
actividad econdémica 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 guar-
den concordancia con el volumen real de la actividad econdmica. De este modo
se afecta permanentemente en forma directa e indirecta a cada una de las per-
sonas de la sociedad y, desde luego, a cada tipo de empresa o unidad productiva.

13.1 El papel econémico del dinero

Existe la creencia general de que cuanto mas dinero y mas crédito se tenga,
mejor resulta para los negocios y las personas. Pero lo que importa no es tanto
la cantidad de dinero, sino que este no pierda su poder adquisitivo como re-
sultado 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 econémico. En los albores de la ciencia eco-
nomica, a mediados del siglo XVIII, unos afios antes de que apareciera la obra
clasica del escocés Adam Smith, La riqueza de las naciones, que constituyo la base
en la formacién de esta ciencia, David Hume (1752) formul6 la tesis de que “el
nivel de precios era una funciéon de la cantidad de dinero en circulacién” Es la
versién pura de la teoria cuantitativa, que domind el pensamiento econémico
durante la mayor parte del siglo XIX.
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Naturalmente que hoy sabemos que esto no es asi. Si lo fuera, las autorida-
des monetarias podian ficilmente controlar el nivel de precios simplemente
variando el monto del dinero en circulacién. En esto no podemos olvidar que
la produccién tiene un crecimiento que depende de un sinnimero de facto-
res, al tiempo que aumenta la poblacién con todas sus necesidades y mejora
la tecnologia para una mayor productividad. En consecuencia, los elementos
que conforman las fuerzas de la oferta y la demanda, cuya confrontacién es lo
esencial en la formacién de los precios, estin permanentemente sujetos a mu-
chas variables y donde la cantidad de dinero es una de ellas, importante a no
dudarlo, pero no la tnica responsable de los precios.

La manera como la gente se gasta el ingreso monetario resulta determinan-
te en la formacién y composicién del volumen de la produccién en un pe-
riodo 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 inversion? ;Cual
es la dindmica de los hombres de empresa para acometer gastos de inversién?

Son estos los grandes interrogantes que nos senalan en qué sentido se estan
encauzando el ingreso monetario, esto es, el dinero, para producir un cierto
nivel de actividad econdémica con todo su impacto en la produccién, el in-
greso y los precios. Y a esto debemos restar, por supuesto, las pérdidas que
resultan 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 produccién responden con la mis-
ma rapidez e intensidad a las inyecciones de dinero. En otras palabras, no to-
dos los productos presentan el mismo grado de elasticidad, una cuestién que
influye en el equilibrio entre el crecimiento del dinero y el correspondiente
de la produccién. Son varios los problemas para mantener estos dos flujos
balanceados. La corriente de bienes y servicios esta cambiando permanen-
temente, tanto en su volumen como en su composicién. Una materia prima
como el algodoén solo se obtiene en dos cosechas anuales, en cambio los tex-
tiles elaborados a base de algodén se producen y se venden a lo largo de todo
el ano. El cultivo del café exige una fuerte financiacién inicial, pero la cosecha
solo aparece dos o tres afios mads tarde. Lo anterior tiene importancia no solo
en el flujo de bienes y servicios, sino también en el del dinero, en donde am-
bos no estan siempre debidamente sincronizados.

13.2 Teoria monetaria

Todos estos y muchos otros planteamientos de caracter general sirven
para mostrar un cuadro de las relaciones que se van presentando entre el

244 |



Capitulo XIII. El Banco de la Republica en el panorama econémico

crecimiento del dinero y la fluctuacién de los precios, de acuerdo con el
comportamiento en la demanda y la oferta de la produccién. Desde princi-
pios del siglo XIX, un notable grupo de economistas expresaron su incon-
formidad con el planteamiento simplista de Hume, tan aceptado por otros
que seguian su orientacidn, entre los cuales sobresalieron Adam Smith y
David Ricardo, creadores de la escuela clasica. El inglés Alfred Marshall,
aun cuando comulgando dentro de esta doctrina, fue quizas el primero en
ofrecer una version nueva de este problema al plantear la ecuacién de los
“saldos en efectivo” (Hansen, 1960).

La ecuacidn aludida M = K'Y, en la cual “M” representa la cantidad de dine-
ro, “Y” el monto de los ingresos monetarios y “K” el coeficiente de los saldos
en efectivo, o sea, aquella parte del ingreso monetario que el publico desea
mantener en efectivo por razones de precaucién 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 dine-
ro. Todo cambio en “K”, por si solo, puede provocar un movimiento de tipo
expansionista o contraccionista en la actividad econémica con resultado en el
ingreso y el nivel de precios.

Cuando Keynes consiguié en 1936 desmontar la estructura conceptual cla-
sica con su obra La teoria general, expuso sobre este punto que el nivel de precios
depende de la tasa de remuneracién de los factores de la produccion: salario,
renta, interés y ganancia (que equivale al ingreso monetario) y en parte del vo-
lumen de producciéon generado por estos factores. El ingreso como factor pre-
dominante en la formacién de la demanda y la produccién en la oferta. Para
sustentar su tesis, establecié primero una relacién entre el crecimiento en la
cantidad de dinero y su efecto en la demanda efectiva total, y luego demostrd
cémo los cambios de la demanda, a su turno, pueden generar un cierto nivel
de precios, no en forma directamente proporcional, pero mas bien de acuerdo
con las circunstancias de como se estan empleando los factores productivos
en un momento dado.

La teoria de Keynes se vino a conocer como “teoria del ingreso”, para se-
nalar que lo que realmente interesa es de qué manera se gasta el ingreso en
unas determinadas condiciones de equilibrio de la actividad econémica. La
posicion de los clasicos se expresa comunmente en la llamada “teoria cuan-
titativa”, expuesta a principios del siglo XX mediante la conocida “ecuacién
cuantitativa” ideada por Irving Fisher. Algunas veces se ha llegado a confundir
la teoria con la simple ecuacion, dada la importancia de esta tltima, que ex-
plica la relacién entre la cantidad de dinero y los precios. La confrontacién de
ambas teorias ha plasmado la teoria monetaria en nuestros dias.
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13.2.1 La teoria cuantitativa

Tomando la ecuacién cuantitativa, como apoyo basico de la teoria, esta se pre-
senta con los simbolos siguientes: MV = P T, donde “M” representa la cantidad
de dinero, “V” su velocidad, o sea el nimero promedio de veces que la unidad
monetaria se gasta en un periodo determinado, “P” el nivel promedio de pre-
cios de los bienes y servicios incluidos en la T, y “T” consiste en los bienes y
servicios por los cuales se pagd en dinero durante el respectivo periodo a que
hace referencia la ecuacion.

En armonia con este planteamiento, los cldsicos de la teoria cuantitativa
pura sostenian que se podia controlar el nivel del ingreso (e indirectamente
el nivel de los precios) simplemente variando el monto del medio circulante.
La escuela clasica partia del supuesto de una economia operando a plena ca-
pacidad y donde todo el dinero (MV) seria un dinero activo con reflejo directo
en el otro lado de la ecuacién (PT). Pero, como se anot6 antes, el economista
Marshall presentd una versién mas elaborada, distinta de la cuantitativa pura,
para cifrar su atencién no tanto en la cantidad de dinero, sino en el deseo del
publico por mantener saldos en efectivo.

Esta version fue ya una aproximacion al enfoque propuesto mas tarde por
Keynes, quien le agregd otra funcién al deseo de preferencia por la liquidez
cuando sustentd que a distintas tasas de interés, se forma una demanda espe-
culativa de dinero, como un activo que genera rendimiento por si 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 titulos valores, por ejemplo, que proporcionan los
fondos necesarios a las inversiones de capital, o simplemente como dinero
ocioso. La teoria cuantitativa en su versién mads simplificada consideraba que
todos los aumentos en la cantidad de dinero se destinaban directamente a la
compra de bienes y servicios.

13.2.2 La teoria del ingreso

En la teoria del ingreso, la cantidad de dinero tiene un papel secundario, aun
cuando ciertamente importante, frente al volumen y composicién del gasto.
Sostiene que lo que verdaderamente domina las fluctuaciones de ingreso y de
los precios son las alzas y las bajas del gasto general.

Designando el total del ingreso con el simbolo “Y”, el gasto en bienes de
consumo como “C”, el gasto en bienes de capital como “T", se establece la equi-
valencia: Y = C + I. Cuando el gasto del gobierno se clasifica aparte del particular,
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propiamente dicho, entonces se tiene que: Y= C + I + G, y sin que influya atn lo
correspondiente al intercambio de bienes y servicios con los demads paises. De
este modo, si el gasto general crece en la misma proporcién en que aumenta el
ingreso, es de esperarse una estabilidad en el nivel general de precios.

Expresando esta ecuacion de manera que el ingreso “Y” resulte equivalente
al lado de la ecuacién cuantitativa que esta representado por PT, la ecuacién
del ingreso se convierte en “Y = MV". Ahora bien, la diferencia fundamental
de enfoque entre ambas teorias, la cuantitativa y la del ingreso, se sitia en dos
interpretaciones distintas a esta tltima ecuacién. Los cuantitativos sostienen
que el nivel de ingreso “Y” lo determina la cantidad de dinero y su velocidad.
La teoria del ingreso sostiene que el dinero y su velocidad son una consecuen-
cia de cémo se va formando la corriente del gasto total.

