Capitulo IX: La creacién del Banco de la Republica y sus primeras
reformas

Introduccion: La organizacion del Banco de la Republica y su papel como gestor de la
politica monetaria durante los primeros afos, 1923 - 1924

Por: Adolfo Meisel Roca

En el periodo que cubre este capitulo, 1923-1934, se dieron acontecimientos y procesos que
resultaron cruciales para el desarrollo econémico del pais. Los cambios producidos
suscitaron debates singularmente fértiles en torno a la politica econdémica. Personajes como
Esteban Jaramillo, Alfonso Lépez Pumarejo, Climaco Villegas, Alejandro Lépez, Laureano
Gbémez, Mariano Ospina Pérez y Carlos Lleras Restrepo, contribuyeron para que los
interrogantes que surgian sobre el manejo econémico no se limitaran a ser el tema de
discusién de unos pocos especialistas; amplios sectores, de la opinidn siguieron -a través de
la "plazuela intelectual” constituida por los principales periédicos nacionales- los
intercambios de ideas y opiniones.

En este capitulo se estudian los eventos que, en julio de 1923 llevaron a que la apertura del
Banco de la Republica, programada para. enero de 1924, se adelantara en seis meses. En,
los primeros dias de julio, la crisis del Banco Lépez, uno de los principales
establecimientos financieros de la capital colombiana, amenazaba con extenderse a otros
bancos bogotanos. En esta dificil circunstancia, el profesor Edwin W. Kemmerer
desempefio un papel destacado y fue él quien le propuso al Presidente Pedro Nel Ospina,
gue se organizara la apertura inmediata del Banco Emisor.

También se estudia la politica monetaria entre 1923 y 1934, tomando primero los afios del
patron oro (1923-1931) y luego los de la recuperacion econdmica (1932-1934) bajo un
régimen de billetes inconvertibles.
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Parte A. La organizacion inicial del Banco de la Republica.

La Mision de expertos financieros norteamericanos, dirigida por el profesor Edwin Walter
Kemmerer, lleg6 a Bogota el 10 de marzo de 1923. Dos meses después y tras una intensa
labor de discusidn con los empresarios, banqueros y dirigentes locales, la Misidn redact6
diez proyectos de ley, con sus respectivas exposiciones de motivos.

La Mision Kemmerer pudo cumplir con su cometido inicial en tan s6lo dos meses, ya que
parte del camino habia sido preparado por los parlamentarios colombianos, quienes venian
debatiendo, desde comienzos de los afios diez, la necesidad de crear un banco de emision.
Ademas, desde 1917 se habia logrado un consenso en torno a que dicho banco deberia
seguir, en lo fundamental, la organizacién y las funciones del sistema de la Reserva
Federal de los Estados Unidos.

En efecto, la Ley 30 de 1922, que autorizaba al Gobierno para crear un banco de emision,
giro, deposito y descuento, y la Ley 1 17 del mismo afio, que le hizo algunas adiciones a la
anterior, tomaron como modelo el banco central norteamericano’.

Por ello, la Mision Kemmerer, cuya intencion era establecer en Colombia una organizacion
bancaria similar a la de Estados Unidos, no tuvo mayores dificultades para convencer a los
dirigentes locales respecto a la legislacibn que querian proponer. Esto se aprecia
claramente, al comparar la Ley 30 de 1922 con la Ley 25 de 1923. Esta ultima fue
redactada por la Misién Kemmerer, pero retomo muchos de los articulos de la primera, en
forma casi literal.

A partir del 28 de mayo de 1923, el Congreso se reunid en sesiones extraordinarias para
discutir los diez proyectos presentados por la Mision Kemmerer. Todos fueron aprobados,
excepto los concernientes al impuesto a la renta y a los pasajes. Ademas, a los proyectos
aprobados se les introdujeron muy pocos cambios®.

La Ley 25 de 1923, organica del Banco de la Republica, fue aprobada por el Congreso el 4
de julio y el Presidente Pedro Nel Ospina la sancioné el 11 de ese mismo mes. Todo estaba
previsto para que el Banco de la RepuUblica abriera sus puertas al publico en enero de 1924;
pero los preparativos debieron acelerarse, ya que hechos inesperados adelantaron su
establecimiento.

A comienzos de julio de 1923, Kemmerer partié con otro integrante de la Mision, el sefior
Jefferson, para Medellin. El objetivo de la visita era conocer mejor las condiciones

! Jorge Franco Holguin, evolucién de las instituciones financieras en Colombia, CEMLA, México, P4g. 50.

2 Ala Ley 25 de 1923 se le hicieron algunas pequefias modificaciones propuestas por el Senador de
Antioquia, Antonio José Uribe. Estas modificaciones tenian que ver con el aumento de capital y el ingreso de
nuevos bancos, Fabio Gémez Arrubla, Historia del Banco de la Republica, Banco de la Republica, Bogota,
1983, pag. 47.
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financieras y bancarias que prevalecian en esa region calmar un tanto la oposicion de
algunos dirigentes antioquefios a las reformas que adelantaba la Mision®.

A su regreso a Bogota y mientras viajaba por el rio Magdalena, el profesor Kemmerer se
enterd de que en el Banco Lopez se habia desatado una crisis y que varias de sus sucursales,
a lo largo del rio Magdalena, habian suspendido los pagos.

El viernes 13 de julio, se difundi6 en Bogota la noticia de que el Banco Lopez tenia serias
dificultades econémicas, debido a que la Casa Comercial Pedro A. Lopez y Cia., que tenia
estrechos vinculos con el banco, habia sido afectada enormemente por la caida en los
precios del café en Nueva York®.

Algunos meses después el profesor Kemmerer resumio asi los hechos iniciales ' de la crisis:
"El viernes 13 de julio, empez6 una "corrida™ en uno de los principales bancos de Bogota,
el Banco Lopez. Los rumores que empezaron la "corrida™ eran en gran medida falsos. Sin
embargo, todos los esfuerzos realizados para frenar la "corrida™ resultaron infructuosos. El
sabado la "corrida" tomo tales proporciones que el gobierno intervino para ayudar al banco
comprandole su magnifico edificio, de la cuenta del Banco de la Republica, por un valor de
$ 750.000. Infortunadamente, esta suma adicional resultd insuficiente. La "corrida”
continud todo el lunes y la mafana del martes. A mediodia del martes, 16 de julio, el
efectivo en poder del Banco Ldpez estaba reducido a $ 265.000".

% Edwin W. Kemmerer, "Memorandum Concerning the Events Leading to the Establishment of the Bank of
the Republic of Colombia”, Edwin W. Kemmerer Papers, Box 128, Princeton University Manuscript Library,
July 26, 192D.

* Fabio Gémez, Op. cit., pag. 60

® Edwin W. Kemmerer, "Address at a Luncheon Given at the Banker's Club", New York City, Nov. 24, 1923,
Edwin W. Kemmerer Papers, Box 488, Princeton University Manuscript Library, pag. 8.
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Fachada exterior del Banco de la Republica
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Casa de la Moneda, en la calle 11. (Tomada de: Bogota
y sus alrededores, Katich y Jeney, Bogota, 1960

El Banco Lépez, fundado por la firma exportadora de café Pedro A. Lépez y Compafiia,
habfa iniciado operaciones en 1919. En su gran mayoria era propiedad de la familia Lopez®.

A traveés de su corta historia este banco enfrento varias crisis. En mayo de 1920 empezé una
fuerte caida en el precio del café colombiano en Nueva York y como resultado, las
principales firmas colombianas exportadoras de café se vieron en serias dificultades. Dada
la estrecha vinculacién de Pedro A. Lopez y Compafiia, la mayor empresa compradora y
exportadora de café del interior del pais, con el Banco Lépez, este Gltimo se vio afectado’.
El 27 de noviembre los clientes retiraron el 78% de los depoésitos del Banco Lépez,
temerosos de una posible quiebra. La crisis pudo ser superada gracias a que varios bancos
extranjeros estuvieron dispuestos a respaldarlo y proveerlo de la liquidez requerida: el

® Edwin W. Kemmerer, "Memorandum of Conversation with Mr. Van Dusen", March 20, 1923, Box 1 1 1,
Edwin W. Kemmerer Papers, Princeton University Manuscript Library.
" Marco Palacios, EI Café en Colombia, 1850-1970, EI Ancora Editores, Bogota, 1983, pag. 285.
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Banco Mercantil de las Americas, el London and River Plate Bank, el National City Bank y
el Commercial Bank of Spanish America®.

Es muy probable que el Banco Lopez hubiera podido superar la crisis de 1923 en forma
similar a como lo hizo en 1920. Dado que los balances publicados y el consenso entre los
miembros de la comunidad bancaria, indicaban que dicha entidad podria cancelar
integramente sus deudas, es factible que varias entidades extranjeras hubieran salido a
respaldarlo, tal como lo hicieron en 1920°.

En la crisis del Banco Lopez en julio de 1923, fue el Gobierno Nacional, a traves de la
apertura del Banco de la Republica seis meses antes de lo previsto, quien finalmente
soluciond el problema. El profesor Kemmerer desempefio un papel protagbnico para
convencer al Gobierno de que adelantara la inauguracion del banco central.

En alguna medida, esa situacion le dio al Banco de la Republica una enorme legitimidad
desde su inauguracion y parece que las crisis surgidas en otros paises andinos, fueron
aprovechadas por el economista de Princeton para ayudar a organizar el régimen bancario y
financiero; sobre las dificultades del Banco Lopez dice el historiador Paul Drake: "Como en
los otros paises andinos, una crisis durante la visita de Kemmerer también contribuyé a la
aceptacion de su sistema"?. Por ello, es probable que el Gobierno hubiera sobrestimado lo
imprescindible de su intervencion en dicha coyuntura.

La Ley 25 de 1923, en su articulo lo., establecia que un Comité Organizador del Banco de
la Replblica, compuesto por cinco miembros, estaria a cargo de: "...todas las medidas
preliminares necesarias para la completa organizacién del banco™*!. El dia lunes 16 de julio,
el publico seguia asediando los depdsitos del Banco Lépez. Por tal motivo, ese mismo dia
el Presidente Ospina expidio el Decreto 1031 nombrando el Comité Organizador del Banco
de la Republica. Dicho comité quedd integrado por: el Ministro del Tesoro, Gabriel Posada
Villa, Manuel Casabianca, Sam B. Koppel, Félix Salazar y Carlos Adolfo Urueta®?.

El martes 17 de julio, continu6 la "corrida" de los depdsitos del Banco Lépez y en la tarde
tuvo que cerrar sus puertas. Antes de hacerlo transfirio $ 265.000 a la Junta de Conversion,
para que pagara la totalidad de los depoésitos de ahorro esa misma tarde. Esta accion, que
aparentemente era ilegal, ya que de acuerdo con la ley no habia preeminencia entre los

® Ibid., P4g. 285.

% Gustavo Otero Mufioz, El Banco de la Republica, 1923-1948, Imprenta del Banco de la Republica, Bogota,
1948, pag. 65.

19 paul Drake, "Primera Misién Kemmerer, Prosperidad al Debe, 1923-1928", Economia Colombiana, No.
150, octubre, 1983, pag. 68.

1 Dicho comité se componia del Ministro del Tesoro y cuatro miembros mas, nombrados por el Presidente de
la Republica, de los cuales dos deberian ser banqueros nacionales, uno banquero extranjero y otro, un hombre
de negocios o profesional.

12 Fabio Gémez, Op. cit.. pag. 61.
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diferentes tipos de depositos, fue bien acogida ya que afectaba a personas de menores
recursos™

En la tarde del martes 17 de julio, el panico amenaz6 con extenderse a otros bancos de la
capital, en especial al Banco de Bogotd™*. Unos dias después, Kemmerer relaté: “En la
noche del martes estuve despierto buena parte del tiempo, preocupado con la situacion y
tratando de encontrar una solucion, y al amanecer del miércoles ya tenia un plan tentativo.
El plan era abrir el Banco de la Republica de una vez, por ejemplo, el jueves en la mafiana.
Llegué a la oficina a las 8:00 a.m. del miércoles e inmediatamente le dije a Jeffersson: Jeff,
que pensarias de la idea de que el Banco de la Republica abriera mafiana en la mafiana
acabar con el panico?"®®.

Fachada exterior del Banco en la ciudad de Manizales, 1935

3 Edwin W. Kemmerer, "Memorandum Concerning the Events Leading to the Establishment of the Bank of
the Republic in Colombia", July 26, 1923", Box 128, Edwin W. Kemmerer Popers. Princeton University
Manuscript Library, pag. 3.

“Ibid.. pag. 5.

> Ibid.. pag. 6
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Banco de la Republica en Popayan. (Proa, Bogota, No.209 mayo de 1970)
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Vista exterior de la Sucursal del Banco en Cali,
1935

Esa mafiana, Kemmerer le plante6 al doctor Posada, Ministro del Tesoro, la conveniencia
de abrir inmediatamente el Banco de la Republica, Ademas, reunié al Comité Organizador
del Banco y también trat6 de convencerlo.

Entre los miembros del Comité Organizador, Felix Salazar fue el mas reacio al plan de
emergencia del profesor Kemmerer. Al respecto, este comento: "Félix Salazar sugirié una
moratoria, pero yo me opuse a esto fuertemente en base a que obstaculizaria demasiado los
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negocios en todo el pais, y ademas porque una moratoria una vez establecida es muy dificil
nl6

descontinuarla"™.

Esa misma tarde del miércoles 18 de julio, Kemmerer y el Comité Organizador del Banco
de la Republica fueron a ver al Presidente Ospina y a su gabinete. A pesar de la oposicion
de Kemmerer a la declaracién de una moratoria, muchos de los presentes parecian
inclinarse por esa opcion. Finalmente y por recomendacion del profesor norteamericano, se
optd por declarar dias festivos el | sdbado (el viernes era 20 de julio), y proceder a organizar
el Banco de la Republica inmediatamente, para abrirlo al publico el lunes 23 de julio.

