El Banco y la
conversion de los
bonos del 10 por 100







El ministro de Hacienda y Crédito Publico, acogiendo un proyecto que las
circunstancias politicas no habian permitido realizar al gobierno anterior, y sin
discernir si las condiciones del momento eran igualmente favorables para la
operacién que cuando se tomo la primera iniciativa al respecto, obtuvo del Con-
greso de 1928 la expedicién de la Ley 12 de aquel afio, en cuya virtud el gobierno
debia proceder a efectuar la conversion de los bonos nacionales del 10 por 100 de
interés anual por un bono del 8 por 100, o a pagar en dinero a la par y de contado
el monto de esas obligaciones a aquellos tenedores que se negaran a aceptar la
conversion.

Entre las disposiciones de la citada ley, se incluy6 la siguiente:

Podra el gobierno vender a la par bonos colombianos del 8 por 100 en
la cantidad necesaria para atender a las solicitudes de los que no deseen
hacer la conversion. Si esto no fuere posible, el gobierno se entendera
con el Banco de la Reptiblica a fin de obtener, con el mismo objeto
y dentro del cupo que le fija la ley, créditos hasta con ciento ochenta
dias de plazo, prorrogables por igual término, para lo cual se autoriza
también al referido Banco.

Esta disposicién, que confirma una vez mas la tendencia del ministro de
Hacienda de convertir al Banco de la Republica en una especie de dependen-
cia del gobierno, carece de toda justificacién e implica un desconocimiento de
los principios que informaron el establecimiento de nuestro Banco de Emi-
sién y que rigen la marcha de los institutos de su clase, en lo concerniente a la
liquidez de sus activos. Préstamos a un afio de plazo, como el que pretendia el
ministro de Hacienda, y para el objeto a que se le destinaba no pueden consi-
derarse inversiones aceptables para el Banco de la Republica.

En ejecucién de la ley antes citada dicté el gobierno, por conducto del Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Publico, el Decreto 1390 de 1928, por el cual
ordeno una emisién de bonos del 8 por 100 con destino a la conversién pro-
yectada y para el pago a los departamentos de las subvenciones a las carreteras
y demads deudas a su favor; y publicéd profusamente un aviso oficial suscrito
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por el ministro de Hacienda y Crédito Publico, segin el cual el gobierno de la
Reptblica de Colombia procederia a convertir los bonos del 10 por 100 por los
del 8 por 100, operacién que se verificaria el 1.° de diciembre de 1928. A los te-
nedores que no aceptaran el cambio se les pagaria inmediatamente a la par el
valor de sus obligaciones; para todo lo cual los tenedores de los bonos debian
dar aviso de su decisién al Banco de la Republica, si residian en el pais, o a los
consules de la nacidn, si se encontraban en el exterior.

Tampoco para asignar al Banco esta funcién se tomé su consentimiento
previo, ni se llegd con él a acuerdo alguno.

Era natural suponer que para obrar asi en un asunto de tanta monta se ha-
bian previsto todas las posibles eventualidades; que se habrian estudiado las
perspectivas del mercado de valores; y, sobre todo, que el gobierno que com-
prometia su palabra y su crédito en la operacién anunciada, tendria asegura-
dos los recursos para atender a su oferta de pagar al contado e inmediatamente
el valor de las obligaciones de aquellos tenedores que no quisieran aceptar la
conversion. Sin embargo, no fue asi, como lo demostraron los sucesos poste-
riores, a lo que ha de agregarse que el ministro de Hacienda y Crédito Pablico
comenzd a poner en circulacion los nuevos bonos del 8 por 100, antes de la fe-
cha fijada para la conversidn, en cantidades muy apreciables mediante entrega
de ellos a los departamentos en pago de subvenciones y deudas, y que estos
se apresuraron a venderlos con descuento, lo que, como era natural, deprecié
desde luego el bono ofrecido en cambio del 10 por 100.

El resultado de todo esto fue que la totalidad de los tenedores de los bonos
que se trataba de convertir manifestaron oficialmente que optaban por recibir
el dinero, situacién que el ministro de Hacienda resolvié de un tajo con la
firma de un decreto tan lacénico como trascendental, en que declaraba que
habiendo variado las circunstancias del mercado de valores, el gobierno se
abstenia de verificar la conversién anunciada, decreto que se cuidé muy bien
de no publicar siquiera en el Diario Oficial.

Las consecuencias de esta maniobra fueron muy graves, no solo por el des-
concierto que ocasioné entre los tenedores de los bonos; por los perjuicios
que causé a quienes confiados en la seriedad de la promesa oficial, habian
prospectado otras inversiones y adquirido compromisos sobre la base del di-
nero que se les entregaria el 1.° de diciembre; y por la alteraciéon que produjo
en los precios de los papeles, sino principalmente por el quebranto funda-
mental que ocasioné al crédito del pais, dentro y fuera de él. Fue sin duda
este hecho el que marcé el descenso mas justificado que nuestro crédito como
nacién sufrié en los mercados extranjeros.

A lo cual ha de agregarse que la forma en que procedié el gobierno es cla-
ramente violatoria de la ley, pues de la simple lectura de la numero 12 de 1928
resulta que la disposicién del Legislador no era puramente facultativa, sino
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imperativa para el gobierno, como quiera que le ordena proceder a la con-
version, y asi lo entendié aquel desde un principio, segin los términos del
decreto y del aviso respectivos.

En todo caso fue aquella una ocurrencia desgraciada, en la que el Banco de
la Republica se vio envuelto contra su voluntad como resultado de las ideas
que por entonces prevalecieron en el gobierno, segin antes lo hemos hecho
notar, en relacién con la autonomia e independencia de nuestro Instituto de
Emisién.
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