Para sustentar esto ultimo, la teoria del ingreso anota la siguiente analogia,
empleada por Keynes: “Un aumento de la corriente de gastos totales en bienes
y servicios (que se convierte en ingreso de los factores: tierra, capital y trabajo)
exigird un aumento de M o de V, o de ambos en la misma forma en que un
hombre, al aumentar de peso, tendra que usar un cinturén mas grande. Pero,
segun la teoria cuantitativa, la persona engordard simplemente como conse-
cuencia de haberse aflojado el cinturén”.

En ese proceso que da lugar a un alza de gastos, el hombre de empresa desem-
pena un papel decisivo cuando resuelve acometer una inversiéon productiva que
arrastrara consigo un aumento del medio circulante. En otras palabras, el factor
responsable en el crecimiento del medio circulante es la decisién de gastar.

El nivel de precios ya depende de la estructura de costos y de si el nuevo
dinero facilita un aumento de la produccién y del empleo.

Por todo lo anterior, las autoridades monetarias toman cada dia mayor pre-
ocupacién por la forma como se canaliza y se maneja el crecimiento de la
oferta monetaria. Es el caso especifico de nuestro crédito de fomento, que para
servir un proposito tutil debe ir acompanado de una estrecha vigilancia. En
esto, como en otros gastos, el efecto econémico resultante de los movimien-
tos que registra el crédito solo puede explicarse en términos del comporta-
miento de las personas que se benefician de él.

13.3 Politica monetaria
13.3.1 La politica de crédito del Banco Central

La expansion primaria de dinero que se realiza mediante la politica de crédito
del Banco Central ha pasado por algunas etapas de formacién, de acuerdo con
el desenvolvimiento que ha presentado la actividad econémica.
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En un comienzo esta politica estaba limitada a operaciones de muy corto
plazo como entidad refinanciadora de la banca comercial, dentro de un régi-
men ortodoxo de proporcionar dinero a la produccién corriente cuyo ciclo se
cumpliese en un breve término. La primera ley organica del Banco de la Rept-
blica le daba fiel cumplimiento a esta disposicion, al no permitir financiacién
por un término superior a noventa dias, salvo las correspondientes del sector
agropecuario, que podian ser hasta por ciento ochenta dias. De otra parte, se
tenia especial cuidado en evitar el descuento de obligaciones cuyo producto
se destinara a negocios de especulaciéon o a ciertas inversiones de caracter
permanente dentro de la filosofia arriba anotada.

En cuanto a las operaciones de tipo especulativo, estas nunca deberan ser
objeto de crédito bancario dentro de una sana politica monetaria, y lo corres-
pondiente a inversiones de caracter permanente, estas recaian inicialmen-
te en los negocios de propiedad raiz principalmente. No implicaba ello una
condena a esa clase de negocios, sino simplemente que, por su naturaleza, no
son adecuados para formar parte de la cartera de un banco central de emision,
cuyos fondos deben destinarse exclusivamente a favorecer la produccion y la
distribucién de bienes y servicios.

Esta preocupacion ha sido compartida por los demas bancos centrales, como
lo demuestran los siguientes comentarios tomados de un informe del Sistema
de Reserva Federal aparecido en la década de los afios veinte del siglo XX:

La proteccién del crédito de la Reserva Federal contra el peligro de
que sea desviado hacia fines de especulacion, constituye el mas arduo y
urgente de los problemas que confronta el sistema de las reservas fede-
rales en su esfuerzo por perfeccionar una técnica de control de crédito
que traiga al pais toda la estabilidad econémica que haya derecho a
esperar de la competente administracién de los recursos del sistema.

Es por esto mismo que cada dia se hace mas necesario tener un conoci-
miento exacto y detallado de los negocios y de la situacién econémica 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 sus-
crito con la entidad bancaria. Esto es ain mas imperativo en las operaciones
de fomento, que van acompanadas de una tasa subsidiada de interés, lo cual
entrafla un mayor riesgo en la destinacién dada a tales recursos.

El crédito de fomento, llamado asi por estar dirigido al financiamiento de
operaciones de mediano y largo plazo, pero que son las que mas se relacionan
con la fuerza de la inversién, fuente primaria de la produccién, merece una
consideracién especial. Es una clase de crédito que, en una politica econémica
muy respetable, se recomienda que sea alimentado en un todo con recursos
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provenientes de la formacién del ahorro. Sin embargo, cuando en una socie-
dad como la nuestra esa capitalizacién no es adecuada a las multiples necesi-
dades de fomento, asi como de las muchas oportunidades que se le ofrecen
al inversionista, en razon misma de su estado de desarrollo, las autoridades
monetarias se ven ante la urgencia de proporcionarle recursos de crédito.

Dadas, pues, las limitaciones de nuestro sistema econdmico, la politica de
crédito del Banco de la Republica ha estado en los dltimos treinta aflos muy
orientada hacia el fomento econémico actuando en calidad de intermediario
del sector financiero. Pero por lo mismo que se trata de un tratamiento cre-
diticio de excepcidn, requiere igualmente una cuidadosa supervision para que
el control sea ain mas rigido al que acompaiia a la financiaciéon bancaria de
corto plazo. Simultdneamente, el pais ha estado creando estimulos especia-
les para incrementar la tasa de ahorro, como ha sido por medio de un mejor
rendimiento, tanto a los depdsitos de ahorro como el correspondiente a los
diferentes titulos que circulan en el mercado monetario y en el de capitales.

Tal es el caso del sistema UPAC, que ha contribuido de manera muy cre-
ciente a la financiacién del sector de la construccién con recursos provenien-
tes de la capitalizacién que se registra en este campo institucional. Lo mismo
podriamos decir de algunos titulos que han servido de apoyo a los fondos
financieros que administra el Banco. En efecto, la tasa de interés se constituye
en el elemento clave, no solo para llevar a cabo la politica de crédito del Banco
Central, sino también para las entidades especializadas en crédito de fomento.
Aun cuando en un régimen de completa libertad esta tasa se determina por
la interrelacién de la oferta y la demanda de dinero, cuando estas fuerzas no
operan con la debida perfecciéon, se hace necesario ejercer alguna clase de
control sobre ellas.

Durante muchos afios y hasta la reforma bancaria de 1951, la politica sobre
tasa de interés acometida por el Banco verso sobre la filosofia que reiné en los
dias en que se fundé el Instituto, la cual era conservarla lo mas baja posible.
Esto fue de mucha ayuda para realizar algunos programas de inversién, que asi
se beneficiaban con un costo financiero subsidiado en la medida en que la de-
manda 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 constituyd en una de las variables basicas
del gasto general, puesto que toda clase de gasto es susceptible de ser influido
por ella. Naturalmente que la relacién mas estrecha se presenta respecto al
gasto de inversién. La inversién depende significativamente de la eficiencia
marginal del capital, eficiencia que estd dada por una interrelacién 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.
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13.3.2 La intermediacion financiera del Banco de la Republica

A partir de 1950, con el Decreto 384 de ese afio, el pais y en particular el sector
financiero empezaron a palpar la necesidad apremiante de impulsar el proce-
so real de la produccién.

Se hacia cada vez mads notoria la urgencia en aprovechar recursos humanos
y naturales que no estaban suficientemente utilizados y donde el crédito po-
dia constituir un elemento esencial para el cumplimiento de este proposito. El
mismo hecho de encontrarnos con una capacidad productiva muy subutilizada
aminoraba notablemente el peligro de que dicho crédito se tornase inflacio-
nario, siempre que su destinacién estuviese dirigida a los sectores que mayor
rendimiento productivo podian ofrecer. En esto la tarea que siempre se ha pre-
sentado como de mayor cuidado es la relacionada con el entendimiento que ha
de establecerse con el empresario inversionista. Es alli donde indudablemente
reside la suerte de la politica de fomento. Estimular, por ejemplo, la supervi-
vencia de un empresario ineficaz es contribuir a una elevacién de los costos so-
ciales. El descuido en procurar un mejoramiento tecnolégico, o lo que es igual,
la falta de una adecuada productividad, conducen a un desperdicio de recursos.

El gran reto a la politica crediticia de fomento que se ha trazado el Banco
reposa fundamentalmente en el tipo de control que acompafie este crédito
para ver que tales recursos reciban adecuada utilizacién. Se debe buscar por
todos los medios al alcance del Instituto que no se cause un desequilibrio en
la relacién conveniente que debe conservarse entre el crecimiento del dinero
y el que se registra en el volumen de la produccién. Lo que se persigue, ante
todo, es mejorar el nivel de vida de la poblacién y con este motivo es que se
ha querido hacer el programa de fomento ayudado por el crédito del Banco
de la Republica y en tanto se logre alcanzar un buen grado de capitalizacion.

Simultdneamente con esta politica, se le ha estado dando impulso al mer-
cado de capitales a fin de proporcionar los canales que han de servir a dicha
capitalizacion. Los fondos financieros se han constituido, sin lugar a dudas,
en los grandes agentes impulsadores de la actividad agropecuaria e industrial,
sin los cuales el desarrollo de estas actividades se hubiese visto seriamente
entorpecido. El crédito de fomento ha permitido encontrar una salida a la
incipiente capitalizacién de estos sectores, que dia a dia se van colocando en
mejor posicién para acometer programas con sus propios recursos.