Ese mismo miércoles se procedid a anunciar que los dias jueves y sabado serian que el
Banco de la Republica empezaria operaciones el lunes con: "...una amplia reserva de oro y
dispuesto a redescontar los papeles de cualquier banco miembro en forma ilimitada,
siempre y cuando estos papeles fueran liquidos y llenaran los requisitos necesarios"*.

En el transcurso del fin de semana el Comité Organizador procedio a tomar medidas para
que el Banco pudiera empezar a funcionar a partir de o lunes. El Presidente Ospina hizo
traer de la Casa de Moneda de unos billetes (certificados de oro), que habian sido impresos
por la American Bank Note Company. Dichos billetes fueron llevados por hidroplano hasta
Girardot, de donde un tren especial los trajo hasta Bogota. El sabado habian llegado a la
capital y se procedid, inmediatamente, a ponerles un sello que los identificaba como billetes
provisionales del Banco de Republica.

Como primer gerente del Emisor se escogio al doctor José Joaquin Pérez, para el periodo
que terminaba el 31 de diciembre de 1923. El lunes 23 de julio, el Banco de la Republica
abrio su oficina en el recién adquirido edificio del Banco Lopez. Ese mismo dia, la crisis
bancaria empez6 a disiparse. Al respecto comenté el profesor Kemmerer: "Inmediatamente
después de la apertura del Banco, el dia lunes, yo empecé a visitar diferentes bancos y
encontré que no habia colas ante las ventanillas de pagos de ninguno de ellos."*®

1% |bid.. pag. 7
7 Ibid.. pag. 16
'8 Ibid.. pag. 18
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Fachada del Banco de la Republica en Bogota, su actual
sede.
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Busto del Libertador, obra de Mariano Benllivre, levantado en el
patio central del edificio del Banco de la Republica

En el transcurso de su primer afio, el Banco de la Republica establecid las siguientes
secciones que le permitieron empezar a cumplir con las funciones de banco central que le
asignaba la Ley 25 de 1923:*°

1. Caja

2. Contabilidad

3. Oficina de Compensaciones
4. Préstamo y Descuento

5. Cambios

6. Emision

7. Estadistica

8. Informacion

9. Agencias.

19 Gustavo Otero Mufioz, El Banco de la Republica, 1923-1948, Imprenta del Banco de la Republica, Bogoté,
1948, pag. 74.
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Parte B. Atribuciones iniciales del Banco de la Republica en cuanto a la
politica monetaria

La Ley 25 de 1923 establecid: "El control del Banco de la Republica estd en manos de la
Junta Directiva". Por lo tanto, recaia sobre dicha Junta la responsabilidad de dirigir la
politica monetaria del pais, facultad que retuvo hasta 1963 cuando se le traspasé a la Junta
Monetaria. A pesar de ello, el grado de discrecionalidad del cual en materia monetaria
gozaba la Junta Directiva durante los primeros afios de vida del banco central, no era muy
significativo. En efecto, hasta la reforma de 1951, el principal instrumento de politica
monetaria fue la tasa de redescuento, que podia ser variada por resolucion de la Junta
Directiva.® Sin embargo, la Ley 25 de 1923 establecié unos topes a lo que el Emisor podia
redescontar (hasta la tercera parte del capital pagado y reservas), razon por la cual dicho
instrumento no le daba demasiada autonomia. Ademas, sobre los préstamos al Gobierno
Nacional también existia un tope del 30% del capital pagado y reservas del Banco de la
Republica (que fue elevado al 45% en 1930).

Por otro lado, antes de 1951 el encaje no fue un instrumento de politica monetaria, ya que
éste no estaba bajo el control de la Junta Directiva y solo podia ser variado por
decreto.?* Ademas, no existian operaciones de mercado abierta. Como resultado, en los
primeros afios de su existencia el papel del Banco de la Republica en la politica monetaria
era bastante pasivo. En efecto, como veremos en este capitulo, entre 1923 y 1931, su papel
estuvo ajustado a las "reglas del juego" del patrén oro, dentro de un esquema de
funcionamiento automatico.

A partir de 1931 y como respuesta a la Gran Depresion, se establecieron mecanismos que le
permitieron al Emisor una mayor actividad monetaria, a través de contratos especiales con
el Gobierno Nacional, que permitieron afectar la oferta monetaria en forma significativa.
Sin embargo, sélo a partir de las reformas de 1951, la politica monetaria en Colombia
entrara a desempefiar, en forma permanente, un papel més auténomo?®.

20 Germén Botero de los Rios, "El Banco de la Republica”, en Informe Anual del Gerente a la Junta Directiva,
Banco de la Republica, 1971, pag. 258.

2 La Ley 25 de 1923, fijo el encaje sobre los depdsitos a la vista, para los bancos accionistas, en 25% y
posteriormente la Ley 17 de 1925 lo redujo a 15%.

“2 Botero, Op. cit., pag. 258.
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Parte C. La Politica Monetaria en los Primeros Afos. 1923-1934

Dentro de las actividades econdémicas de los afios veinte, el Banco de la Republica
desempefid un papel crucial, y a menudo controvertido. En los afios de auge (1923-1928),
se le acuso de haber contribuido a la inflacion que se produjo y en los afios de crisis (1929-
1931), se le atacd por no contribuir a solucionar las dificultades. En este capitulo se analiza
el papel que tuvo el Banco de la Republica en el manejo monetario y en la orientacion de la
politica econémica en el periodo 1923-1934. En primer lugar, se estudia el manejo que el
banco central siguié durante los afios en que tuvo vigencia el patrén oro (1923-1931), y a
continuacion se tratan los afios en los que, tras abandonar la convertibilidad del peso por
oro, se tomaron medidas para superar la crisis en que se encontraba la economia
colombiana.

Inflacion y deflacidn bajo el patrén oro, 1923-1931

El Banco de la Republica inicié operaciones el 23 de julio de 1923. En ese momento, la
base monetaria estaba constituida por una masa heterogénea de monedas metélicas y
papeles convertibles (véase cuadro 1).

Uno de los objetivos centrales que las autoridades econémicas le asignare al Banco de la
Republica, fue la rapida sustitucién de esa heterogénea masa monetaria por billetes del
Banco, convertibles por oro. Ya para 1930, el Emisor habia logrado recoger casi la
totalidad de las especies no metélicas que habia en 1923, con excepcion de los billetes
nacionales. En efecto, aunque inicialmente se avanzé en la labor de conversion de los
billetes nacionales, a partir de 1929 esa tarea fue suspendida y los $ 7.9 millones que aun
guedaban en circulacién nunca fueron amortizados®*.

A partir de 1923, bajo un régimen de tasa de cambio fija como es el patrén oro, la oferta
monetaria pasd a convertirse en una variable endogena: o sea, que en buena medida no
dependia de las decisiones de las autoridades monetarias sino, principalmente, de las
condiciones del sector externo. En el cuadro 2 presentamos las principales variables
monetarias del periodo.

Cuadro 1. Base monetaria (Mediados de 1923)

Tipo de moneda Valor (pesos)

Billetes nacionales 10.358.759

2% Para una discusion sobre la suerte de los billetes nacionales véase: Adolfo Meisel Roca, "La Historia
Monetaria de Mauricio Avella: Hamlet con tres Principes", Ensayos Sobre Politica Econdmica, No. 13, Junio,
1988.
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Monedas de oro 2.889.488
Monedas de plata 9.776.293
Monedas de niquel 2.097.640
Cédulas de Tesoreria 3.213.080
Bonos del Tesoro 5.006.162
Bonos bancarios 635.763
Cédulas hipotecarias 4.092.494
TOTAL 38.069.679

Fuente: Torres Garcia, Op. cit., pag. 284.

Como se observa en el cuadro 2 y en el gréfico 1, la evolucion de la base y de la oferta
monetaria fueron bastante similares debido a la estabilidad del multiplicador en esos afios.
En efecto, el multiplicador tuvo un valor de 1. 14 en 1924 y se incrementd ligeramente
hasta alcanzar un valor de 1.31 en 1928, para luego caer a 1.20 en 1931. O sea, que el
multiplicador tuvo un comportamiento ligeramente pro-ciclico.
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Graéfico 1. Oferta monetaria y base monetaria (1923-1924)

base monetana

- MILLONES DE PESOS
110 —

Fuente: Revisia del Banco de In Repiblica ¢ informe anual del gerente del Banco de 1a Repablica a la Junta
Directiva, varios ndmeros.

Ese comportamiento fue el resultado de un comportamiento también prociclico en el
coeficiente reservas/depdsitos y de una reduccion del coeficiente efectivo / depdsitos entre
1924 y 1928. Sin embargo, debido a que el multiplicador sélo tuvo un incremento de 14.8%
entre 1924 y 1928 y un descenso del 8.4% entre 1928 y 1931, mientras que la base en esos
mismos subperiodos tuvo un aumento del 71.5% y un descenso del 40.9%,
respectivamente, la evolucion de la base fue la que determin6 los movimientos de la oferta
monetaria. A su vez, esta Gltima estuvo determinada, como veremos, principalmente por el
crecimiento o descenso de las reservas internacionales.

Durante el periodo 1923-1928, el sector exportador vivié una bonanza como resultado de
los altos precios del café en los mercados mundiales. Ademas, el influjo de dolares
provenientes de la indemnizacion americana por Panama y los préstamos externos
contratados por el Gobierno y por el publico, elevaron rapidamente las reservas
internacionales (véase cuadro 3). Debido a que los exportadores y los beneficiarios del
crédito internacional llevaban los dolares que recibian, al Banco de la Republica para
convertirlos a pesos, la oferta monetaria crecié rapidamente’. Como resultado, el pais vivio
un proceso inflacionario, que generdé un acalorado debate entre los contemporaneos,
quienes trataron de definir las causas del aumento sostenido en los precios y del manejo
equivocado 0 acertado por parte de los directivos del Banco de la Republica.
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Cuadro 2. Principales agregados monetarios, 1923-1931 (Promedio anual/miles de
pesos)

Ousdro 2 Principales sgregad etarios, 1923-1931
(Promedio anual! miles de pesos)
Circulante
Afo Oferta Depdsitos  en poder Base Muduipli- RID c/io Tasa de
monetaria ¢ ia viie  del publico moneiaria codor redescwenio

1923 44,551 14.240 30.341 - - - 2.1%07 10.32
1924 54.247 17.084 37.203 47712 11370 6166 2.1823 7.00
925 67438 2087 45,567 54910 1.2268 A2 208M 7.00
1926 86.052 X.967 55,085 65881 1.2566 2809 1.7788 7.00
1927 92.290 13838 55452 71.121 1.2977 J4 L7274 7.00
1928 106.852 39.595 67.257 81840 1.3056 3683 L6986 7.00
L §9.442 3 58101 71.248 1.2554 AlS9 L8566 800
190 68.877 25094 4178 . 5370 1.2619 A2 L84 7.5
1931 57873 21.083 36.785 48385 1.1961 S173 18764 7.5

Nota: Ofena Mosetara = Clroslaric en poder Ocl padice (C) * depnses & ls viaia (D)
Makiphendon = (16C/DRC DRI D) doasde R wnn das reservim £¢ bon hancos pamosilans

Foeme Infoeme Ansal e Geronee del Bance de L Rapidica, varies sdmsoros y Revia ded Batco de la Repdtidica

Aunque los criticos del Banco de la Republica hicieron mucho énfasis en los altos niveles
de inflacion que vivia el pais, estos no fueron demasiado o elevados (en comparacion con la
inflacion que se dio en algunos afios del periodo inmediatamente anterior a 1923). Si
medimos la inflacion por el aumento en él indice de precios de algunos materiales de
construccién (estadistica reportada a partir de 1923 por el Banco de la Republica),
observamos que 1926 fue el afio de mayor inflacion: 12.05% (véase cuadro 4).

En los debates que en torno a la inflacion se dieron en los afios veinte, se pueden identificar
cuatro posiciones principales:®*

La explicacion monetaria

El principal expositor de esta interpretacion, Carlos Uribe Echeverry, fue muy critico
respecto al papel del Banco de la Republica en el manejo monetario. Por ello, entablo un
debate, tanto con las opiniones que hacia 1925- 1926 expuso el Gerente del Banco de la
Republica, Félix Salazar, como con Lucas Caballero, uno de los principales miembros de la
Junta Directiva del Emisor.

% para una discusion general sobre la inflacién de este periodo, véase; Hugo Lépez, "La inflacién en
Colombia en la década de los veintes", Cuadernos Colombianos, No. 5, 1975.
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Cuadro 3. Principales indicadores del sector externo (1923-1931)

Cuadrs ) Principales indicadores del sector externo |
(192)-1931) |
Precio arl Indice del Saldo torel de 4
ool colombiane  procis real del Reervas s cmpols Exportociest
Ako o Mueva York ot columbiano < msermaciomales Beos externos toeales
Crvon. de délar por e Nueva York brutas @ kargo pluso (iwsles
dbvg de 45356 gramon) (1923=00) (omiles de USS) (miler de 1/SS) de m$
1923 15.52 100.0 — 24085
1924 2454 1362 14333 27.500
1925 2.0 425 0.7%3 291
1926 B8 1523 36.733 6349
0744 2508 140.3 4.7 126942
1925 2381 1504 60,03 203114 133
1929 1724 1282 2090 211800
193 1555 1066 29.508 208151 1325
1931 138 1140 19.267 199047

Foenie. Revinta dct Bango de s Bepdhuca ¢ Informe Avasdl dei Gerente dol Bando de 1a Repebics, vanon nemero

Cuadro 4. Inflacién y crecimiento de la oferta monetaria (Porcentajes)

Cuadro 4 Infacion y crecimiento de la oferta monetaria
(Porcentajes)
Ado Inflocién Crecimiento de la
oferta monetaria (M,)
1924 9.00 217
1925 10.09 243
1926 1208 27.6
1927 1188 73
1928 7.29 IS8
1929 11.73 ~16.3
1930 21.68 230
1931 ~1339 —~16.0

Bummeton

Nota laflacsiin * Awmcnto en ¢! induce de peecson de wn grupo d¢ matenales de construcada, cakulasdo poret
Basco o la Repodiaa M, & Ofcrta monctana (peomedio anwal) del caadro |

Fuente Intorme Anwal del Gerente del Banco de la Repedlicn y Reviata del Banco 8¢ la Repibica, varos

La tesis de Uribe Echeverry era bien clara: "EIl aumento de la moneda por parte del Banco

de la Republica es la causa principal de la carestia de la vida

n25

En términos generales, su

% Carlos Uribe Echeverry, La carestia de la vida, Editorial Cromos, Bogota, 1926, pag. 13.
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interpretacion de la inflacién coincidia con la ortodoxia monetaria. Por ejemplo,
n26

consideraba: "El alza progresiva es siempre fendmeno monetario™".

Pues bien: Félix Salazar y el Banco de la Republica optaron por rebatir a Uribe y a otros
criticos, negando que en Colombia hubiera inflacion. Para ello, ofrecieron la siguiente
argumentacion: de 1923 a 1926 el medio circulante aument6 en 76%, mientras que factores
como las ventas y el comercio exterior lo hicieron en 70% y 76%, respectivamente. O sea,
en una proporcion similar; y a continuacion, concluian: "De este hecho puede deducirse que
no existe la inflaciobn monetaria de que se ha hablado, desde que el aumento en el medio
circulante apenas va siguiendo el que han tenido aquellas actividades de la vida econdémica
del pais"?’.

Carlos Uribe E., refutaba los argumentos, claramente equivocados, del gerente del Banco
de la Republica, utilizando un indice de precios elaborado por la Oficina de Estadistica de
Antioquia para 1922-1925, segn el cual hubo una ligera inflacién en esos afios?.

Otro intento de refutar los argumentos de Carlos Uribe fue el de Lucas Caballero.

Su argumentacion era la siguiente: "...en Colombia vemos que el cambio por ddlares esta al
101 con tres octavos, cuando la paridad intrinseca es de 102.76, lo que, antes que exceso,
implica defecto en la emision. EI cambio internacional es entonces el indice que determina
si hay o no emisién exagerada"®.

Uribe rechaz6 los argumentos de Lucas Caballero sefialando, correctamente, que bajo el
patrén oro la cotizacion del cambio (dentro de los estrechos limites fijados por los puntos
oro ya que por debajo o por encima de esos puntos la tasa de cambio es fija) dependia de la
oferta y la demanda de giros sobre el exterior y de la confianza en la convertibilidad de los
billetes. Independientemente del respaldo en oro que tuvieran los billetes, estos podian estar
perdiendo poder de compra en términos de los bienes del comercio interno: es decir, se
podia dar la inflacién. Los puntos oro, dentro de los que puede fluctuar la tasa de cambio
bajo un régimen de patrdn oro, estan dados por la paridad intrinseca mas (menos) los costos
de exportar (importar) oro (flete y seguros). La argumentacién de Caballero seria correcta si
la tasa de cambio real se hubiera mantenido fija®.

% |hid, pég. 15.

* Félix Salazar, Informe Anual del Gerente del Banco de la Repdblica a la Junta Directiva, 1926, pag. 19.
28 Uribe Echeverry, Op. cit., pags. 38-39.

* lhid, pég. 25.

%0 Sin embargo, como la tasa de cambio nominal es igual a TCN = (TCR)(P)/ (P*) y esto a su vez se puede
descomponer en:

TCN = (TCR)(M)(b*)/(M*)(b) la revaluacion de la tasa de cambio nominal se puede dar con exceso de M si
la tasa de cambio real esta cayendo (como efectivamente ocurrid); donde TCN = tasa de cambio nominal,
TCR = tasa de cambio real, P = nivel de precios doméstico, P* = nivel de precios externo, M = oferta
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En el debate que sostuvo con los defensores del Banco de la Republica, Carlos Uribe E.
logré refutar los argumentos inadecuados que estos esgrimieron. Ademas, tenia razén al
sefialar que habia inflacién y que su evolucion estaba estrechamente relacionada con el
curso de la oferta monetaria. Sin embargo, Uribe E. se equivocaba al criticar el manejo
econdémico que venia realizando el Emisor. En su vision:

"Conservar el valor adquisitivo de la moneda dentro del mercado interno es la funcion
principal de un banco emisor que esté orientado en las ensefianzas de la técnica bancaria™".
Por lo tanto, consideraba que si habia inflacion era porque existia un manejo desacertado de
la politica monetaria. Desconocia asi, los estrechos limites para la autonomia existente bajo
el patron oro, en el cual la oferta monetaria es esencialmente endégena. En ese caso, no se
podia inculpar de la inflacion a los directivos del Emisor, sino, mas bien, al patron oro

como marco institucional del sector monetario.

Esto nos lleva a la segunda posicidn que se puede identificar en el debate que se genero6 en
torno al aumento generalizado de los precios en este periodo: la de Alejandro Lopez.

La explicacion "proto-estructuralista™

En el anexo a su ensayo "La agricultura y el costo de vida", de 1927, Alejandro Lépez
polemizd con la interpretacion monetaria ofrecida por Carlos Uribe E. Para Lopez, el
problema no radicaba en que el Banco de la Republica estuviera haciendo un manejo
desacertado; consideraba que el problema se derivaba de un aumento en la demanda
efectiva, como resultado del auge exportador y de los empréstitos externos.

Este aumento de la demanda no podia ser controlado por el banco central ya que: "..,para
bajar el poder de compra de la poblacion habria que destruir café, dejar en los Estados
Unidos la indemnizacién americana y restringir el crédito de modo extraordinario..."*.

Pero lo crucial del andlisis de Alejandro Lopez era el énfasis que hacia en el papel de la
agricultura en el proceso de aumento de los precios. Segun su analisis, el principal
problema era que el enorme aumento en el poder de compra, inducido por la bonanza del
sector externo, se habia enfrentado con una oferta agricola ineléstica. Esa inelasticidad era
producto del atraso de ese sector y en opinién de LoOpez: "..no ha ocurrido menor
produccion, sino que la produccion de viveres no anda paralela con la de café para exportar;
por consiguiente, es preciso hacer presion sobre la industria agricola de viveres, a fin de
que empareje con el progreso en otros Grdenes, para lo cual cuenta hoy con la base que
siempre le faltd: una gran demanda™®. O sea, que la tesis de A. Lopez se asemejaba a lo

monetaria doméstica, M* = oferta monetaria externa, b = demanda real de dinero doméstica y b* = demanda
real de dinero externa.

3! |bid, pag. 30.

%2 Alejandro Lopez, Problemas Colombianos, Editorial la Carreta, Medellin, 1976, pag. 242.

% Ibid., pag. 243.
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que en los afios cincuenta algunos economistas latinoamericanos, como Oswaldo Sunkel,
desarrollaron como alternativa a las explicaciones monetaristas de la inflacion: el
estructuralismo®,

Se debe resaltar que, ademés de los factores historicos, la agricultura colombiana tuvo
dificultades para responder adecuadamente al aumento de la demanda, por razones de tipo
coyuntural: la enorme absorcidén de mano de obra por parte de los proyectos de ampliacion
de la red de transporte (ferrocarriles, carreteras y cables aéreos).

Segun Climaco Villegas, en 1926 habia unos 50.000 obreros en las obras publicas; aunque
el calculo, més conservador, de Alejandro Ldpez era de 30.000 obreros®. Esta cifra era
considerable para la época, especialmente si se considera que muchas de estas obras se
hallaban concentradas en la zona oriental del pais®. Para tratar de solucionar la escasez de
alimentos, se aprobd en 1927 una ley de reduccion arancelaria para algunos articulos
alimenticios, conocida como la Ley de Emergencia, que estuvo vigente hasta comienzos de
la administracién Olaya Herrera®’. Sin embargo, los efectos de la Ley de Emergencia, s6lo
se vinieron a sentir en 1928-1929, por lo que su impacto sobre la inflacién fue limitado®.

La explicacion de los empreéstitos externos

Una de las tesis que goz6 de mayor popularidad en los afios veinte, como explicacién de la
inflacion, fue la de que era el enorme influjo de empréstitos externos la causa del aumento
en los precios. Este argumento fue esbozado por Alfonso LoOpez Pumarejo en una
conferencia que dicto el 9 de octubre de 1928 en Bogota: "Los empréstitos americanos han
determinado el alza de todos los valores y de todos los servicios. Son la fuente principal de
esta prosperidad a debe de que se creen creadores y directores dos o tres decenas de
encumbrados funcionarios y negociantes de posicién distinguida"®.

Otro contemporaneo que expresd opiniones similares a las de Lopez Puma, rejo fue
Climaco Villegas, para quien: "Inundada Colombia con empréstitos que en los solos afios
de 1927-1928 valieron $ 153.000.000, era forzosa una inflacién sin precedentes™*’. Estos
argumentos han sido aceptados por varios historiadores. Por ejemplo, Alfonso Patifio

%% para una exposicion clasica de la interpretacion estructuralista de la inflacion, véase: Oswaldo Sunkel, "La
Inflacion Chilena: Un enfoque heterodoxo”, en O. Sunkel et al., Inflacion y Estructura Econémica. Buenos
Aires. 1973.
% Climaco Villegas, vida Econémica y Financiera de Colombia, Imprenta La Luz, Bogota, 1930, pag. 58.
% Jests Antonio Bejarano, "EIl Despegue Cafetero, 1900-1928", José A. Ocampo (editor), Historia Econémica
de Colombia, Siglo XXI, 1988, pég. 201.
37 as rebajas afectaron ocho articulos: arroz, de 2 a | centavo por kilo; aztcar de 8 a 3 centavos por kilo;
harina de trigo, de 8 a 4 centavos por kilo; maiz de 4 a 1 centavo por kilo; frijoles y lentejas, de 4 a 1 centavo
por kilo; cereales de 5 a 2 centavos por kilo; manteca de 10 a 5 centavos por kilo; y la papa qued¢ libre de
;gnpuestos: "Lo que es la mal llamada Ley de Emergencia”, Mundo al Dia, 9 de septiembre, 1930.

Ibid.
% Anibal Noguera, Aproximacién a Alfonso Lépez, Banco de la Republica, Bogota, 1986, pag. 193.
0 Villegas, Op. cit., pag. 69.
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Roselli argumentd: "El fendmeno protuberante es el de que la inflacion del periodo de la
danza de los millones fue determinado béasicamente por la afluencia de capital
extranjero..."*".

Esta apreciacion del origen de la inflacién también fue aceptada por J. A. Andrade en su
historia del Banco de la Republica, en donde argumentd que el culpable de la inflacion:
"...no fue el Banco sino el gobierno que contraté empreéstitos sin prevision y sin necesidad y
con un desconocimiento absoluto o con una despreocupacion total de las consecuencias
econdmicas de ello"*.

Caracter endogeno de la oferta monetaria

Tal vez la posicién mas ajustada a la realidad econémica era aquella que interpretaba la
inflacién, no como resultado de un error en el manejo monetario por parte del Banco de la
Republica, sino como resultado de las "reglas del juego™ del patrén oro. En dicho régimen,
al existir una tasa de cambio fija y libertad cambiaria, la oferta monetaria es una variable
enddgena: o sea, que el margen de discrecion por parte del Emisor era limitado. Por lo
tanto, durante el periodo 1923-1931, la oferta monetaria y el nivel de precios dependian en
un alto grado del comportamiento del sector externo.

Climaco Villegas tenia razén cuando afirmé en 1930: "EI Banco de la Republica, en su
organizacion actual, no tiene modo de evitar estos aumentos o disminuciones de los poderes
de compra; su sistema dependiente del comercio exterior, no puede atender a la estabilidad
de los precios en el interior*®. Triffin, también argumenté que hasta 1931 la evolucién
monetaria no estaba bajo el control del Emisor: "Durante los primeros afos, el Banco de la
Republica apenas si fue otra cosa que una oficina de cambio y las fluctuaciones de las
emisiones totales de moneda de la Tesoreria y del Banco correspondian a las reservas
internacionales del Banco"**,

Evolucién de los precios durante el patron oro y el papel del Banco de 1la Republica: un
balance

Como hemos visto anteriormente, algunos sectores de la opinion puablica nacional
consideraban al Banco de la Republica como el responsable de la inflacion de los afios

*! Alfonso Pati~o Rosselli, La Prosperidad a Debe y la Gran Crisis, 1915-1935, Banco de la Repuiblica,
Bogota, 1981

2 J.A. Andrade, El Banco de la Republica, Editorial Minerva, Bogota, 1929, pags. 199-201. Julio Caro,
Gerente del Banco de la Republica, expresé una opinion similar en 1928: "...el incremento de la circulacion
monetaria, factor bien importante en el alza de precios en el pais, proviene de los considerables empréstitos
contratados en el exterior por entidades publicas y privadas de Colombia ...". Julio Caro, informe Anual de(
Gerente del Banco de la Republica a la Junta Directiva, 1928.

*% Climaco Villegas, "El Banco de la Republica y el Sistema Monetario", El Tiempo, 15 de septiembre de
1930.