13.4 El Banco de la Republica y la politica monetaria

La politica monetaria, que suele asociarse con el crecimiento del dinero en
respuesta a la demanda del publico, particularmente de las unidades de pro-
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duccién, esta sujeta a ciertas variables, entre las cuales el dinero en si es una
de ellas en cuanto dice a la formacién del ingreso como su maximo objetivo.

Las otras variables estin determinadas principalmente por las funciones
de inversion, consumo y preferencia por la liquidez. Lo que se busca siem-
pre es un crecimiento adecuado del ingreso nacional en unas condiciones de
equilibrio de estas variables, de manera que no se presenten distorsiones que
habran de reflejarse primordialmente en el nivel de precios. El problema
que procura resolver la politica monetaria es definir el papel que representa la
cantidad de dinero en la determinacién del ingreso.

En esta presentacién, de cardcter muy general, no es pertinente entrar en
el analisis de estas variables, en las cuales esta comprendido todo un tratado
de la ciencia econdmica, sino mas bien sefalar aquellos rasgos principales que
guian la politica monetaria. A este respecto, las notas editoriales de la revista
del Banco correspondientes a abril de 1963 nos traen los siguientes comenta-
rios que senalan algunos de esos rasgos en forma por demads muy clara. Dice
asi la revista:

La actuacién monetaria tendra que ir acompanada de una buena poli-
tica econémica 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 paises subdesarrollados, es frecuente confiar demasiado
en los resultados de la mera accién sobre la moneda, juzgando que es
la panacea insustituible para todos los males y dejando de un lado el
manejo oportuno y vigoroso de otras herramientas.

Como muy bien lo ha sostenido el doctor Raul Prebisch, de la Cepal,
cuando en la economia de un pais existen determinadas fallas estruc-
turales el solo empleo de instrumentos monetarios no es suficiente.
Tal seria el caso de una baja productividad agricola, originada en defec-
tuosa legislacién sobre tenencia de las tierras o en falta de técnica en
los cultivos, la cual no se remediard mediante ajustes a los sistemas
de crédito o ampliando la magnitud del dinero circulante. De alli que
la responsabilidad por la marcha normal de la economia corresponda
tanto a la banca central como al gobierno en su conjunto, al parlamento,
a los trabajadores y a los empresarios. La banca central puede evitar que
se desate una inflacién 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 tocan con la politica monetaria de un banco central. Merece
destacarse la parte que se refiere al avance tecnolégico de una sociedad y que
tanto incide en el resultado que habra de obtenerse cuando se aplican los

| 251



Historia del Banco de la Republica, 60 afios

factores de la produccién a un programa de produccién. Este aspecto tecno-
légico tiene que ver con todo lo que significa la administracién del programa
de inversion, lo cual encierra el empleo de cierta maquinaria y equipo, de
algunas clases seleccionadas de insumos, lo relativo a registros contables
para fijar costos e ingresos, pero ante todo la preparacién y el desempefio de
las personas en él involucradas. Todo con miras a lograr el éptimo resultado.

Es en la interpretacién de este concepto de productividad donde la politica
monetaria puede llevar a distintos resultados. Por esta razén se anotd antes
que las cuestiones econdmicas solo pueden explicarse en términos del com-
portamiento responsable del uso del dinero, tanto para generar el producto
como para canalizar el gasto del ingreso. El dinero por si solo no asegura la
prosperidad individual o colectiva. Aqui cabe citar las palabras del doctor Es-
teban Jaramillo, siempre tan grafico en sus expresiones, cuando decia:

El crédito ayuda, facilita, hace posible la creacién de capitales; pero
no los forma, de la misma manera que los ferrocarriles no acortan las
distancias, pero si sirven para recorrerlas en menor tiempo.

En cuanto al crecimiento mismo del medio circulante, la politica mone-
taria, ya sea expansionista o contraccionista, se sucede como un ajuste a los
desequilibrios que se presentan en el juego de la oferta y la demanda. En otras
palabras, a la forma como se desenvuelven las funciones de inversién, con-
sumo y preferencia por liquidez. Las autoridades monetarias lo que buscan
es aunar el desarrollo con la estabilidad, una cuestiéon que ofrece multiples
dificultades de todo orden.

El Banco Central, por medio de sus funciones de guardian de las reservas de
los bancos comerciales, tiene cémo ejercer una influencia sobre el crecimien-
to 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 que no existe una relaciéon constante y directa que ligue el crecimiento
del dinero con el crecimiento del ingreso. De nuevo, la funcién de preferencia
por liquidez nos puede llevar a que se cumpla un mayor o menor numero de
transacciones econémicas.

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 politica fiscal que hace el Gobierno puede conseguir que varie notable-
mente el fiel de la balanza en razén de la porcién tan apreciable del ingreso
que cada dia estd bajo el control oficial. Veamos este aspecto a través del ma-
nejo presupuestal.
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13.5 El manejo del presupuesto oficial

El empleo de los recursos productivos por parte del Gobierno es una alterna-
tiva al uso de estos por parte de la actividad privada. Esto es aiin mas evidente
en la medida en que la economia se aproxima a una plena capacidad de sus
recursos tierra, capital, trabajo y administracion.

Los impuestos son una manera de desviar el ingreso monetario de las ma-
nos particulares a las del sector publico. El gasto publico, de otra parte, podra
contribuir en una mayor proporcién al bienestar general cuando se dedica al
mejoramiento de los servicios publicos o bien en obras de infraestructura, que
cuando el sector privado destina recursos en la produccién de bienes suntua-
rios. He aqui una parte de la tarea econémica del Gobierno.

Otra parte que es de la mayor importancia en el logro de la estabilidad eco-
nomica, dentro del manejo presupuestal, y que es herencia del notable econo-
mista Keynes, es provocar un desequilibrio presupuestal. Cuando la demanda
general esta deprimida por alguna razén, un gasto publico deficitario tiende a
llenar ese vacio y de este modo aliviar lo que de otra manera seria una baja en
el proceso productivo y creaciéon de empleo y de ingreso. Y viceversa, cuando
la demanda agregada excesiva presiona un alza de precios, un presupuesto en
superavit permite retener una parte del ingreso nacional para reducir esa de-
manda a niveles mas acordes con la oferta general.

El gasto publico dedicado a la inversién constituye uno de los mayores
aportes que ofrece el Gobierno al crecimiento de la actividad econémica y
mejoramiento del bienestar social. Es por esto mismo que una de las mayores
preocupaciones del sector publico es poder dedicar una buena parte de su
ingreso en impuesto y deuda publica a los gastos de inversién.

13.6 La influencia de los impuestos

El impuesto, que algunos economistas definen como una clase de ahorro for-
zoso, sirve no solamente para financiar el gasto publico, sino también como
un medio para regular los procesos econémicos y sociales del pais.

El tipo de impuesto, ya sea directo sobre el ingreso percibido, o indirecto
sobre el proceso de produccién y distribucién, tiene una influencia decisiva
en la generacién de empleo, en la ampliacién de algunos planes productivos, en
el tipo de consumo y socialmente en la distribucién del ingreso. El hombre
de empresa esta tomando muchas de sus decisiones con base en la politica tri-
butaria que afecta los negocios. Si la tarifa es alta como para representarle un
costo excesivo, se constituye en un desestimulo para acometer ese género de

1253



Historia del Banco de la Republica, 60 afios

actividad asi gravada. Pero si la tarifa es baja, esto le puede servir de estimulo
para embarcarse en una tarea productiva asi beneficiada.

De otra parte, cuando la distribucién de ciertos bienes, como son los de
tipo suntuario, resultan con un impuesto que eleva su precio en forma con-
siderable, el consumo de estos bienes se reduce por este mismo motivo,
dentro de una politica que busca alcanzar el ingreso hacia aquellos bienes
que son necesarios y desestimular el consumo y por ende la produccién de
los que son suntuarios.

Otro de los fines que persigue un sistema tributario y que resulta de la ma-
yor ayuda para un pais en proceso de desarrollo es servir de mecanismo a una
mejor distribucién del ingreso. La tarifa progresiva establecida para gravar el
impuesto directo, donde a mayor ingreso corresponde mayor impuesto, per-
mite alimentar el fisco en forma proporcional. Cuando buena parte de estos
recursos se dedican a programas sociales, como son los de educacién y salud,
de especial beneficio para las clases econémicamente menos favorecidas, se
logra esa redistribucién que tanto contribuye al bienestar social.
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14.1 Nota preliminar

Desde 1932, el Banco de la Republica se ha comprometido en una tarea de
apoyo cultural de las mas amplias proyecciones de que se tenga noticia en la
historia de Colombia y del mundo entero para esta clase de institucion.

En ese afno inicié su biblioteca agrupando algunos volumenes que pertene-
cieron a la Junta de Conversion de colecciones del Diario Oficial, memorias de
los ministros y lo que el Banco habia adquirido hasta ese momento para que
sirviesen de consulta de sus directivos y funcionarios en un niimero aproxi-
mado de doscientos volimenes.

Al afo siguiente, 1933, ya se contaba con cuatro mil volumenes de obras
especializadas en hacienda publica, economia y todo lo relativo a la banca con
legislacién nacional y extranjera. Este primer crecimiento motivé a sus direc-
tivas para enviar personal a Estados Unidos con el propédsito de que cursaran
estudios acerca de bibliotecas bancarias, su organizacién y servicios.