* Robert Triffin, "La Moneda y las Instituciones Bancarias en Colombia”, Revista del Banco de la Reptiblica,
Suplemento, 1944, pag. 18.
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veinte. Pero no solo eso también se tratd de responsabilizarlo de la deflacion que se produjo
a partir de 1930. En efecto, la politica de crédito que siguio durante los primeros afios de la
crisis mundial que comenzé en 1929, fue ampliamente criticada®

En 1930, el Superintendente Bancario comentaba: "Durante el periodo de depresion que
hemos venido atravesando se han hecho censuras muy severas a la politica seguida por el
Banco de la Republica y a la linea de conducta adoptada por los demés establecimientos de
crédito"*®. Los directivos del Emisor vieron con preocupacion la proliferacién de las
criticas a la orientacion que se venia siguiendo. Por ejemplo, en la sesion del 16 de abril de
1929, el Gerente del Banco de la Republica le informo a la Junta Directiva: "...1a prensa de
Cali ha estado atacando violentamente la politica de los bancos accionistas de la Republica,
en materia de crédito con motivo de la situacion econdmica que se ha presentado y que
Sinforoso Ocampo, gerente de la Sucursal del Banco de Colombia en Manizales, ha
censurado fuertemente la actitud del Banco de la Republica en las presentes
circunstancias"*’.

Cuadro 5. Indicadores de las finanzas del Gobierno Central, 1923 - 1934 (Miles de
pesos de 1923)

Cuadro 5 Indicad: de las (i del Gobierno Central, 1923-1934
(Miles de pesos de 192))
) 2) G) ) )
Ingresos Gastor corrientes Déficie
ARo corrientes Aumento  excluyendo pego  Aumento Siscal /-
(en términos %) de dewda %) (En términos  como
reales) (en términos reales) reales) del PIA
a)-a) §
1924 59244 nd. 41109 nd. 18.135
1925 69 549 17.3 $6.344 371 13205
1926 271 46 74328 kIR — 1540
1927 63010 —65 93.425 8.7 —~25415
1928 75514 1o 11348 19.2 35834
| 1929 85236 128 6272 ~2.5 — 1036
| 1930 71393 16.2 © 75560 —124 —4.167
1931 72974 22 68 626 9.2 4348
1932 86.124 150 2572 234 1452
1933 105.440 224 119.276 409 13836
1934 114733 &8 113824 —4.6 0.90%9
Nota n.d. = No daponible, Fuenee: lag y gastos &l Godierno Ceatral de Joaguin Bemal “Las fenanzas del secter il
ceetral en los afies veinte y1renta en C bia®, G 7 XIV.No. 2. jumio 1984, o 161, Informacide
PIR de CEPAL. £1 1) io £ de Colmbia, Anexo Esmdistico, DANE. v cusdro |. Los ingresos y gaston 3d 3 +
Seflactaron por ef indice de percios de slganea bes de | por |a Revista del Banco d¢ 1a Repibicn I8
Tiscal se deflactd por ese indice pero se paso en pescs &¢ 1950, p-ndmduhputlPllqumlnlﬂh‘omum«l”.. F :,
indce de presion cos base 1950 = 100, se unio of (ndice d¢ precion de los mamtenales d¢ s comtraccidn con ef del indioe del rosts de
obacra en Bogets, rpoctado a partir de 1937 en la Revista del Banco ce 1a Repadlica. R

** Bernardo Tovar, Op. cit., pag. 212.

# "|_a situacion del pafs analizada por la Superintendencia Bancaria”, Revista del Banco de la Republica,
agosto, 1930, pag. 230.

*" Junta Directiva del Banco de la Repdblica, Acta No. 515, 16 de abril de 1929.
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Al analizar, en el cuadro 7, los componentes de la balanza de pagos entre 1923 y 1928, se
puede percibir la importancia del argumento, en el sentido de que fue el influjo de capitales
y préstamos externos, lo que produjo inflacion en los primeros cinco afios de vida del
Banco de la Republica*®

Aunque las entradas netas de capital en el periodo estudiado, nunca rebasaron el 30% de la
suma del activo de la balanza de pagos, o0 sea de la entrada total de divisas (véase cuadro 8),
se produjo entre 1924 y 1928 un aumento de US$ 45.7 millones en las reservas
internacionales (cuadro 3).

O sea que el 28% del influjo de capital extranjero (que entre 1924 y 1928 fue de US$ 162.2
millones) se usO para incrementar las reservas internacionales; lo que condujo, en
consecuencia, a la expansion de la oferta monetaria y a la inflacion. En el fondo, esto
reflejaba un problema fiscal que se monetizé via las reservas internacionales.

En este periodo se produjo una rapida expansion, tanto en los ingresos corrientes del
Estado, como en los gastos del Gobierno Central. Los primeros crecieron principalmente
por el auge del sector externo que llevé al incremento de las importaciones y, por
consiguiente, al aumento en los recaudos de la renta de aduanas, que hasta el afio 1935 fue
la fuente principal de ingresos ordinarios.

Aunque entre 1924 y 1928, los ingresos corrientes del Gobierno Central, en términos reales,
crecieron todos los afios, con excepcion de 1926, los gastos subieron ain mas. En efecto,
los gastos reales del Gobierno Central (excluyendo los pagos de la deuda) aumentaron en
mas del 19% en todos los afios del periodo 1924-1928 (véase cuadro 5).

El enorme aumento en los gastos del Gobierno Central, produjo un apreciable déficit fiscal,
especialmente en 1927 y 1928, cuando llegd a representar el 3.05% y 4.54% del PIB,
respectivamente. Como resultado de ese déficit, el Gobierno Nacional tuvo que recurrir al
endeudamiento externo. En efecto, la deuda externa a largo plazo, del Gobierno Central,
paso de US$ 21 millones en 1923 a US$ 71 millones en 1928 (véase cuadro 10).

Las importaciones, en alguna medida, ayudaron al proceso de equilibrio macroeconémico,
ya que en el periodo 1924-1928 crecieron méas que las exportaciones. En efecto, las
importaciones reales fueron mayores que las exportaciones reales para el periodo 1925-
1929, y lo contrario ocurrio en el periodo 1930-1934 (véase cuadro 6 y grafico 2). Como
resultado, el aumento en las reservas internacionales (1924-1928) y su posterior reduccion
(19291934), estan estrechamente ligados con la evolucién del endeudamiento externo. En
esa medida, los criticos de la administracion de Abadia Méndez, acertaban al sefialar que,
en parte, la inflacién de finales de los veinte era el resultado del acelerado proceso de
endeudamiento externo generado por el déficit del Gobierno. Sin embargo, al no tener el

*8 para 1929-1931, no fue posible conseguir suficiente informacion para reconstruir la balanza de pagos.
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Banco de la Republica ninguna injerencia o control sobre dicho endeudamiento, su papel se
limitaba a monetizar ese influjo, como tenia que hacerlo, bajo las reglas del patron oro.

El coeficiente de correlacion entre la base monetaria y las reservas internacionales fue de
.98 (véase grafico 3). Como el multiplicador se mantuvo estable, fluctuando alrededor de
1.2, los movimientos de la oferta monetaria estuvieron determinados por los de la base.
Cuando se hace la correlacion entre la oferta monetaria y el nivel de precios, se aprecia que
sus tendencias generales se asemejan (y la correlacion fue de .60). O sea que en Ultima
instancia, la inflacion y la deflacion del periodo dependieron del comportamiento de la
balanza de pagos.
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Cuadro 6. Exportaciones e importaciones reales (Miles de pesos de 1923)

Cuadro 6 Exportaciones ¢ importaciones reales

(Miles de pesos de 192))
Aflo Exportaciones Variacidn Importaciones Variacion

reales % reales %
1924 128.061 112.56 2819 . 36
1925 14512 —10.58 131,224 4183
1926 134.060 12,07 148,768 1337
1927 116939 —12.77 149304 036
1928 133.606 . 1425 162,381 8.76
1929 143.729 7.58 160.347 125
1930 163.863 14.06 101.802 —36.51
1931 163.102 —0.46 76.776 2458
1932 145.789 —~1061 71.294 714
1933 154.407 591 117.033 64.15
1934 274,329 e o1y 176.518 50.83

- Poeme: mumahwmmMMnuum«ma

*‘l materiales de cckdn en Bogotd, reportado en la Reviata del Banco de la Repdbica.

Graéfico 2. Exportaciones e importaciones reales

GRAFICO 2 Exportaciones ¢ importaciones reales

MILLONES DE § DE 1923

0
194 1926 192% 1930 1932 1934
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Cuadro 7. Balanza de pagos (US$ Miles de ddlares)

' Caadro 7 Balanza de pagos

(USS Miles de ddlares)

1923

1924

1925

1926

1927

1928

L Mercancias

A. Exportacion de mercancias
B. Productos minerales:

1. Oro
2. Plaa
3. Platino
4. Esmeraldas
5. Peirdleo

Movimiento de capitales

A Sumas provementes de empréstitos
1. Nacionales
b) Departamentales
<) Municipales
d) Entidades privadas

B. Capitales importados a Colombia

C. Intereses de capitales colombianos
en el exienor

D, Indemnizacion americana

Varios

A. Derechos de puerto, lastre, tonclaje,
faros, etc., pagados por compafiias extranje-
ras de navegacidn

B. Entradas por servicios de encomicndas
postales y correos

C. Gastos de extranjeros ressdentes en
Colombia (estimacidn)

D. Asigraciones al servicio diplomético
y consular extranjero acreditado en Colom-
Baa (estimacidn)

E Sumas pagadas a colombianos por com-
pafiias extranperas

Suma el activo de I balanza

Movimiento de las entradas o los ceéditos (exportacién)

$4.565
4243

35
1415

220

10.000

T70.978

79.596
2,108
101

o4
421

110l

3

5.000

879

99.175

78756
1.611
194

4.006
258

1.000
1.000

kL

278

5.000

1.081

95.552

96.266
1.568
36
441

940

21.500
1.500
9.000

1.037

5.000

1437

153,190

88828
L7

3
3.298

22.343

25.000
12.200

4.700
23.064

4716

443

1.634

n?

1.000

189.321

104.472

3325

25,808

35,000
22.600

6.700
13.035

14.000

2,600

231,350
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1923

1924

1925

1926

1927

14

Mercancias

A. lmportacién de mercancias
B. Importacibén de oro

Movimbento de capitales

A. Descuentos, intereses, cuotas de amorti-
zacibn y gastos por deudas piblicas externas

B. Descuentos, intereses, cuotas de amor-
tizacibn y gastos por deudas de entidades
privadas

Varios

A. Sumas que s¢ quedan en ¢l exterior, pro-
venientes de negocios de compailias extran-
jeras en Colombia (estimacién)

B. Gastos de los Agentes Diplomiticos y
Consulares de Ja Repablica en el exterior

C. Gastos de colombianos en el exterior
(estimacidn)

D. Fletes, comisiones, primas de seguros,
etc., pagadas a compaiias extranjeras
(estimacion)

Suma del pasivo de Ia balanza

Saldos a favor de Colombis

59.906
1.200

1.565

623

63.296

7.682

Movimiento de las salidas o débitos (Importaciones)

35,581
8

31937

573

66.100

33.075

88.788
2

2939

597

92,328

3225

110.691

9.799

2078

123.230

29.961

125.740
25.000

12.598

4.569

855

6.000

4.640

170.371

18,950

148.51

2420

2.0

27.000

6,000

6.000
213.9%

18404

Fuente: Repdblica de Colombia, Esiudior Fimancieror, Imprenta Nacional, Bogota. 1928 y Villegas, Op. olt,. p. 4%,

305



Cuadro 8. Entradas netas de capital (Miles de ddlares)

Cuadro 8 Entradas netas de capital
(Miles de dolares)
Entrada neta como
Ao Entradas netas porcentaje del total
de capital de ingresos externos (%)
1923 8.655 12.2
1924 8.195 8.3
1925 6.708 7.0
1926 28.164 18.4
1927 52,957 28.0
1928 66.235 28.6
Fuente: Caadro 7

¢Respetd las ""reglas del juego™ el Banco de la Republica?

Uno de los temas centrales en la literatura sobre el patrén oro en la historia econémica
contemporanea, es el de si los bancos centrales siguieron las "re las del juego™ de dicho
régimen, o se apartaron de ellas sistematicamente. Los estudios clasicos sobre el tema son
el de Nurkse (1944) y el de Bloomfield (1959)*. En general, se considera que los bancos
centrales estdn si uniendo las "reglas del juego del patron oro", si refuerzan los
movimientos de oro: un aumento (reduccién) en las divisas y tenencias de oro debe estar
acompafiado de un aumento (reduccion) de los activos domésticos. En el trabajo
mencionado, Bloomfield encontré que al comparar los cambios anuales en el componente
domeéstico y en el externo de la base monetaria, para once paises bajo el patrén oro, en el
periodo anterior a 1914, no hay evidencia de que los bancos centrales estuvieran
ateniéndose a las reglas del juego®.

* R. Nurkse, Inrernational Currency Experience League of Nations 1944 y A. Bloomfield, Monerary Policy

Under the Inrernational Gold Standard, Federal Reserve Bank of New York, 1959.

%0 Bloomfield, Op. cit.
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Gréfico 3. Reservas internacionales y base monetaria (1923-1931)

R

R I ) 5 2 X i b . D
1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931

Fuente Revista del Banco de la Repiblica ¢ informe azual del gerente del Banco de 1o Repidlca a la Juma
Pruarsive varss mhmesne

Gréfico 4. Oferta monetaria y nivel de precios (1924-1934)

Algunos estudios han argumentado que a menudo los bancos centrales se alejaban de las
reglas del juego, no s6lo en el sentido mencionado anteriormente, sino también en el
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sentido de que adelantaban politicas contra-ciclicas®. Por ejemplo, J. Dutton encontré que
el Banco de Inglaterra se apartd de las reglas del juego, tanto en el sentido tradicional de
Bloomfield, como en el sentido de haber seguido politicas contra-ciclicas®.