Es entonces el comienzo de esta gran labor, en la cual la biblioteca pasa
de ser especializada a una de cardcter general, al adquirir a partir de la déca-
da del cuarenta varias bibliotecas particulares de distinguidos colombianos.
Continta luego en un proceso de diversificacién para entrar en los campos de
la pintura, la musica, la fotografia y las artes en general, con un dinamismo
realmente inusitado que la ha convertido en uno de los principales centros
culturales de Latinoamérica.

| 255



Historia del Banco de la Republica, 60 afios

Ademas, desde 1939 corre en forma paralela una interesante coleccién de
objetos indigenas de oro hallados en tumbas localizadas en diferentes sitios
del territorio nacional. Actualmente, se ha constituido en el museo de oro
mas grande del mundo, combinado con una coleccién de ceramica precolom-
bina donde aparecen los rasgos de nuestra cultura, que data de muchos afos
antes del descubrimiento de América.

A partir de 1960 el Banco empezd a crear unas fundaciones, cada una con
un propdsito muy definido en campos como la educacidn, la salud, la vivien-
da, la preservacién y el estudio de nuestra riqueza arqueoldgica nacional, asi
como de los monumentos nacionales, y de estimulo a estudios sobre ciencias
naturales, humanisticas, histéricas, sociales y econdémicas. Estas entidades
complementan toda esa tarea cultural y elevan al Banco de la Reptiblica a una
posicién de preeminencia en el panorama de la banca central.

Es el afan del Instituto Emisor por servirle a la comunidad y contribuir no
solo a su desarrollo econémico como su objetivo fundamental, sino también
a impulsar los valores espirituales, tan ligados al desenvolvimiento social, el
cual a su turno se confunde, muchas veces, con el mismo propésito econd-
mico. Una sociedad culta es también aquella que mejor se comporta en sus
relaciones con el mundo de la actividad productiva cotidiana.

14.2 Biblioteca Luis Angel Arango

En 1944 contaba la biblioteca con diez mil volumenes, cuando se adquiri6 la
que era de propiedad particular del doctor Laureano Garcia Ortiz, notable por
sus secciones de historia de los paises americanos, por manuscritos de la épo-
ca de la Independencia y primeros afios de la Republica, asi como en asuntos
de derecho internacional. Ademas de la del doctor Garcia, que constaba de
unos treinta mil volumenes, el Banco adquirié luego las bibliotecas de Carlos
Lozano y Lozano, Luis Rueda Concha, Jorge Soto del Corral, Carlos Cuervo
Marquez, Leopoldo Borda Roldan y Luis Augusto Cuervo.

Dej6 de tener entonces un caracter muy especializado en banca y finanzas
para ser algo muy general, lo que le va imprimiendo un primer sello cultural
de mucha relevancia. Eran los anos cuando el Banco continuaba en su sede
original del edificio Pedro A. Lopez, pero se adelantaban por esa época las
construcciones del nuevo edificio del Banco al lado del parque Santander, asi
como de la nueva biblioteca en el legendario barrio de La Candelaria y cuya
obra se inicié en 1955.

El1 20 de febrero de 1958 abrié sus puertas la nueva biblioteca, un afio des-
pués del fallecimiento del doctor Luis Angel Arango, y que por disposicién
de la Junta Directiva lleva el nombre de este ilustre gerente, tempranamente
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desaparecido y quien no alcanzé a ver su obra terminada. La apertura tuvo
lugar casi simultaneamente con el traslado del Banco a su actual sede.

Desde ese mismo momento, debido a la acogida tan especial que tuvo por
parte del publico y a que en el primer afio se observo un aumento del 15 % en
los lectores que acudian a sus salas, casi de inmediato se vio la necesidad de
hacer un ensanche. Es asi, entonces, como a escasos cuatro anos de esa fecha
fundadora empezaron los trabajos de ampliacién en algo mas del doble de lo
construido originalmente.

Se duplica el area dedicada a lectores y el depdsito de libros, asi como el
auditorio. Se dispone de una pequena sala de proyecciones, una seccién inde-
pendiente para geografia y cartografia con sistema propio de funcionamiento,
ocho gabinetes para investigadores, dos salas de exposiciones; una para pin-
tura y otra para escultura, servicios de microfilms y fotocopia. Se ofrece una
majestuosa sala de conciertos y se amplia lo correspondiente a catalogacion,
hemerotecas, fototeca y la seccién de libros raros y curiosos.

En el primer lustro de funcionamiento, los lectores aumentaron de 83.655
a302.807 al afio, continuando con ese ritmo hasta el punto de que hoy dia ya
se estan dando los primeros pasos para una segunda ampliacién. Desde 1958 se
empezaron a adquirir y catalogar fondos clasicos de algunas literaturas: griega,
latina, inglesa, francesa y espafiola. Se va formando la coleccién de obras de
arte y el material para la sala de musica fonografica. Se intensifica la compra
de valiosas piezas para la mapoteca y se obtiene un considerable nimero de
libros raros y curiosos, asi como la mayor coleccién de los llamados incuna-
bles bogotanos de publicaciones realizadas en Santafé entre 1738 (afio de es-
tablecimiento de la imprenta entre nosotros) y 1799. Igualmente, se obtienen
incunables europeos como La divina comedia, de Dante Alighieri, de marzo 23
de 1484, y la totalidad de la obra de la madre Maria Josefina del Castillo.

A partir de enero de 1962 fue necesario poner a disposicién del ptblico en
los dias domingos y feriados las salas de lectura, musica y exposiciones, asi
como prolongar la jornada de trabajo hasta las nueve de la noche para servicio
de los universitarios que asisten a clases nocturnas. Contintan acrecentan-
dose sus fondos bibliogrificos y es asi como el Comité Asesor promueve la
adquisicién e inmediata catalogacién de todo lo pertinente a filosofia, reli-
gién, matematicas, ciencias sociales, lingiiistica, ciencias aplicadas, literatura
y arte. Un acervo bibliografico que no posee ninguna otra institucién del pais,
que bien pronto se convirtié en el principal soporte cientifico y cultural de
nuestra sociedad.

De otra parte, se organizan y patrocinan actos culturales con un claro espi-
ritu de seleccién para acoger las manifestaciones de los diversos grupos inte-
lectuales. De esta manera alternan expositores y conferenciantes de las mas
variadas disciplinas. Igual criterio se aplica en materias artisticas, sobre todo
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en pintura y escultura, lo cual ha permitido vincular a estas actividades los
nombres mas representativos del pais.

A mediados de la década del sesenta se organizé la fototeca, mediante re-
producciones a color y en blanco y negro por el sistema de transparencias, de
las mds importantes obras de arte ejecutadas en Colombia desde los tiempos
prehistéricos hasta nuestros dias. Estas transparencias, debidamente clasifica-
das, se acompafian de un texto explicativo en tarjetas adicionales para facilitar
su consulta. Tales reproducciones se discriminan en pinturas (6leos, acuarela,
témpera, collage, tintas, técnica mixta, etc.), esculturas y relieves, grabados, li-
tografias, aguafuertes, monotipos, dibujos (varias técnicas), ceramicas, esta-
tuaria agustiniana y antropologia. Un servicio que le presta eficaz ayuda a los
profesores para dar una vision objetiva a sus alumnos sobre tales materias.

De las distintas exposiciones de pintura y escultura, el Banco fue adqui-
riendo al menos un ejemplar, a fin de formar una coleccién para organizar su
propio Museo de Artes Plasticas. Este museo, instalado en la Casa de Moneda,
se inicié con un numero superior a mil piezas.

Es la biblioteca Luis Angel Arango un conjunto arquitecténico moderno
que ofrece un servicio cultural polifacético. En su género, es el organismo de
mas variados aspectos, ya que reine practicamente todas las formas que pre-
senta esta actividad espiritual y que la ha colocado en un primer plano en el
concierto de las naciones latinoamericanas.

Como lo anota el doctor Jaime Duarte French, quien infundié especial di-
namismo en los cuatro lustros que estuvo al frente de la institucién, “es una
construccion original, amplia y sélida en la que se conjugan armoniosamente
las mas modernas concepciones arquitecténicas y las conveniencias y necesi-
dades del fin especifico a que se le destina”.

Luego de esa primera ampliacidn, finalizada en 1965, la biblioteca quedo
con las siguientes secciones:

14.2.1 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 unicamente lo relativo a libros extranjeros y acoge
el mayor nimero de estudiantes, pues se ofrecen los mas variados temas de
la ciencia, las artes y la politica. La consulta de obras se facilita con un fiche-
ro dividido en dos partes: una clasifica las obras por el nombre de su autor,
coautores, editores, etc., y la otra las clasifica por titulos o materias. Tiene
capacidad para 377 butacas.
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La Sala Colombia, dispuesta para la consulta exclusiva de obras nacionales,
cuenta con un numero superior a cuarenta mil volimenes. Este fondo bibliografi-
co representa mas o menos el 40 % de la actividad editorial realizada en Colom-
bia con posterioridad a 1738, afio del establecimiento de la imprenta en Santafé
de Bogota. El propésito es reunir todos los impresos nacionales, en cuanto ello
sea fisicamente posible. La sala tiene capacidad para 123 lectores.