En otro estudio reciente, Lars Jonung encontr0 que entre 1873 y 1914, las reservas
internacionales y los activos domésticos del banco central sueco, el Riksbank, se movieron
en direccion contraria méas a menudo que en la misma direccién. Por lo tanto, el Riksbank
no estaba siguiendo las reglas del juego en el sentido de Bloomfield®.

La interpretacion convencional en Colombia ha sido que durante la vigencia del patron oro,
el Banco de la Republica se acogié en forma estricta a sus enunciados; es decir, que no
impidi6 su normal funcionamiento ni adelantd politicas contraciclicas. En 1930, el
Superintendente Bancario decia sobre la orientacién que siguié el Emisor en los afios
veinte: "No habiendo podido obtener entonces lo que en otros paises se denomina
esterilizacion del oro, entramos en una era de franca y decidida inflacion, en que se
multiplicaron las transacciones sin que la produccion hubiera crecido al paso que crecian
los medios de cambio"**,

Por su parte, Robert Triffin opiné: "Durante este periodo el papel desempefiado por el
Banco de la Republica fue mas bien pasivo..."*. El historiador econémico José Antonio
Ocampo ha argumentado que hasta la suspension de la convertibilidad, a fines de 1931, las
politicas del banco central estuvieron regidas por la mas pura ortodoxia debido a: "El rigido
patron oro adoptado, la escasa capacidad del banco para conceder créditos al gobierno vy el
control que se le otorgé en su Junta Directiva al sector privado..."®.

Recientemente, algunos economistas han puesto en duda la "ortodoxia™ del Banco de la
Republica bajo el patron oro. Por ejemplo, Santiago Herrera sostiene: "...Ia oferta monetaria
no se dejé fluctuar endégenamente y en varios afos se hicieron intentos por evadir el patron
oro: cuando los influjos de oro eran grandes, el crédito doméstico se reducia®’. Segun él,
esto se realizaba por medio del control del crédito neto al Gobierno y a los bancos. Como

51 Michael Bordo, "Explorations in Monetary History: A Survey of the Literature", Explorarions in Economic
Hisrory, 23 (1 1986), pag. 389.

52 John Dutton, "The Bank of England and the Rules of the Game Under the International Gold Standard:
New Evidence", Michael Bordo and Anna J. Schwartz, A Reirospecrive on the Classical Gold Standard. 182/-
1931, The University of Chicago Press, USA, 1984.

> Lars Jonung, "Swedish Experience under the Classical Gold Standard", en Bordo y Schwartz, Op. cit. pags.
383-384.

> La situacion del pais analizada por la Superintendencia Bancaria”, Revista del Banco de la Republica,
agosto, 1930, pag. 230.

% Robert Triffin, Op. cit., pag. 14.

% José Antonio Ocampo, "Crisis Mundial y Cambio Estructural, (1929-1945)", en José Antonio Ocampo
(editor), Historia Econémica de Colombia, Siglo Veintiuno Editores, Bogota, 1987, pag. 219.

*" Santiago Herrera, "Story of a Death Foretold or Colombia's Abandonment of the Gold Standard in 1931",
Columbia University, Fall, 1986, (mimeo), pag. 23.
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evidencia, cita la correlacion negativa (-.62) entre los cambios porcentuales en el crédito
domeéstico y las reservas de oro.

Otro economista que ha encontrado evidencia de esterilizacion de los flujos de oro, por
parte del Banco de la Republica, es Fabio Sanchez®®. Utilizando las regresiones entre los
valores contemporaneos y rezagados de los activos domésticos contra las reservas de oro,
con informacién mensual, encuentra que el Banco de la Republica, bajo el patron oro,
tendio a esterilizar en mas de un 40% los flujos de oro. Por lo tanto concluye: "Los
resultados son, en cierto sentido, sorprendentes y cuestionan de cierta forma las
afirmaciones de que el Banco siguié una politica "ortodoxa", al menos durante el periodo
critico de la depresion. Si el Banco hubiera seguido las "reglas del juego” del patrén oro se
encontraria que los cambios en las reservas se movieron en la misma direccion que los
cambios en los activos domésticos™°.

Creemos que al evaluar en forma global el comportamiento de las autoridades monetarias
en el periodo 1923-1931, se puede concluir que, en términos generales, su comportamiento
estuvo cefiido a la ortodoxia del patron oro. Sin embargo, dentro de los estrechos limites
que le permitia la legislacion vigente (como topes estrictos en los préstamos al Gobierno y
directrices muy precisas sobre el crédito a los bancos privados), se puede decir que el
Banco de la Republica practicd una politica "heterodoxa": cuando aumentaba (reducia) el
componente externo de la base, se reducia (aumentaba) el componente doméstico de la
misma. Por esto, entre 1923 y 1931 el coeficiente de correlacidn entre estas dos variables es
de -.80. Ademas, como se aprecia en el cuadro 9, en nueve casos, cuando subid el
componente externo de la base, bajo el componente doméstico; mientras que en solamente
cinco casos, se movieron en la misma direccién estas variables®.

*8 Fabio Sanchez, "Aspectos Monetarios de la Gran Depresion en Colombia: Politica y Evidencia Empirica,
1928-1936", Rutgers University, 1988 (mimeo).

> Ibid., pag. 43.

% Estos mismos resultados se obtienen si el ejercicio se hace en términos de la oferta monetaria. Tal
coincidencia en los resultados con la base y la oferta es de esperarse pues el multiplicador, como ya se anoto,
tuvo un comportamiento ligeramente prociclico, o sea que reforzé los movimientos del componente externo.
Ademas, como el encaje no era un instrumento de politica econémica y no estaba bajo el control del Banco de
la Republica, no habia un control sobre la expansion secundaria.
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Cuadro 9. Cambios anuales en los activos domeésticos y externos del Banco de la
Republica (Junio y diciembre, 1924 -1931)

l Cuadro 9 Cambios anuzles en los activos domésticos
‘ ¥y externos del Banco de Ia Repiblica
l (Junio y diciembre, 1924-1931)
l Cambio en Cambio en
Fecha activos activos Variacion
' domésticos externos
(millones (millones
| de pesos) de pesos)
[
. 1924 Diciembre —2.44 8.97 —
1925 Junio —2.45 3.98 -
l 1925 Diciembre —4.70 9.62 -
1926 Junio 6.40 1.01 +
| 1926 Diciembre —2.01 6.10 —
1927 Junio 0.52 —0.61 0
i 1927 Diciembre 2.71 1.84 +
1928 Junio —13.39 18.41 -
l 1928 Diciembre 3.89 2.95 +
| 1929 Junio 1.22 —9.24 —
1929 Diciembre 6.25 —18.22 —
| 1930 Junio —2.63 —6.73 +
1930 Diciembre —0.42 —3.93 4
| 1931 Junio 3.86 —6.42 -~
[ 1931 Diciembre 6.43 —17.66 —
| Not_m Activos domésticos = Base — Reservas internacionales.
Activos externos = Reservas internacionales.
‘ i Cambio en la m'ism- 'dimxiOn. \
0 = Cambio no significativo ¢n una o ambas variables
(menos de un millén de pesos).
. ~ = Cambio en la direccidén opuesta.

Al observar la correlacion negativa entre el componente doméstico y el externo de la base
monetaria y los resultados del cuadro 9, es posible pensar que el Banco de la Republica no
siguid las "reglas del juego™ del patrén oro, en el sentido de Bloomfield; sin embargo,
creemos que esa conclusién es equivocada.

Consideramos que desde una perspectiva mas amplia, se puede observar que la
esterilizacion adelantada por el Banco de la Republica no logré eliminar la estrecha
correlacion que habia entre la base monetaria y las reservas internacionales (el coeficiente
de correlacion entre esas dos variables fue de .98 entre 1924 y 1931). Esto, porque la
legislacion establecida en 1923, ponia unos limites bastante estrechos al crédito que el
Emisor podia extender al Gobierno y a los bancos accionistas: el 30% del capital pagado y
las reservas podia ser prestado al Gobierno y la tercera parte de los mismos a los bancos
accionistas.
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Ademas, el principal instrumento con gque contaba el Banco de la Republica para adelantar
la politica monetaria en esa época, la tasa de redescuento, se utiliz en una forma bastante
ortodoxa. Entre mayo de 1924 y 1928, la tasa de redescuento estuvo fija en 7%. Para que
este instrumento se hubiera usado con fines de esterilizacion, habria sido necesario subir su
nivel, entre 1924 y 1928, para reducir el crédito a los bancos accionistas. Luego, en 1929,
1930 y 1931, la tasa de redescuento estuvo en 8%, 7.5% y 7.5%, respectivamente.

Como resultado, el componente doméstico varié muy poco (un coeficiente de variacion de
0. 19 entre 1923 y 1931) y fue el componente externo el que fluctu6 ampliamente
(coeficiente de variacion de .42 entre 1923 y 1931). Por lo tanto, la base monetaria tuvo un
comportamiento similar al de las reservas internacionales, que los movimientos del
componente doméstico no lograron esterilizar (véase grafico 5).

Hacia el ajuste, 1932-1934

Los primeros sintomas de la crisis que golpe6 la economia mundial al finalizar los afios
veinte, se sintieron en Colombia desde los ultimos meses de 1928, cuando los flujos de
préstamos externos se frenaron.

311



Grafico 5. Reservas internacionales, componente doméstico de la base monetaria y
base monetaria (1924-1931)

GRAFICO § Reservas internacionales, componente doméstico
de la base monetaria y base monetaria
(1924-1931)
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Ello ocurri6, principalmente, por el aumento en las tasas de interés en el mercado de Nueva
York y por la aprensién de los inversionistas respecto a la situacién de Colombia®.

Hay que destacar que aunque a Colombia se le cerraron las puertas del crédito externo en el
segundo semestre de 1928, esto sélo ocurrié en la mayoria de los paises de América Latina
en el tercer trimestre de 1929%. Los préstamos externos totales a largo plazo, concedidos
por los inversionistas norteamericanos, sufrieron una severa reduccion a partir de junio de
1928. ;Qué sucedio? Las tasas de interés comenzaron a elevarse desde la primavera de ese
afio y los inversionistas, atraidos por el "boom™ de Wall Street, desviaron los fondos hacia
el mercado de acciones. Sin embargo, como lo sefiala Kindleberger, los sucesos de Nueva
York afectaron la colocacién de bonos de Alemania, otros paises europeos, Asia y Oceania,
pero no los de América Latina.

En efecto, las colocaciones de bonos latinoamericanos en el segundo semestre de 1928
tuvieron un valor de US$ 170 millones; las del primer semestre de ese afio fueron de US$
160 millones®®. Fue en el tercer trimestre de 1929, cuando el crédito a largo plazo para
América Latina se redujo considerablemente (US$ 29.8 millones), cerrandose casi por
completo en el Gltimo trimestre del afio, cuando sélo se obtuvieron US$ 2.5 millones®*.

%1 Julio Caro, Informe Anual del Gerente del Banco de la Repdblica a la junta directiva, 1929, pgs. 37 - 39
62 Charles P Kindleberger, the world in Depression, 1929 - 1931, Univerity of California Press, USA, pag. 71
63 1l
Ibid.
* Ibid.
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Cuadro 10. Deuda externa de largo plazo de Colombia (miles de délares)

Cuadro 10 Deuda externa de largo plazo de Colombia
(Miles de dolares)
ARo Gobierno Departa- Muriciplos Bancos Total
nacional menios
1923 21.085 - 3000 —- 24,085
1924 18.530 - £97% — 27.500
1925 17.223 2963 9.725 c—_ 2911
1926 14.501 27.132 1299 92 63.494
1927 37282 40938 17.30) 31,449 126942
1928 70128 63,497 24 008 44484 203.114
1929 70.29% 66,186 24098 3221 213,800
1930 68,056 64417 23.996 51.682 208151
1931 64071 61.052 23.361 48,563 199.047
1932 62.826 $9.990 2217 43.266 188299
1933 $8.187 $9.99% 22150 IR 868 179.195
1934 $8.187 £9.9% 215 3R 177.649

Gréfico 6. Deuda externa total de Colombia (1923-1934)
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Si para el conjunto de paises latinoamericanos solo se detuvo el influjo de capitales
norteamericanos a finales de 1929, hay que preguntarse: ¢Por qué fue diferente el caso
colombiano? Como se aprecia en el gréafico 6 y en el cuadro 10, la deuda externa total de
Colombia tuvo un crecimiento vertiginoso entre 1925 y 1928, pero se estanco por completo
a partir de esa ultima fecha.

La explicacion a este fendmeno parece ser el efecto de la Circular Especial namero 305 del
9 de septiembre de 1928, expedida por el Departamento de Comercio de los Estados
Unidos®. En ese documento, preparado por J.C. Corliss, se hacfa un balance de las finanzas
publicas colombianas y de los préstamos externos contraidos por el sector publico,
especialmente por los departamentos y los municipios. En 1928, los préstamos de los
departamentos y los municipios llegaron a representar el 55.2% de la deuda externa total
del sector publico (véase cuadro 10). A esa situacion se habia llegado como resultado, en
parte, de la ausencia de un control central en la contratacion de préstamos por parte de las
entidades subnacionales. Para poder controlar ese endeudamiento, el Gobierno Nacional
expidi6 la Ley 6 de junio 5 de 1928%°. A través de dicha ley se establecieron varios
mecanismos que permitian al Gobierno regular la deuda total del sector publico. A partir de
su expedicion, si los municipios y departamentos estaban interesados en obtener un
préstamo en el extranjero, tenian que presentar una propuesta formal ante el Gobierno
Central, en la que se especificaran los proyectos para los que se iban a destinar los fondos y
en la que se hiciera un estimativo de los beneficios que se esperaba obtener. La aprobacion
final de cada proyecto de endeudamiento dependia del Consejo de Ministros y del
Presidente de la Republica.