La Sala Infantil esta especialmente dedicada a satisfacer la curiosidad in-
telectual de los pequenos lectores, que encuentran alli las obras mds sobresa-
lientes de este dificil género de la creacién literaria.

La permanente adquisicién de nuevas obras le ha permitido a la biblioteca
mantenerse en condiciones de suministrar al ptblico, para su lectura o investiga-
cidn, lo mejor y lo tltimo en los distintos ramos del conocimiento. Los depdsitos
de libros, a donde se formulan los pedidos de las salas de lectura, permanecen en
un ambiente técnicamente controlado en temperatura, humedad, luz y aire.

14.2.2 Sala de conciertos

Esta sala es un disenio maestro de los arquitectos Esguerra, Sdenz y Urdaneta
Samper, hecha en madera caoba, con dérgano integrado a su estructura, de la
casa alemana Walder, que consta de treinta juegos de unas 2.500 flautas. Some-
tida a los mas rigurosos requisitos técnicos para lograr la mejor acustica y con
una iluminacién que va brotando suavemente, es algo admirado por propios y
extranos. Tiene 362 sillas.

Fue inaugurada el 25 de febrero de 1966 con un concierto ofrecido por el
organista estadounidense Carl Weinrich. En ella se hacen presentaciones de
las mas notables figuras internacionales, asi como programas ejecutados por
artistas nacionales. Estas ultimas audiciones, de entrada libre para el publico,
se orientan al fomento popular de los valores musicales. Goza de un merecido
prestigio en el exterior.

14.2.3 Sala de grabaciones fonograficas

Esta sala estd provista del mas complejo equipo de alta fidelidad con una volu-
minosa discoteca técnicamente clasificada y catalogada con textos explicativos.

Ofrece diversos géneros de musica instrumental, sinfénica, vocal, religiosa
y de camara, asi como conciertos de musica barroca, cldsica, romantica, im-
presionista y moderna. Los programas se elaboran con anticipacién y se dan a
conocer oportunamente. Se reserva un dia a la semana para atender solicitu-
des especiales del publico.
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14.2.4 Salas de exposiciones

La biblioteca patrocina el mayor nimero de exposiciones de la mas alta ca-
lidad. Al prestar este servicio, busca favorecer directamente a los propios
artistas facilitaindoles de manera gratuita sus instalaciones, asi como los de-
mas elementos necesarios en esta clase de eventos. Como estimulo adicional,
compra aquellas obras que a juicio de sus asesores deberdn incorporarse al
Museo de Artes Plasticas.

El disefio de estos espacios es muy funcional para darles a las obras el ma-
yor realce y la mejor presentacién. Todas las escuelas han encontrado en estas
salas una gran acogida y es asi como permanentemente se estan utilizando.

14.2.5 Sala de conferencias

Toda esta actividad de la biblioteca encuentra un medio de expresion verbal
en esta sala, donde se han presentado conferencias, congresos y seminarios
del mayor relieve y por ella han desfilado intelectuales y escritores tanto na-
cionales como extranjeros. La capacidad del salén es de 200 butacas y cuenta,
ademas, con equipo de sonido y grabacion.

14.2.6 Catalogacion y clasificacion

El sistema de clasificacién que se ha seguido es el de M. Dewey, empleado por
casi todas las grandes bibliotecas del mundo. La biblioteca ofrece el curso de
capacitacion para el personal que habra de trabajar en esta seccién. La catalo-
gacion se hace segtin las Reglas de Catalogaciéon Angloamericana.

A partir de los sistemas mencionados, se producen las tarjetas catalograficas,
que son las que sirven de consulta en las salas de lectura para la formulacién de
la respectiva solicitud al depésito de libros. Para solicitar una publicacién, los
lectores deben llenar correctamente una papeleta con las principales referen-
cias de la tarjeta y algunos datos personales.

El gran nimero de adquisiciones que permanentemente se estan efectuan-
do de diverso género (técnicas, cientificas, histdricas, literarias, artisticas y
demas) 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 destino a las
tres salas de lectura. Para la adecuada preservacién de los fondos, se intensifi-
can las labores de encuadernacién. Todo esto ha determinado un gran auge de
servicios que mantiene copada la capacidad de las salas.
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14.2.7 Canje

Esta seccion estd dedicada a un intercambio y a una disminucién de publica-
ciones dentro y fuera del pais. Es tal vez la labor que mayor acogida tiene en
vastos sectores del pais y en no pocas zonas culturales del exterior. Mediante
este mecanismo se han hecho conocer nuestros valores intelectuales mas alla
de las fronteras.

Cumple especialmente la tarea de promover la creaciéon de pequenas bi-
bliotecas escolares, asi como de estimular el libro nacional. Es muy satisfac-
torio poder anotar que no existe municipio del pais adonde no hayan llegado
publicaciones de libros colombianos y que, ademas, son numerosisimas las bi-
bliotecas populares, municipales y escolares que se han iniciado en Colombia
con fondos suministrados por el Instituto Emisor. Es una manera de reafirmar
el sentido nacional de la obra cultural que realiza el Banco de la Reptblica.

La biblioteca recibe un promedio de dos mil quinientos libros anuales, de
los cuales el 70 % proceden del exterior. Para este servicio de intercambio han
sido siempre de importancia capital las obras impresas en los propios talleres
graficos del Banco.

14.2.8 Fototeca

Como se anoto antes, se dispone de un inmenso archivo de diapositivas que
dan una visiéon muy amplia del panorama artistico. Con base en este archivo,
se organizan periédicamente cursos breves de informacién sobre caracteristi-
cas y adelanto del arte colombiano. De esta manera, su principal finalidad es
difundir el conocimiento mediante conferencias y cursos de informacién de
los diferentes aspectos que ofrecen el arte y la ciencia. El acopio de material
fotografico e investigativo se ha realizado de acuerdo con un guion esencial-
mente cientifico y didactico.

Por lo que se refiere al plano artistico, se elabora un programa histérico, que
incluye a los representantes mas destacados de la plastica, tanto nacionales
como foraneos. En cuanto a la antropologia en general, el trabajo de documen-
tacién comprende todo lo relacionado con arqueologia, etnologia y similares. Al
propio tiempo se han grabado en cintas magnetofénicas los textos pertinentes a
este material, a fin de facilitar la investigacién individual y colectiva.

Adscrito a esta seccion esta el Departamento de Investigaciones Estéticas,
que retune el material literario y grafico mas importante que se conoce en el
pais sobre arqueologia y antropologia, tradicién oral, pintura, escultura, arqui-
tectura y etnologia, todo debidamente ordenado y clasificado.
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A través de este departamento se esta realizando una investigacién icono-
grafica de América en libros y publicaciones del siglo XIX. Actualmente se
tienen cinco mil grabados registrados y se publicara un libro sobre esta inves-
tigacion.

14.2.9 Mapoteca

En la mapoteca se pueden consultar mapas de diferentes épocas sobre Colom-
bia y el mundo, desde los mas antiguos, como, por ejemplo, la primera carta
de Colén, que informa el descubrimiento de América, o el mapa del curso del
rio Magdalena por Humboldt, hasta los mas modernos, asi como atlas y libros
de geografia. La sala tiene capacidad para treinta usuarios.

14.2.10 Cabinas para investigadores

Hay ocho cabinas para aquellas personas que estan realizando investigaciones.
Se prestan especialmente a estudiantes que estan elaborando tesis de grado,
para lo cual deben traer a la direccién de la biblioteca una carta de la univer-
sidad en que conste que es alumno de tltimo semestre o bien que ya terminé
estudios.

14.2.11 Publicaciones

La biblioteca realiza algunos trabajos editoriales consistentes en la impresion
de obras de importancia para la cultura del pais. También ensayos sobre los
diferentes aspectos de la vida intelectual colombiana.

Publica el Boletin Cultural y Bibliogrdfico, como su érgano de expresién y di-
vulgacién, el cual ha alcanzado un alto nivel de prestigio en América.

14.2.12 Hemeroteca Luis Lopez de Mesa

La secciéon de hemeroteca, que comprende el archivo de las publicaciones
periédicas como revistas, folletos y la prensa escrita, fue cobrando especial
auge dado el gran nimero de ejemplares que se reciben constantemente, par-
ticularmente del exterior.

En razén de esta abundancia de material, la hemeroteca fue adquiriendo
especial preponderancia y con ello el deseo de establecer una hemeroteca
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central como unidad aparte, pero como una dependencia de la biblioteca. Su
gran significado reposa en que este tipo de publicacién va dejando un registro
de la historia del pais, en cuanto los sucesos que cotidianamente se estan pre-
sentando van siendo consignados por los periodistas. El doctor Juan Lozano y
Lozano anotaba en su columna de El Tiempo (22 de enero de 1979): “Se ha dicho
que los periédicos son historia viva, la mejor manera de sentir auténtica y
calida la historia de los hechos humanos”.

En abril de 1974 los directores de los periddicos capitalinos le dirigieron
una nota al sefior gerente general del Banco ofreciéndole todo su apoyo a la
iniciativa de establecer una gran hemeroteca central. Cinco anos mas tarde, el
18 de enero de 1979, se pudo cristalizar esta idea tomando como sede la anti-
gua casona ocupada con anterioridad por la Corte Suprema de Justicia frente
al edificio de la biblioteca y de propiedad del Banco de la Republica. En esta
casona colonial de dos plantas funcionaba la Nunciatura Apostolica hasta el 9
de abril de 1948, cuando fue asaltada e incendiada.

Una vez desocupada por la Corte, el Banco ordené su completa restaura-
cién. Dispone de seis salas, lujosamente decoradas con amplios corredores y
un patio central propio de este tipo de construccién. El nombre escogido para
bautizarla del profesor Luis Lopez de Mesa le hace justicia a una de las perso-
nalidades intelectuales de mayor brillo en las letras colombianas. El propésito
de las directivas del Instituto es hacer extensivo este servicio a otras regiones
del pais, como ya se esta cumpliendo en algunas ciudades intermedias.

14.2.13 Museo del Oro

Desde 1939, afio de su creacion, hasta 1949 se adquirieron en esta primera
década piezas de oro en un numero superior a seis mil por compras sucesivas,
unas hechas a particulares y otras directamente a los “guaqueros”. Este ritmo
de adquisiciones ha continuado desde entonces hasta convertirlo en el museo de
oro mas grande del mundo.

Entre las piezas notables pueden citarse las “urnas cinerarias” procedentes
de la regién Quimbaya (Antioquia y Caldas), los alfileres de la regién Calima
(Valle del Cauca), las narigueras del Sind, y el pectoral chibcha encontrado en
la laguna de Guatavita (Cundinamarca). Es de admirar su gran variedad, asi
como la perfeccién en la técnica de la manufactura y del acabado en la mayoria
de estos objetos que tanta fama internacional le da a esta coleccién.

Para 1962 se habia constituido como el mas significativo centro de interés
turistico en la capital del pais, de manera que las directivas del Banco tomaron
la determinacién de proporcionarle una sede propia asignandole un lote en el
costado oriental del parque Santander. Le fue encomendada la construccién
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a la firma Esguerra, Sdenz, Urdaneta, Sudrez Ltda. Los arquitectos, siguiendo
instrucciones de las directivas, hicieron todo lo posible para que el edificio,
ademads de ser funcional, tuviese las mejores caracteristicas y comodidades.
Buscaron los medios mas modernos que existen en las galerias de esta clase
para poder desarrollar su tarea, con las seguridades requeridas para la guarda
de un tesoro artistico y patriético tan valioso.

El 24 de abril de 1968 se inaugurd solemnemente como uno de los actos
programados para una reunién del Banco Interamericano de Desarrollo. El
museo, de cuatro pisos y un sétano, ocupa un area de terreno de aproximada-
mente 1.700 metros cuadrados. Para el publico cuenta con tres salas, las cua-
les inicialmente presentaron las siguientes ternas: “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 exposiciéon completa de las piezas de orfebreria que cons-
tituye la parte principal. En el segundo piso funciona una sala de proyecciones
como medio audiovisual de las actividades ofrecidas por el museo.

Los visitantes son atendidos por un cuerpo de guias que hablan varios
idiomas. Como ha sido costumbre, el Banco sacé algunas publicaciones, en-
tre otras la edicién realizada artisticamente en 1944 en sus propios talle-
res graficos, titulada: E] Museo del Oro, y el interesante trabajo del profesor
mexicano Carlos Margain, titulado Estudio inicial de las colecciones del Banco de la
Republica de Colombia. De otra parte, se adquirié la pelicula La leyenda del Dorado
como una contribucioén a la labor didéctica ofrecida por el museo. La seccién
de extensién cumple la tarea educativa en colegios puiblicos y privados por
medio de conferencias y pequenas charlas documentadas acompanadas de
proyecciones explicativas. Para consultas técnicas se dispone de una biblio-
teca especializada.

Las adquisiciones permanentes enriquecen afio tras ano la colecciéon de
orfebreria, cuyo valor patrimonial es incalculable. En 1969 se compr6 la Balsa
de Oro encontrada por campesinos del municipio de Pasca, Cundinamarca, y
que representa una de las famosas leyendas muiscas, segun la cual el Zipa o
cacique, con el cuerpo cubierto de polvo de oro, se sumergia en un lago al que
sus stbditos arrojaban figurillas de oro. La balsa mide 17 centimetros de largo
y pesa 287,50 gramos.

Con anterioridad a esta compra, en 1965 se adquirié la figura antropomorfa
del grupo Tairona, encontrada en Girocasaca, corregimiento de Minca, muni-
cipio de Santa Marta. Pieza de inmenso valor arqueoldgico y estético, una de
las mas bellas tltimamente encontradas por técnicos nacionales y extranjeros,
comparable a la conocida Mascara de Inza. Especial mencién debe hacerse
de un adorno procedente de Guatavita con antigiiedad de mas de 1.300 afios,
segun el andlisis efectuado por el método del carbono 14.
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En 1971 se publicé el primer volumen de los estudios del museo, llamado
Bibliografia de orfebreria prehispdnica de Colombia, escrito por la antropdloga Joyce
Heller, primera y tnica sobre el tema. En conmemoracién de los cincuenta
anos del Banco, en 1973, se edit6 el libro El Dorado y se prestd colaboracion a
la BBC de Londres para la filmacién de un documento sobre el oro. Por este
mismo tiempo se cre6 la Fundaciéon Arqueoldgica Nacional para el estudio e
investigacién de nuestros valores arqueolégicos.

La funcién cultural del museo se manifiesta principalmente en la exhibi-
cién permanente al piblico, no solo de las piezas de oro y ceramica, sino tam-
bién en conferencias de orden estético y antropoldgico a visitantes nacionales
y extranjeros. En los dltimos afios ha sido muy activa la exposicién en otros
paises, acompanada de conferencias con resultados muy positivos. El Depar-
tamento de Antropologia e Investigacién ha definido las caracteristicas de las
orfebrerias y presta asesoria en el campo de las investigaciones que tienen que
ver con la antropologia y arqueologia.

14.3 Zonas arqueoldgicas

En Colombia la actividad orfebre se concentré en siete zonas principales de
produccién, representadas cada una por un determinado nimero de piezas
con una marcada estandarizaciéon técnica y estilistica, lo cual demuestra que
los orfebres de cada zona se regian por patrones muy definidos. Estas zonas
se conocen con los nombres de: Tairona, Sint, Quimbaya, Tolima, Muisca,
Calima y Narifo.

Se definieron también cuatro zonas adicionales, denominadas “zonas or-
febres menores”, donde hace falta una mayor investigacién para definir y es-
tablecer su contexto. Son estas: Tumaco, Cauca, Tierradentro y San Agustin.
Existen ciertas piezas que aparecen simultineamente en varias de las zonas
arqueoldgicas, como son por ejemplo las narigueras en forma de “U” invertida.

Las fechas asociadas con estos objetos de oro indican que la mas antigua
corresponde al ano 50 a. C. y esta asociada con piezas de la regiéon de San
Agustin en el suroeste del pais. Las fechas restantes se sitdan entre los siglos
ITy XVId. C. La mayor parte del oro empleado por los indigenas era obtenida
de los aluviones de los rios, aunque la explotacién del oro de veta se practicaba
también en ciertas regiones. El método utilizado para su obtencién consistia
en remover la tierra, la cual se lavaba hasta obtener un residuo que contenia
el oro. Este residuo era nuevamente lavado en recipientes planos de madera
llamados “bateas”. Se preferia la época de sequias. En épocas de lluvia, emplea-
ban redes para extraer el oro de la corriente de los rios (aluvién). Para el oro de
veta se excavaban fosos de hasta veinticinco metros de profundidad.
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Los yacimientos auriferos de Colombia estan localizados en las cordilleras
Occidental y Central, asi como en los numerosos rios que drenan estas cordi-
lleras y los cuales arrastran ricos aluviones. La naturaleza y cantidad de impu-
rezas que contiene el oro dependen de la formacién geoldgica de las fuentes
auriferas. Esto mismo se refleja en la composiciéon metaltrgica de los objetos
manufacturados, debido al control deficiente en los procesos de afinaciéon que
tenian los orfebres precolombinos. Los orfebres que habitaron el territorio
colombiano trabajaron el oro y el cobre, o la aleacién de estos dos (tumbaga) y
en menor grado la plata y el platino.

La orfebreria prehispanica de Colombia se caracteriza por tener una mayor
variedad en técnicas y estilos dentro del conjunto americano comprendido
entre México y Peru. La mayoria de las técnicas conocidas en el Nuevo Mundo
fueron empleadas por los indigenas colombianos. La posiciéon continental de
Colombia como paso forzado de migraciones, fue algo determinante. Lo fue
también las mismas caracteristicas geograficas y ecoldgicas de nuestro territo-
rio. Esta diversidad geografica y climadtica condicion¢ diferentes adaptaciones
por parte de los grupos humanos que habitaron zonas ecoldgicas distintas.

14.3.1 Zona Tairona

Corresponde a la regién geografica donde esta el departamento del Magdale-
na, particularmente alrededor de la Sierra Nevada de Santa Marta.

Antes de la llegada de los conquistadores, sus habitantes habian alcanzado
un gran desarrollo cultural, reflejado en su organizacion sociopolitica. Los nu-
merosos vestigios de obras en piedra, tales como caminos, puentes, escaleras
y plantas de habitacién, nos indican sus amplios conocimientos de ingenieria y
arquitectura. Su orfebreria consistia en objetos de adorno personal, fundidos
en aleacién de oro y cobre (tumbaga).