A pesar de los esfuerzos del Gobierno Central por establecer un control estricto sobre el
endeudamiento municipal y departamental, la Circular 305 del Departamento de Comercio
de los Estados Unidos, juzg6 la situacién como preocupante y sostuvo: "...el mismo hecho
que el gobierno central ha considerado necesario tomar medidas tan fuertes para restringir
el endeudamiento local, debe ser considerado con cuidadosa atencion. El secretario de
finanzas ha sefialado muy francamente que los empréstitos externos contratados por los
departamentos y municipios en los Gltimos tres afios han llegado a un nivel tal que el
crédito no sélo de esos deudores, sino del gobierno central, esta en peligro™®’.

Como lo sefial6 una circular expedida pocos dias después por la Oficina de Informacién de
Colombia en los Estados Unidos, la Circular 305, al no diferenciar entre ingresos ordinarios
y extraordinarios, tergiversaba la situacion fiscal de Colombia. En efecto, este comunicado

% Department of Commerce, Bureau of Foreign and Domestic Commerce, Colombian Foreign Loans and
Public Finance, Washington D.C" September 9, 1928: Edwin W. Kemmerer Papers, Princeton University
Manuscript Library, Box, 134.

% Ibid.; para una discusion de las finanzas publicas de la época, véase: Joaquin Bernal, "Las finanzas del
sector publico central en los afios veinte y treinta en Colombia", Coyuntura Econdémica, Vol. X1V, No 2,
junio, 1984, pag., 142.

*" Ibid., pag. 4.
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mostraba que entre 1923 y 1927 hubo superavit en la parte de gastos e ingresos ordinarios
del presupuesto. El déficit se presentaba en el presupuesto de gastos e ingresos
extraordinarios. Sin embargo, los gastos extraordinarios eran fundamentalmente para
amortizacion de deuda y construccion de obras publicas: o sea que, en su mayoria, eran
gastos de inversion y por lo tanto resultaba normal que su financiacion se hiciera con
préstamos®®.

También el Ministro de Hacienda, Esteban Jaramillo, publicé un comunicado, rebatiendo
los argumentos de la controvertida Circular 305. Entre otros puntos, el Ministro sefial6 que
el servicio de la deuda externa de Colombia s6lo representaba el 7.73% de las rentas
ordinarias para 1928. Esto contrastaba claramente con otros paises latinoamericanos para
los cuales el servicio de la deuda representaba mas del veinte por ciento de sus rentas
ordinarias: Argentina (20%), Brasil (29%), Uruguay (20%), Chile (22%)%. Ademas, en
términos per céapita, Colombia era uno de los paises menos endeudados de América
Latina’.

Dado que la situacion fiscal de Colombia hacia finales de 1928 no era muy critica y los
niveles de endeudamiento se comparaban favorablemente con los de otros paises de la
region, por qué se le dio un trato tan discriminatorio por parte del Departamento de
Comercio de los Estados Unidos?. El argumento de Juan José Echavarria, de que era el
resultado de las intrigas de los petroleros norteamericanos, parece ser la explicacion méas
plausible™.

Colombia habia tomado una serie de decisiones con las cuales las empresas petroleras que
tenian un interés en este pais estaban disgustadas. Por ejemplo, en 1926 la Concesién Barco
fue cancelada, y en 1928 se ratifico esa decision. La dura posicion de Colombia condujo a
que el Departamento de Estado .1e los Estados Unidos presionara al Gobierno de este pais
para que le diera otro tipo de tratamiento a los petroleros. Y el 11 de septiembre de 1928, el
Secretario de Estado, Frank Kellog, envidé una nota al Ministro de Relaciones Exteriores,
reiterando la decision de esa agencia, de defender los intereses de las compafiias petroleras
norteamericanas en Colombia’.

Por lo tanto, parece ser que ante la renuencia del Gobierno Colombiano, a plegarse ante las
presiones en mencion, se expidio la Circular 305 de 1928, como una represalia. El
historiador J. Fred Rippy se inclind hacia esta interpretacion ya que segun él, la mencionada

% Colombian Government Bureau of Information, "Statement on the Financial Situation of the Republic of
Colombia", 1928: Edwin W. Kemmerer Papers, Princeton University Manuscript Library, Box 134.

% patifio Rosselli, Op. cit., pag. 142.

" Investment of United States Capital in Latin America, World Peace Foundation Pamphlets, Boston, 1928,
pag. 1034.

! Juan José Echavarria, Op. cit., pag. 100.

"2 patifio Rosselli, Op. cit.. pag. 133.
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circular fue publicada. ... quiza ejerciendo presion en favor de los petroleros disgustados
con la politica petrolera de Colombia..."”*.

Los efectos de la Gran Depresion se empezaron a sentir en Colombia, en toda su plenitud a
fines de 1929, El precio del café sufri6 una caida acelerada. Afortunadamente, para
Colombia los efectos no fueron tan draméticos ya que si bien, el precio cayd, el quantum
exportado aumentd durante el periodo 1929-1933, como resultado del aumento en el
consumo mundial del grano durante esos afios " ”>. Por lo tanto, el poder de compra de las
exportaciones colombianas no se redujo tan dramaticamente como en otros paises de
América Latina’®.

Este desempefio relativamente favorable de las exportaciones, explica en buena medida por
qué Colombia fue uno de los paises de la region menos golpeado por la Gran Depresién y
pudo recuperarse en poco tiempo’’. En efecto, entre los principales paises latinoamericanos,
Colombia fue el que tuvo un menor descenso del PIB: una caida del 2% entre 1929 y 1931,
y ya para 1932 el PIB estaba aumentando®.

Para las autoridades econdmicas colombianas, alejarse del patron oro y de la ortodoxia, fue
un proceso lento y lleno de reticencias. En 1930, al finalizar su estadia en Colombia al
frente de la Mision de asesores financieros que contratd el Presidente Olaya Herrera, el
profesor Kemmerer felicitaba a las autoridades econdémicas locales ya que: "En varios
paises en que la crisis no ha sido aun tan severa como en Colombia, el patrén oro ha
desaparecido y ha habido numerosas quiebras de bancos. Pero Colombia, en medio de su
depresidon econdmica, puede levantar orgullosa la cabeza y mostrar su moneda firmemente
establecida sobre la base de oro, con fuertes reservas de este metal, y convertibles sus
billetes por oro a la vista, sin la menor dificultad. La Junta Directiva del Banco de la
Republica y el Superintendente Bancario merecen felicitaciones..."".

" Fred Rippy, El Capital Norteamericano y la Penetracién Imperialista en Colombia, Editorial Oveja Negra,
Medellin, 1970, pag. 203.
" Para el analisis de los efectos de la Gran Depresién en Colombia, véase: Oscar Rodriguez Efectos de la
Gran Depresién sobre 1a Industria Colombiana, Ediciones Tigre de Papel Medellin, 1973; J. A. Ocampo y S.
Montenegro, "La Crisis Mundial de los Afios Treinta en Colombia", Crisis Mundial. Proteccion e
Industrializacion, Fondo Editorial Cerec Bogota, 1984; Alfonso Patifio R., La Prosperidad a Debe y la Gran
Crisis, 1925-1935, Banco de la Republica, Bogot4, 1981.
"> Carlos Esteban Posada, "'La Crisis del Capitalismo Mundial y la Deflacién en Colombia”, Primera Parte,
7C6uadernos Colombianos, No. 10, 1976, pag. 287.

Ibid
" Michael J. Twomey, "The 1930's Depression in Latin América: a Macro Analysis", Exptorations in
Economic History, 20, 1983, pag. 223.
" Ibid.

9 "Kemmerer sostiene el Exito de la Politica Monetaria", El Espectador, 9 de septiembre de 1930.
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Hasta finales de 1931, los directivos del Banco de la Republica estuvieron aferrados a los
principios clésicos del patron oro y resistieron las presiones de algunos sectores de la
opinion publica que deseaban una mayor actividad por parte del Emisor. En el Informe
Anual del Gerente del Banco de la Replblica a la Junta Directiva de 1931, Julio Caro
expresd: "No parece que en estas condiciones sea lo més aconsejado, aunque asi se pide
con insistencia, recurrir a nuevas emisiones tratando de inflar artificialmente la
circulacion"®.

A pesar del enorme apoyo de los directivos del banco central a los enunciados y reglas del
patrén oro, la fuerza de los hechos los fue llevando, inexorablemente, a que abandonaran
los viejos preceptos. Como lo sefial Carlos Diaz Alejandro, en los paises latinoamericanos,
este proceso de reconsideracion de la ortodoxia bajo la presion de las circunstancias, fue un
proceso gradual: "Al principio timidamente y prometiendo publicamente un rapido retorno
a las paridades y las précticas de los afios veinte, las autoridades econémicas en donde los
instrumentos existian, o donde habia autonomia suficiente para crearlos, empezaron a
reemplazar las reglas del patrén oro con medidas discrecionales de emergencia"®".

A finales de 1931, las autoridades establecieron las dos medidas de politica econdmica mas
importantes para la recuperacion del pais: el abandono de la convertibilidad del peso y el
control de cambios y la concesion de la explotacion de las salinas terrestres al Banco de la
Republica.

La suspension de la convertibilidad del peso, el 24 de septiembre de 1931 fue el resultado
de la suspension de la convertibilidad de la libra esterlina el 2 de septiembre de ese afio®.
La otra medida tomada a fines de 1931, para combatir la crisis, fue la concesion de las
salinas de Zipaquira, Nemocon, Sesquilé y Tausa, al Banco de la Republica, por parte del
Gobierno Central y que habria de convertirse en una pieza central para el manejo monetario
y la reflacion que se logré entre 1932 y 1934%.

La administracion de las salinas terrestres paso al Banco de la Republica por contrato que
se firmo el 12 de diciembre de 1931, entre el Gobierno y el Banco y que fue aprobado por
el Decreto 2214 del i6 de diciembre de ese afio. EI Banco deberia entregarle al Gobierno un
anticipo sobre las utilidades futuras de las salinas, de 15 millones de pesos con un interés
anual del 3%®*. El primer anticipo, por un valor de $ 3.8 millones, fue entregado al
Gobierno Central en diciembre de 1931°°,

% Julio Caro, Informe Anual de! Gerente del Banco de la Republica a la Junta Directiva, 1931, pag. 17

81 Carlos Diaz-Alejandro, "Latin America in the 1930's", en Rosemary Thorp (editor), Latin ~ America in the
1930's, Mac Millan Press, Hong Kong, 1984, pag. 22.

8 Kindleberger, Op. cit., p4g. 160.

8 Fabio Gémez Arrubla, Op. cit., pag. 107.

* Ibid.

% Fabio Sanchez, Op. cit., pag. 20
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Es importante resaltar que ese contrato significd, en alguna medida, un cambio en el papel
del banco central. En efecto, dentro de la filosofia de la Ley 25 de 1923, el papel del Banco
de la Republica era, exclusivamente, para préstamos a corto plazo. La concesion al
Gobierno Central, de un enorme préstamo a largo plazo, constituia un cambio drastico en
esa orientacion. En la Memoria de Hacienda de 1934, Esteban Jaramillo explico asi lo
sucedido: "En presencia de tan peligrosa y delicada situacion, cuando se cerraban por
completo las puertas del crédito bancario y privado, el gobierno tuvo que poner a funcionar
el crédito del Estado, y no pudo menos que apelar al Banco de la Republica, Unica
institucion que se hallaba en capacidad de suministrar fondos prestados. Fue una medida
impuesta por la necesidad y recibida con grande aplauso por la opinion publica. ¢;Qué otro
recurso podia haberse adoptado? Es verdad que una cuantiosa deuda a largo plazo,
contraida por el gobierno a favor del instituto emisor, pugna con la indole y organizacion
formal de un establecimiento de esa clase; pero no es menos cierto que conforme a la
opinién de los economistas méas celosos de la liquidez e independencia del Banco de
Emision, y de acuerdo con la préctica universal e invariable de otros paises, las normas
aplicables a ese instituto, en las épocas normales, tienen por fuerza que sufrir cambios y
modificaciones mas 0 menos radicales en momentos de crisis. EI Banco de Emision, por su
caracter de institucion cuasi-publica, y por los privilegios y prerrogativa , que recibe del
Estado, tiene que ayudar en esa época a la defensa de la economia nacional amenazada,
poniendo en juego los inmensos recursos de que dispone, y le esta vedado encerrarse en una
especie de torre de marfil, contemplando indiferente los estragos que a su alrededor esta
causando un estado de profunda depresion y extraordinaria anormalidad"®®.

Como veremos, estos anticipos fueron la fuente principal de expansion de la base monetaria
entre 1931 y 1934, y por lo tanto, pieza fundamental en la reorientacion de la politica
monetaria hacia un mayor dinamismo y en la recuperacion econémica que se produjo en los
meses posteriores al abandono del patrén oro.

Es a partir de 1932, cuando el pais entra por la via de la recuperacion econémica y la
renovacion del crecimiento. En ese afio, el producto interno bruto tuvo un crecimiento
positivo de 6.6%°". Ademés, se revierte la caida de la oferta monetaria nominal que se
habia iniciado en 1929. Mas importante aun, desde 1932 se inicia el crecimiento de la
oferta monetaria real que en ese afio fue de un 32.71 % (véase cuadro 12 y grafico 7). En
esta recuperacion, el Banco de la Republica desempefié un papel protagénico. Desde finales
de 1931 el dinamismo de la base monetaria paso a depender, por primera vez en la historia
del banco central, del crédito doméstico y especificamente, del crédito al Gobierno
Nacional. Inicialmente, los préstamos que el Emisor podia conceder legalmente al
Gobierno, estaban limitados a un 30% del capital pagado y las reservas; en 1931, ese tope
se amplié al 45% del capital pagado y las reservas.

8 Esteban Jaramillo, Memoria de Hacienda, 1934, pags. 36-37.
87 Cepal, Op. Cit., pag. cuadro 4.
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Sin embargo, ese cupo seguia siendo muy limitado y era insuficiente para la reflacion que
requeria la economia colombiana a fines de 1931 y comienzos de 1932.

Grafico 7. Oferta monetaria real

1923 = 100
250

225

figeineil j i
1923 1925 1927 1929 LX) 1933 1934

Fuente: Cuadro 12,

Por lo tanto, la celebracién del contrato de Concesion de Salinas en diciembre de 1931,
resulté ser la pieza esencial en el programa de reflacion monetaria.

Y por ello a partir de 1931, la base monetaria dejé de depender de las reservas
internacionales, que se habian estabilizado en cerca de 16 millones de dolares. El crédito
del Banco de la Republica a los bancos privados tampoco aumentd, antes, por el contrario,
se redujo hasta alcanzar un nivel de un millén de pesos hacia septiembre de 1933%. Pero,
como se observa en el cuadro | 3, el crédito al Gobierno tuvo un considerable dinamismo.
Como resultado del incremento de dicho crédito, en 1933 y 1934, la oferta monetaria tuvo
un crecimiento del 22.3% y del 28.6%, respectivamente. Ello condujo en 1934, a que el
aumento en los precios de algunos materiales de construccion en Bogota, registrado por el
indice de precio que elaboraba el Banco de la Republica, fuera de 16.88%.

8 Triffin, Op, cit., pag. 21
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Cuadro 11. Principales indicadores econdémicos (1931-1934)

| Cuadro 11

Principales indicadores econémicos
(1931-1934)
Oferta Tasa Tasa de Reservas Precio del café  Precio PIB
ARo monetaria de cambio internacio- Infla- (USS ctavos.) real (miles dy
(miles redes- (pesos/ nales cion por tibrade  del café pesos df
de pesos) cuento délar) (USS miles) 453.6 gramos (1923=100) 1950)
1931 57.872 7.5 1.04 19.267 —13.39 15.55 114.04 2.836
1932 61.763 5.7 1.05 15.833 —19.59 11.36 93.23 3.024
1933 75.519 4.5 1.25 17.442 —1.28 10.46 84.89 3.194
1934 97.109 4.0 1.63 16.800 16.88 13.70 97.90 3.395

Nota: La Inflacion esté calculada con base en ¢l indice de precios de algunos materiales de construccion, publicado en Ja Revista del
Barco de la Repablica. :

Fuente: Revista del Banco de la Repablica, Informe Anual del Gerente del Banco de la Repiblica a la Junta Directiva v Cepal, £/

Desarrolle Econémico de Colombia, Anexo Estadistico, DANE, s.f., Cuadro 4,
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Cuadro 12. Oferta monetaria real y tasa de cambio real (1923 = 100)

Cuadro 12 Oferta monetaria real y tasa de cambio real
(1923 = 100)
Oferta Cambio Tasa de Cambio
Aro moneltaria anual cambio anual
real (%) real (%)

1923 100.00 — 100.00 -
1924 111.64 11.64 85.70 —14.30
1925 126.06 12,92 82.86 —3.31
1926 14298 13.42 71.39 ~13.85
1927 137.10 -4.11 61.41 —13.98
1928 147.95 7.91 59.92 --243
1929 140.30 —5.17 65.16 8.75
1930 137.95 —1.68 75.69 16.16
1931 133.83 —2.99 73.68 —2.66
1932 177.61 32.7 83.01 12.66
1933 220.00 23.87 101.70 s 22.52
1934 242.03 10.01 128.03 25.89

Nota: Oferta Monetana Real = Oferta moactana dividida por ¢l indice de precios de algunos matenales de
construccrdn calculado por el Banco de la Repddlica. Tasa de cambio real = Tasa de cambio nominal pesos dolar
por el indice de precios al por mayor de EE.UU. y esto dividido por ¢l indice de precios de algunos matenales de
construccidn calculado por ¢l Banco de fa Repiblica.

Cuadro 13. Crédito del Gobierno en el Banco de la Republica (Millones de pesos)

Cuadro 13

Crédito del Gobierno en el Banco de la Repiblica
{Millones de pesos)

Final  Préstamos de Anticipos  Anticipos para Bonos Aumento
del acuerdo con sobre lax la defensa del Tortat (%)
periodo  la cuota legal  minas de sal nacional Gobierno
1931 35 kR 22 9.5 237.5
1932 4.6 4.8 — 4.3 23.7 249.5
1933 4.2 16.9 49 9.4 35.4 494
1934 2.5 12.7 7.9 13.2 41.3 16.7

Fuente: Triffin, Op. cit,, pig. 40.

Por ello, al finalizar el periodo que esta en discusion, las autoridades econdmicas estaban
nuevamente preocupadas por la inflacion.
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En las Notas Editoriales de la Revista del Banco de la Republica de mayo de 1934 se dijo:
"No puede negarse que existe un principio de inflacion monetaria, especialmente en
algunas regiones en que han obrado especiales circunstancias, y que su influencia se esta
sintiendo en las transacciones comerciales, que han tenido buen movimiento; en las
cotizaciones bursétiles, que se han mantenido firmes y en alza; en las operaciones de finca
raiz y en las edificaciones, que siguen muy activas; en el costo de la vida, cuyos indices
muestran aumento constante; en el movimiento de las oficinas de compensacion de
cheques, cuyas cifras han doblado las correspondientes del afio pasado, y en los mismos
tipos del cambio exterior, que no obstante la favorable modificacion que ha tenido la
situacion internacional, se mantienen elevados"®. El pais habia superado la crisis: ahora le
tocaba enfrentar algunos efectos negativos de la exitosa politica de reactivacion econdémica.

Otra medida importante en el proceso de recuperacion, a comienzos de los afios treinta, fue
la devaluacién del tipo de cambio.

Sin embargo, Colombia fue de los paises latinoamericanos que adoptd el camino de la
devaluacién mas tardiamente: s6lo a fines de 1933 hubo una devaluacion nominal
significativa (véase el grafico 7 y el cuadro 11).

Esa postergacion de la devaluacion fue el resultado, tanto de la gran acumulacién de
reservas que habia hecho el Emisor en los afios veinte, como del apego a la ortodoxia
monetaria. Carlos Lleras Restrepo, quien inicié por esa época su carrera parlamentaria,
defendiendo la politica del Gobierno de no devaluar, a pesar de las presiones por parte de
los politicos de las regiones cafeteras, coment6 posteriormente: "Hoy no estoy tan seguro
como lo estaba en 1933 de que el terco mantenimiento de un tipo de cambio a todas luces
en contradiccion con el fundamental desequilibrio que nuestra balanza de pagos hubiera
mostrado en la ausencia de control fuera lo mas conveniente... pero la preservacion del
valor externo del peso fue por mucho tiempo una cuestién de principio..."**

A pesar del apego de las autoridades econdémicas a la ortodoxia, las dificultades de los
exportadores de café -que tenian que competir con paises como Brasil, Venezuela y los de
Centroamérica, que habian devaluado sus monedas-, y las presiones de ese gremio, llevaron
a que poco a poco creciera la opinién favorable a la devaluacion. En efecto, en marzo de
1932 se establecio por un afio una prima del 10% a favor de la exportacion de café. Dicha
medida constituia, de facto, la introduccion de tipos de cambio diferenciales y una primera
devaluacion.

Al acercarse la fecha de expiracion de la prima del 10% a favor de las exportaciones de
café, aumentaron las presiones de ese gremio en la Junta Directiva del Banco de la

8 "Notas Editoriales", Revista del Banco de la Republica, afio VII, No. 79, Bogota, mayo 20 de 1934
% Twomey, Op. cit., pag. 240.
% patifio R., Op. cit., pag. 538.
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Republica para que se devaluara. En la sesion de la Junta Directiva que se reunié el 4 de
febrero de 1933, el gerente de la Federacion Nacional de Cafeteros, Mariano Ospina Pérez,
participd como invitado especial. En ella, Ospina Pérez hizo una detallada exposicion sobre
los puntos de vista del gremio que representaba, en torno a la prima de exportacién. En su
intervencion, Ospina se pronunci6 en favor de la devaluacién y consider6 que de aprobarse
esa medida: "...no es de temer una repercusion considerable ni en el costo de la vida ni en
las entradas de aduana por el efecto de algunas de las medidas estudiadas, si se tiene en
cuenta lo insignificante de la proporcién que guarda con el valor del gasto anual de la
poblacion colombiana, que no es menor de $ 400.000.000, con lo que el pueblo consume de
articulos importados, que no pasa de $ 20.000.000"%,

Como resultado de las presiones por parte de los cafeteros, el Gobierno finalmente decidio
devaluar la tasa de cambio en forma significativa, llevando a que la tasa de cambio nominal
se elevara en 19.1% en 1933 y en 30.4% en 1934.

Si se considera que la politica de devaluar el peso se inicid hacia finales de 1933, cuando ya
el pais estaba, claramente, en vias de la recuperacion econémica, es dificil atribuirle un
papel tan protagdnico en la recuperacion econémica®®. Mas bien, tendié a reforzar los
efectos estimulantes de las medidas que condujeron a la expansion de la oferta monetaria a
través del crédito al Gobierno Central, y que pueden ser consideradas como las mas
importantes para la renovacion del crecimiento econdmico. Ademés, como resultado de la
mayor deflacion interna que externa, la tasa de cambio real se habia devaluado en 1929,
1930 y 1932 en un 12.5%, 16.16% y 12.66%, respectivamente, lo que hizo que para 1932,
esta alcanzara el nivel de 1925. O sea, que los mecanismos de ajuste automaticos del patron
oro funcionaron, en alguna medida, a través de la deflacién interna (véase grafico 9)%*.

% Junta Directiva del Banco de la Republica, Acta No. 782, febrero 14, 1933.

% José A. Ocampo y S. Montenegro afirman: "La devaluacion de fines de 1933 fue quizas la medida
individualmente més importante en la recuperacion econémica."; Ocampo y Montenegro, Op. cit., pag. 105.
% De acuerdo con David Chu, ese cambio en los precios relativos producido inicialmente por la deflacion y,
posteriormente, por la devaluacion nominal, fue el principal factor que llevo a la rapida expansion de la
produccion industrial a comienzos de los treinta: David Chu, The Great Depression and Industrialization in
Latin America: Response to Relative Price Incentives in Argentina and Colombia, 1930-1945, Ph.D.
Dissertation, Yale University, 1972.
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Gréfico 8. Tasa de cambio pesos ddlar (1932-1934) Mensual

1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 [9M

Fuemie: Revista Banco de la Repiblice, varios nimeras.
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Grafico 9. Tasa de cambio real

Fuenie: Cuadro 12
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ANEXOS

Anexo 1
Anexo | (Miles de pesos)
Fecha : Oferta Circulante en Depdésitos
monetaria poder del publico a la vista
1923 Diciembre 44.581 30.341 14.240
1924 Junio 50,920 35011 15.909
Diciembre 57.574 39.395 18.179
1925 Junio 61.608 42.097 19.511
Diciembre 73.268 49.037 24.23)
1926 Junio £9.769 56.327 33442
Diciembre 82334 53.843 28.491
1927 Junio 94.131 60.702 33429
Diciembre 90.448 56.201 34.247
1928 Junio 103.752 63.960 39.792
Diciembre 109.950 70.553 39.397
1929 Junio - 98.517 62.505 36,012
Diciembre 80.367 53.757 26,610
1930 Enero 77.301 49.452 27.849
Febrero 74.050 48.196 25.854
Marzo 71.886 46,364 25.522
Abril 70.123 44,642 25.481
Mayo 71192 45422 25.770
Junio 69.596 45.388 24,208
Julio 67.846 42.821 25.025
Agosto 66.728 41.361 25,367
Septiembre 64.632 40.092 24,540
Octubre 64,965 40477 24,488
Noviembre 63,989 39.734 24255
Diciembre 64.213 4).450 22.763
1931 Encro 64.283 39.463 24.820
Febrero 62.070 38.261 23.809
Marzo 60.084 37.333 ! 22.751
Abnil 59.654 37.368 22.286
Mayo 59.177 38.000 21.177
Junio 59.456 38.657 20.799
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Circulante en

Fecha Oferta Depésitos
monetaria poder del publico a la viste
1931 Julio 58.579 36.497 22082
Agosto 55.010 34.800 20.210
Septiembre 52.686 34,678 18.008
Octubre 53.128 34614 18.514
Noviembre 53.479 34,530 18.949
Diciembre 56.860 37214 19.646
1932 Encro 57.423 35271 22.152
Febrero 57.381 34472 22.909
Marzo 56.926 33182 23.774
Abril 58.929 33.858 25071
Mayo 59.823 34.088 25.735
Junio 62.124 35463 26.661
Julio 64.226 34.868 29.358
Agosto 62,545 34.238 28.307
Septiembre 63.136 35.948 27.188
Octubre 64,769 36914 27.855
Noviembre 65.707 37.294 28413
Diciembre 68.164 39.557 28.607
1933 Enero 68.542 38.254 30.288
Febrero 69.639 40.664 28.975
Marzo 69.678 40,212 29.466
Abril 72.379 41.261 31,118
Mayo 73.923 41.430 32493
Junio 74.470 42.909 31.561
Julio 76.450 42.235 34215
Agosto 76.471 41.629 34.842
Septiembre 76.784 42,728 34,056
Octubre 81.420 43.704 37.716
Noviembre 81.868 45412 36.456
Diciembre 84.606 50.460 34.146
1934 Encro 87.833 49.387 38.346
Febrero 89.558 50.957 38.601
Marzo 92.356 53.144 319.212
Abril 96.412 54.729 4).684
Mayo 98.130 55.287 42.843
Junio 99.987 57,998 41,989
Julio 99.501 55.644 43857
Agosto 100.322 55.155 45.167
Septicmbre 99.753 54912 44,841
Octubre 100.278 S4.128 46.150
Noviembre 100.508 54.326 46.182
Diciembre 100.673 58.841 4]1.832
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Anexo 2