14.3.2 Zona Sinu

Corresponde a la regién geografica comprendida entre las hoyas de los rios
Sind, San Jorge y Nechi, que tocan con los departamentos de Cérdoba, Sucre,
Cesar y Antioquia.

Fueron famosos por su trabajo orfebre. Sus templos adornados con ido-
los 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 mas
abundantes de esta zona, figuran las orejeras en forma de abanico en filigrana
fundida y los remates de bastén con representaciéon de aves y felinos. En su
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ceramica sobresalen las copas de diversas formas y tamanos, y las vasijas glo-
bulares, decoradas con representaciones humanas modeladas de espaldas al
recipiente.

14.3.3 Zona Quimbaya

Toma su nombre de una tribu que habité el sur del actual departamento del
Quindio. Integrada por diferentes grupos indigenas, fue famosa en la conquis-
ta por sus joyas de oro.

La orfebreria de esta regién muestra un avanzado desarrollo en las técnicas
de manufactura. Los objetos son de gran realismo y sencillos en su decoracion.
La ceramica, de magnifica elaboracién, esta decorada con motivos lineales in-
cisos, triangulos o rubros excisos y pintura negativa. Se han encontrado en sus
tumbas, ademads de ceramica, oro y objetos liticos, gran cantidad de volantes
para huso y vestigios de tela de algodén que evidencia una desarrollada indus-
tria textil.

14.3.4 Zona Tolima

Esta ubicada en los calidos valles regados por los rios Saldana y Coello, y toma
su nombre del actual departamento del Tolima.

La abundancia de oro de aluvién contribuyé al desarrollo de su orfebreria.
Las piezas son elaboradas en oro de buena ley. Son comunes las estilizaciones
de aves y murciélagos, como también la esquematizacién plana y angular de
la figura humana.

14.3.5 Zona Muisca

Los muiscas habitaron el altiplano cundiboyacense en viviendas dispersas o
en concentraciones a manera de poblados.

Los objetos de orfebreria fueron elaborados tanto en buen oro como en
“tumbaga” y en cobre, generalmente sin pulir. Los principales motivos deco-
rativos son los calados y los relieves en hilos fundidos. Propio de esta zona,
es el uso de matrices de piedra para la produccién en serie de piezas iguales,
como las cuentas de collar. Son representativos de su ceramica los ofrendata-
rios antropomorfos, las copas decoradas con pintura positiva y aplicaciones de
serpientes, las mucuras y las vasijas con dos o mas asas.
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14.3.6 Zona Calima

Esta ubicada en la regién banada por los rios Calima y Dagua en el Valle del
Cauca.

Llama la atencién en su orfebreria el gran tamano de los objetos en oro de
buena ley. Entre los motivos decorativos se destacan los grandes mascarones
con narigueras y orejeras colgantes, las cenefas de relieves geométricos y las
estilizaciones de animales. Pequenas y complicadas figuras sirven como rema-
te de los alfileres, que son obras maestras de la fundicién a la cera perdida. La
ceramica presenta formas muy caracteristicas, tales como cuencos dorados en
su interior con pintura negativa y representaciones antropomorfas adosadas a
recipientes cilindricos, denominados “canasteros”.

14.3.7 Zona Narino

Se localiza en el altiplano sur de Colombia, prolongandose hasta la regién
andina norte del Ecuador.

Construyeron tumbas de gran profundidad, de donde proceden la mayoria
de los hallazgos consistentes en objetos de oro, plata, ceramica, madera, pie-
dra, hueso, concha y textiles. Las piezas de oro mas comunes son pectorales,
placas para aplicar 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 influencia de las civilizaciones interandinas de
Ecuador y Peru.

14.3.8 Zonas de menor produccion orfebre
14.3.8.1 Tumaco

Se extiende a lo largo de la costa Pacifica del departamento de Narifo hasta la
regién de la Tolita, en la provincia de Esmeraldas en Ecuador.

Lo mads notable en su ceramica es el realismo de las figuras humanas y ani-
males. Estan adornados con los simbolos de sus jerarquias. También fabricaron
ollas, cuencos, alcarrazas y vasijas tripodes. Sobresalen por sus diversos moti-
vos decorativos los sellos y rodillos.
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14.3.8.2 Cauca

Toma su nombre del actual departamento del Cauca y esta centrada en las
cuencas altas de los rios Cauca y Patia.

Su orfebreria consiste principalmente en colgantes y pectorales en forma
de ave con rasgos humanos. Su ceramica, no asociada a la orfebreria, se carac-
teriza por las vasijas globulares de boca pequena con representaciones de caras
humanas. Sus motivos decorativos son geométricos.

14.3.8.3 Tierradentro

Esta ubicada al oriente del departamento del Cauca, en la regién montafosa
regada por los rios Pdez y Ullucos. Se caracteriza por sus tumbas de planta ova-
lada, con nichos laterales y columnas centrales. Las paredes estan decoradas
con motivos geométricos pintados en rojo y negro sobre blanco. Son tumbas
colectivas en donde se encuentran concentraciones de urnas funerarias de
cuerpo ancho y boca amplia.

14.3.8.4 San Agustin

En el drea oriental del macizo colombiano se desarrollé la cultura agustiniana
con sus monumentales estatuas de piedra talladas con instrumentos del mis-
mo material y cuyos motivos mas conocidos son la doble figura y la mezcla de
rasgos antropomorfos y zoomorfos. La abundancia de estatuas y tumbas hace
pensar en la importancia de la zona como centro ceremonial. Ademas, los nu-
merosos vestigios de habitaciones y la profundidad de los depositos culturales
indican una densa poblacion.

14.4 Exposiciones viajeras del Museo del Oro

A partir de 1970 el Museo del Oro organiza una serie de presentaciones fuera
de Bogota, tanto en el interior del pais como en el exterior, las cuales han re-
cibido una acogida realmente admirable.

La primera salida al exterior se presenta con ocasién de la Feria de Exposi-
cién en Osaka, Japdn, de febrero a junio de 1970. Luego, al afio siguiente y con
dos muestrarios, aparece simultdineamente en Roma y Buenos Aires. Cada vez
se observa un mayor interés y empieza a recibirse buen nimero de solicitudes
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para ser llevado a otros paises de todos los continentes. Se completa una ter-
cera muestra para cubrir al mismo tiempo un mayor nimero de paises y es asi
como para 1980 ya se han presentado en varias partes de Europa Occidental y
Europa Oriental, en Australia, Canadd y los Estados Unidos, lo mismo que en
varias ciudades colombianas.

14.5 Fundaciones

En 1960 se cred la Fundacién de Asistencia Colombiana, y con ella se inici6 en
el Banco de la Republica otro movimiento de ayuda a la cultura, a la tecnologia
y en general de asistencia social, con un notable significado en estos aspectos
de la vida nacional.

Es otra manera de contribuir al mejoramiento de nuestra sociedad, aparte
de su propésito central en el campo econdémico, actuando por medio de la
ayuda financiera en la modalidad de las fundaciones sin animo de lucro. En
algunas de ellas se cumplen los objetivos con el aporte exclusivo del Banco y
en otras recibe colaboraciéon de otras entidades. Los recursos se les propor-
cionan Unicamente a personas juridicas en la forma de auxilio o de préstamo.

Las Fundaciones que actualmente estan operando son las siguientes:

14.5.1 Fundacion de Asistencia Colombiana

Esta fundacién fue creada por la Junta Directiva el 19 de diciembre de 1959,
aprobados sus estatutos por el Ministerio de Salud de acuerdo con la Resolu-
cién num. 5 del 13 de enero de 1960 y reconocida la personeria juridica en el
Ministerio de Justicia segun Resolucién num. 775 del 1.° de marzo de 1960.

Es una institucién de cardcter privado sin animo de lucro que tiene el ob-
jetivo de prestar asistencia social a las clases de escasos recursos econémicos,
preferentemente en educacién, salud y vivienda. Podra igualmente acudir en
auxilio de los desvalidos en los casos de grave calamidad publica.

El patrimonio quedé constituido por los aportes ofrecidos por el Banco, asi
como los aportes que efecttien las personas naturales o juridicas que sean ad-
mitidos como miembros de la fundacién 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 y los préstamos una cuantia limite de dos millones de pesos para una sola
persona juridica dentro de cada ejercicio anual. En los tltimos periodos ha tenido
especial preocupacion por la nifiez desamparada, al igual que por la formacién y
adiestramiento de los jévenes campesinos. La fundacién ha atendido también
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un problema de permanente actualidad en nuestro medio, como es el de la sa-
lud, y después del Gobierno Nacional y de instituciones que tienen esta misma
finalidad, como la Cruz Roja, le sigue la fundacién atendiendo esta necesidad
con gran eficacia por medio de préstamos para clinicas y hospitales.

En el campo de la educacién también se ha hecho un gran esfuerzo con prés-
tamos en buenas condiciones a universidades, colegios, escuelas e institutos en
todo el pais. Aun cuando la fundacién no se encuentra en condiciones de resol-
ver ninguno de los grandes problemas nacionales de la asistencia social, si pro-
porciona recursos que representan una ayuda muy significativa en su atencién.

14.5.2 Fundacién para la Promocién de la Investigacion y la Tecnologia

Con aportes del Banco de la Repiblica y del Banco Central Hipotecario, se
cre6 esta fundacién a finales de 1976 con vigilancia ejercida por el Ministerio
de Justicia, como entidad sin animo de lucro y con autonomia.

La clase de investigaciéon que propicia es de naturaleza eminentemente
cientifica, haciendo uso del rendimiento de su capital para financiar los es-
tudios. Su finalidad es fortalecer la infraestructura técnica e intelectual me-
diante la promocién de estudios e investigaciones que realicen profesionales
colombianos, tanto en el pais como en el exterior. Estos estudios son en el
campo de las ciencias naturales, sociales, humanisticas e histéricas, cuando no
existan en el pais mecanismos alternativos de financiacién.

La fundacién no hace por si misma ninguna labor de investigaciéon. Conce-
de financiacion para la elaboracién y ejecucién de proyectos de investigacion,
para estudios avanzados en el exterior, para la realizaciéon de seminarios en el
pais, asi como para la traduccién y publicacion de tesis e investigaciones sobre
Colombia realizadas por autores extranjeros.

Su patrimonio esta formado por los aportes de las entidades antes men-
cionadas y las donaciones, herencias, legados y subvenciones que reciba de
cualesquiera personas naturales o juridicas nacionales o extranjeras y por las
adquisiciones que efecttie a cualquier titulo. Este patrimonio se invierte en
titulos valores, acciones o cualquier otra clase de bienes de alta seguridad y
rendimiento.

14.5.3 Fundacion para la Conservacion y Restauracion del Patrimonio
Cultural Colombiano

Esta fundacion fue creada el 6 de diciembre de 1976 con la participacion
de las siguientes entidades: Banco de la Republica, Banco de Bogotd, Banco
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de Colombia, Corporacién Financiera Popular, Instituto Colombiano de
Cultura, Corporacién Nacional de Turismo, Acerias Paz del Rio, S. A, y
Pontificia Universidad Javeriana. Es igualmente una entidad de derecho
privado sin animo de lucro con personeria juridica propia.

Su objeto es fomentar, patrocinar y ejecutar programas de restauracion y
conservacion de bienes muebles o inmuebles considerados como monumen-
tos artisticos, histéricos y arquitecténicos de la nacién. El patrimonio esta
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 titulo reciba o por los auxilios que le conceda el sector
publico o privado.

El presidente de la republica es el patrono de la fundacién. Su adminis-
tracién esta a cargo de una junta directiva y el director general es su repre-
sentante legal. En las obras que se ejecuten con aportes provenientes de los
benefactores se hard reconocimiento de su contribucién en la forma como la
junta lo disponga. En sus primeros afios de funcionamiento la fundacién ha
acometido obras de restauracién de la mayor importancia en Boyacd, Cartage-
nay Popayan, donde sobresalen las iglesias coloniales.

14.5.4 Fundacion Arqueoldgica Nacional

En 1971 la Junta Directiva del Banco constituy6 una fundacién para investi-
gaciones arqueoldgicas, que tiene por objeto la exploracién, conservacion y
estudio de los yacimientos arqueolégicos nacionales.

Se le dot6 con un capital de diez millones de pesos, el cual puede ser
acrecentado con donaciones, herencias y aportes de cualquier género que
para tal fin hagan personas naturales o juridicas, asi de Colombia como del
extranjero. Esta entidad es de una gran trascendencia dado que en Colombia
abundan las regiones con un promisorio filén inexplorado en este campo,
lo cual permite la investigacién de aquellos aspectos poco conocidos de la
antropologia nuestra.

La direccioén esta a cargo de una junta nacional, de la cual forman parte: un
representante personal del presidente de la reptblica, el gerente del Emisor
o su delegado, los directores del Museo del Oro y del Instituto Colombiano
de Antropologia. Cuenta con la asistencia y asesoria técnica y cientifica de
organismos nacionales y extranjeros que se preocupan por esta clase de in-
vestigaciones especializadas. Tiene personeria juridica y patrimonio propios
e independientes.

En 1973 se iniciaron estudios de la mayor importancia, como fueron los en-
comendados a los arqueélogos Julio C. Cubillos y Alvaro Chaves en las regiones
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de San Agustin y Tierradentro. Luego, con el antropdlogo Gonzalo Correal se
contrat6 un estudio que iniciandose en La Guajira y abarcando los departamen-
tos del norte y del centro del pais, concluyera en Garzén, Huila.

Esto con el fin de identificar los posibles ingresos colaterales de pobla-
miento hacia los altiplanos a través de los afluentes del rio Magdalena. Igual-
mente, se inicio la exploracién y localizacion cientifica de sitios paleoindigenas
en las siguientes zonas geograficas: peninsula de La Guajira y costa Atlantica, en
especial en las serranias de Arara, Cocinas y Macuira, en las estribaciones de
Cerro Pintado, La Cueva, Laguna Grande, Bahia de Portete, Bahia Honda y
dreas costaneras. Se emprendio la exploracion y localizacién de posibles sitios
arqueoldgicos, paleoindios o precerimicos en los departamentos de Cesar,
Magdalena, Atlantico, Bolivar, Sucre y Cérdoba. En estos departamentos se
exploraron preferencialmente los sectores costaneros, las formaciones roco-
sas, los abrigos, las vias hidrograficas y las ciénagas. Se iniciaron exploraciones
del valle del Magdalena, desde la costa Atlantica hasta Girardot.

Por ultimo, se emprendié la exploracién arqueoldgica del departamento
del Huila, preferencialmente en el valle del Magdalena, alrededor del muni-
cipio de Garzoén. Con la direccién de los investigadores, doctores Luis Duque
Gomez y Julio César Cubillos, se inicié un plan de exploraciones arqueologi-
cas en los sitios denominados Alto de Lavapatas, ubicado en el Parque Arqueo-
légico de San Agustin, y Alto de las Piedras, en la regiéon de San José de Isnos.
Se elaboraron estudios estratigraficos de sus terrenos y estudios cientificos de
sepulcros, monticulos y templetes.

14.6 La Casa de Moneda

La primera Casa de Moneda en construirse en el Nuevo Reino de Granada fue
la ordenada por Felipe III, de acuerdo con la Real Cédula del 1.° de abril de
1620. Con anterioridad a esta fecha, el rey Felipe II tuvo un intento en este
sentido, pero dicho proyecto no se puso en ejecuciéon por no disponer noso-
tros del personal calificado para acometer estas tareas.

Para administrar la Casa con sede en Santafé, se acudio al sistema de
“Concesién a particulares” y es por esto mismo que el capitdn espafiol Alon-
so Turrillo de Yebra recibi6 este encargo del rey Felipe III para constituirse
en el primer tesoro particular. Esta casa no pasé de ser un simple taller de
herreria, con hornos primitivos de fundicién y afinacién, como autorizada-
mente nos lo relata el doctor Antonio Maria Barriga en su obra Historia de la
Casa de Moneda.

La primera acufacién de monedas en Santafé se realizo el 15 de diciembre de
1627. Desde este afio hasta 1756 actuaron seis tesoreros particulares acunando
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moneda recortada a golpe de martillo llamada “macuquina”. La primera mo-
neda de oro batida en todo el continente americano fue la muestra de Santafé
de tipo denominado “doblén”, que era de dos escudos. En moneda de plata
se acuno el real de cuatro, dos, uno, medio y el cuartillo.

En noviembre de 1751, el rey Fernando VI terminé con la concesién a los
tesoreros particulares y ordend incorporar la Casa de Santafé al servicio de la
Corona de Espafna mediante la Real Cédula dada en San Lorenzo el 12 de no-
viembre de 1751, que también ordenaba cambiar la moneda macuquina por la
circular. Simultineamente, se proyectd construir una nueva Casa y al efecto se
le asigné al ingeniero espanol Thomas Sanchez Reziente esta tarea, que inicié
en 1753 y que termind tres anos mas tarde.

Don Thomas Sanchez trajo de Sevilla el equipo necesario para acufiar mo-
neda circular. Esta segunda Casa fue ya gobernada por un superintendente
responsable ante el virrey. Es la que existe actualmente en el cruce de la ca-
rrera 5 con calle 11 en Bogota. En los dltimos afios del siglo XIX y con ocasién
de la guerra de los Mil Dias, fue convertida en cuarteles del Ejército y cuando
la escasez de materia prima habia terminado con el proceso de fabricacién.

En junio de 1942, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 8.°, del
Decreto Extraordinario 1466 de ese ano, se celebrd un contrato entre el Go-
bierno Nacional y el Banco de la Republica por medio del cual el Gobierno
delegaba al Banco la administracién y manejo de la Casa. El 30 de septiembre
de 1942 se llevo a escritura publica este contrato. A principios de la década del
cincuenta el Banco acometid una gran restauracion y le agregd una parte, pero
conservando el mismo estilo colonial de la parte original. Actualmente le da
albergue al Museo de Numismatica y al Museo de Artes Plasticas. E1 Museo
de Numismatica fue inaugurado el dia 8 de agosto de 1961 por el doctor Al-
berto Lleras Camargo. Esta iniciativa del sefior gerente, doctor Eduardo Arias
Robledo, se ha constituido en una obra de especial trascendencia cultural. En
la fecha de fundacion de este museo, el Banco ordend la acufiacién de una
moneda de plata donde aparecia el anverso y el reverso de la primera moneda
de oro acunada en el continente americano.
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