Aotre 2 (Mides de peson)
Fecha Base Reverves de Muleipls-
monetara los bancos cador c/D R/D
comerciales
1924 Jun. 44449 948 1. 14558) 2200704 0.9
Dic. 0974 1159 1129478 2167061 0634544
1925 Jun, 2510 10413 1173262 2157604 0.5364%%
Dic. $14%0 £ LISTS 20237% 0.34637%
1926 Jun. 64538 10.995 1. 209842 1589425 035911
Dic. 6594 12597 1.302404 1684319 0.376682
1927 Jen. 65 543 12642 131383 1.641049 012
Dic. AR 12697 1. 28245 1515848 0390
1923 Jun. 78419 14707 1.323047 1607358 0361364
Dic. 85260 14459 1.28958% 1.790822 03733}
1929 Jun, nam 1470 1.27559% L735671 Q408547
Dic. 65264 11,507 1231414 2020180 043243
1930 Jen, $5.908 10517 1.24459% 1574917 043444}
Dic. 51.555 10,105 1.245524 1.520938 040
193) Jun. 49.000 10.341 1. 213388 1 A58599 0497254
Dic. 47.7% 10.556 1190257 1894228 0537310
1932 Jun. 50.526 15,063 1. 229545 1330145 0.56498)
Dic. 55594 16087 1.226104 1385277 0550
1923 Jun. 60.082 17473 1.239%473 1.359558 0.544121
Dic. 67.165 16,205 1.25%674 L4772 0489223
1934 Jun. 7734} 19.845 1.254470 1351267 047264
Dic. 7790 19.08% 1. 291855 1.406603 0456001

Nota: Malipheador « (1 + Dy (C D /Dy

D -

C = Covlente o peder el pidice

Dupdanon & e veea

Confacmntn de roservan bancaris & dopdutos 2 la viva
<D #  Conficontc de clroulanie & Sepdanos & s vista
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Anexo 3

Ancxo 3
Reservas Precto del café
Fecha Tasa de bi Internacional (centavos de dola
pesos/délar (miles de USS) por libra de
453.6 gramos)

1923 Encro 1.0478 L 238
Febrero 1.0468 —- 2178
Marzo 1.0600 - 20.88
Abril 1.0643 —_ 17,75
Mayo 1.0660 —_ 12.38
Junio 1.0525 —_ 15.88
Julio 1.0474 2,700 1563
Agosto 1.0475 2.500 17.00
Septiembre 1.0465 2.300 18.00
Octubre 1.0452 4.000 20.38
Noviembre 1.0279 7.100 18.75
Diciembre 1.0388 7.400 20.00
1924 Encro 1.0300 7.600 21.00
Febrero 1.0254 8.800 26.00
Marzo 1.0080 8.700 26.25
Abril 1.0030 9.500 24.75
‘ Mayo 0.9980 12.700 22.50
Junio 1.0073 14,100 23.88
| Julio 1.0014 15.200 2525
I Agosto 1.0030 17.000 2538
Septiembre 1.0064 18.000 2625
| Octubre 1.0019 17.500 28.50
| Noviembre 1.0000 19.700 21.38
Diciembre 1.0000 19.700 21.38
' 1925 Encro 1.0079 24,500 28.50
Febrero 1.0081 25.900 28.25
Marzo 1.0137 26,800 27.25
Abril 1.0128 27.000 24.00
Mayo 1.0200 27.000 26.63
Junio 1.0325 26.300 26.63
Julio 1.0244 25.800 2438
Agosto 1.0161 27.000 29.31
Septiembre 1.0146 27.900 2563
Octubre 1.0138 29.000 30.25
Noviembre 1.0138 29.000 30.25
Diciembre 1.0131 36.300 30.38
1926 Enero 1.0135 36.000 31.38
Febrero 10142 35.200 30.00
Marzo 1.0138 35.600 28.75
Abnil 1.0119 34.000 28.88
Mayo 1.0109 37.000 29.88
Junio 1.0076 37.500 28,67
Julio 1.0155 35,600 29.75
Agosto 1.0193 36,000 2888
Septiembre 1.0223 37.600 2275
Octubre 1.0270 36.900 26.25
Noviembre 1.0276 36.400 26.50
Diciembre 1.0205 43.000 25.25
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Reservas Precio del café
Fecha Tasa de cambio internacionales (centavos de délar
pesos/dblar (miles de USS) por libra de
453.6 gramos)
1927 Encro 1.0211 43.000 2438
Febrero 1.0208 43.300 23.00
Marzo 1.0266 43.000 23.75
Abril 1.0275 42.600 2288
Mayo 1.0260 44,300 2225
Junio 1.025% 42.200 2).%0
Julio 1.0220 42,300 24.50
Agosto 1.0257 43.500 24.25
Septiembre 1.0227 43.400 26,63
Octubre 1.0273 43.900 2828
Novicmbre 1.0248 44.100 2838
Diciembre 1.0208 44200 29.19
1928 Encro 1.0194 46.600 29.24
Febrero 1.0202 48.000 2849
Marzo 1.0185 50.300 28.04
Abril 1.0175 55.500 21.27
Mayo 1.0178 59.300 21.72
Junio 1.0181 62.400 27.46
Jubio 1.0180 67.600 27.54
Agosto 1.0264 66.600 2171
Septicmbre 1.0270 65.900 27.30
Octubre 1.0241 66,700 26.27
Noviembre 1.0275 66.800 25.41
Diciembre 1.0275 64.700 24.65
1929 Enero 1.0275 61.400 25.12
Febrero 1.0275 59.500 25.44
Marzo 1.0309 51.900 2495
Abril 10350 51.800 24.66
Mayo 1.0350 55.200 2433
Junio 1.0350 55.300 2387
Julio 1.0343 $5.400 2348
Agosto 1.0350 50.600 22.61
Septiembre 1.0350 47.700 2329
Octubre 1.0350 44.300 20.68
Noviembre 1.0350 40.400 18.72
Diciembre 1.0350 372.700 16.59
1930 Enero 1.0350 32.200 19.32
Febrero 1.0350 30.800 18.97
Marzo 1.0350 30.400 18.2%
Abril 1.0350 30.000 17.50
Mayo 1.0350 31.200 17.40
Junio 1.0350 31.200 16.19
Julio 1.0350 29.100 15.80
Agosto 1,0350 31.600 15.25
Septiembre 1.0350 29.300 16.31
Octubre 1.0350 28.300 17.90
Noviembre 1.03%0 27.400 16.70
Diciembre 1.0350 27.400 17.28
1931 Encro 1.0350 : 24.100 17.87
Febrero 1.0350 22.300 17.40
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Precio del café

Reservas
Fecha Tasa de cambio internacionales (cenravos de dilar
pesos|dalar (miles de USS) por libra de
453.6 gramos)
1931 Marzo 1.035%0 21.300 17.25
Abril 1.0350 20.100 16.92
Mayo 1.0350 20.300 16.39
Junio 1.0350 21.200 16.22
Julio 1,035 22.100 15.82
Agosto 1.0350 20.400 1483
Septiembre 1.0350 14.700 14,59
Octubre 1.0350 15.600 13.42
Noviembre 1.0350 15.300 13.30
Dicicmbre 1.0350 13.800 12.53
1932 Enero 1.0413 14,300 12,08
Febrero 1.0500° 13.600 11.53
Marzo 1.0500 13.500 10.88
Abril 1.0500 14,400 10.94
Mayo 1.0500 16.000 11.35
Junio 1.0500 16.300 10.98
Julio 1.0500 16.700 10.54
Agosto 1.0500 17.600 11.56
Septicmbre 1.0500 16.600 13.42
Octubre 1.0500 16.000 11.83
Noviembre 1.0500 17.800 10.64
Diciembre 1.0500 17.200 10.52
1933 Enero 1.0638 16.900 10.20
Febrero 1.1600 17.100 10.06
Marzo 1.1600 16.900 1031
Abril 1.1600 17.800 9.87
Mayo 1.1600 18.100 10.26
Junio 1.1600 18.000 9.96
Juho 1.1600 18.300 10.49
Agosto 1.1600 17.700 10.65
Septiembre 1.2754 17.700 10.86
Octubre 1.5201 17.700 10.41
Noviembre 1.5000 16.300 1.1
Diciembre 1.5702 16.800 11.38
1934 Enero 1.4938 18.100 1277
Febrero 1.4300 17.700 14.45
Marzo 1.4750 17.700 14.67
Abril 1.6756 17.900 14.72
Mayo 1.6338 17.400 1413
Junio 1.7300 17.600 14.19
Julio 1.7806 17.500 13.35
Agosto 1.8095 17.700 13.86
Septiecmbre 1.7350 16.300 1378 |
Octubre 1.6530 15.500 13.27
Noviembre 1.5396 14.500 12.78
Diciembre 1.5500 13.700 1243

Fucete: Reviata del Banco de ks Repiblica ¢ laforme Anual del Gerente ded Banco de 1a Repiblica

2 la Junta Dieectiva, vanios nimeros.
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Segunda Parte
Ley 45 de 1923, primeras reformas a la ley organica del Banco de la Republica y
Revision de Constitucionalidad de las mismas.

Por: Jorge Enrique Ibafez Najar

LA LEY 45 DE 1923

Hasta comienzos de la década de los afios 20, el principio en que se informaban casi todas
las legislaciones del mundo, en materia de bancos, era el de la libertad de asociacion, sin
trabas ni fiscalizaciones de ninguna especie, estableciendo, como Unica garantia para los
derechos de terceros, la publicidad, o, en otros términos: libertad amplia en los asociados
para constituirse como lo tuviesen por conveniente; ausencia completa de la intervencion
gubernativa en la vida interior de dichas personas juridicas; publicidad de los actos sociales
que pudiesen interesar a terceros"*®

Asi, segln afirmé la Comision de Hacienda y Tesoro del Senado, en Francia, fuera de las
leyes que organizaban el banco de emision, nada se habia legislado en cuanto a la
organizacion, el funcionamiento y el objeto de los demas bancos, "salvo la ley de 13 de
marzo de 1917 y la de 5 de agosto en 1920, que fomentan ciertos bancos populares de
crédito mutuo, industrial y agricola."® Lo propio se decia de Suiza, en donde, en torno al
Banco Nacional, funcionaba una admirable red de bancos comerciales, hipotecarios, cajas
de ahorros y trusts financieros, dentro de la méas absoluta libertad mercantil conocida y
apetecible®’.

En otros paises, por el contrario, se notaba para esa época una tendencia hacia el régimen
de la reglamentacién, vigilancia y sancion por parte del Estado. Tal sucedia en Espafia, pais
en el cual la Ley de 29 de diciembre de 1921 reorganiz6 el Banco de Emision y someti6 a
los bancos particulares a la inspeccién de un Consejo Superior Bancario, dependiente del
Ministerio de Hacienda, presidido por un Comisario nombrado por el Gobierno y
compuesto ademas de un Vocal nombrado por el Banco de Espafia, de dos Vocales
nombrados por cada una de las zonas bancarias en que se dividia el Reino, y uno mas

% Antonio José Uribe- Miguel Arroyo Diez-Luis Samper Sordo-Carlos Jaramillo Isaza-Enrique A. Gaviria -
Miguel Jiménez Lépez. Informe de la Comisién de Hacienda y Tesoro relativo al proyecto de ley sobre
establecimientos bancarios. Anales del Senado. Nos. 2g-29. Bogota, martes 10 de julio de 1923, pags. | 13- 15.
Antonio José Uribe y otros. Informe de la Comision de Hacienda y Tesoro del Senado de la Republica. Op.
cit.114.

% |bid. Pag. 114.

% Antonio José Uribe y otros. informe de la Comisién de Hacienda y Tesoro relativo al proyecto de ley sobre
establecimientos bancarios. Op. cit., pags. 114-
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nombrado por la Junta Consultiva de las Camaras de Comercio, Industria y Navegacion,
cuyas funciones determinaba un Real Decreto del 13 de junio de 1922"

La legislacion angloamericana, muy detallada sobre el particular, era otro extremo de esa
tendencia. En el Brasil, en donde los bancos habian gozado de libertad casi ilimitada, a
partir del decreto del L6 de marzo de 1921, quedaron sometidos a una inspeccion general
rigurosa, criticada por la prensa en general y tachada ain de inconstitucionalidad. A su
turno, en Argentina, en 1921, el Congreso sometio a todos los bancos a una fuerte
inspeccion especial ejercida por funcionarios nombrados por el Gobierno.

En Colombia, el ordinal 17 del articulo 120 de la Constitucion Politica expedida en 1886,
determinaba que Le corresponderia al Presidente de la Republica, como suprema autoridad
administrativa, ejercer la inspeccién necesaria sobre los bancos de emision y demas
establecimientos de crédito, conforme a las leyes.

De conformidad con el anterior precepto constitucional, a partir de la Ley 57 de 1887, se
establecio que para fundar nuevos bancos serla precisa la autorizacion del Gobierno, que
los bancos hipotecarios funcionarian bajo las condiciones generales sefialadas a las
compafiias anénimas por el Cddigo de Comercio y que si se comprobaba que un banco
contravenia las disposiciones legales, el Gobierno declararia terminadas sus operaciones y
lo entregaria a un depositario, para su liquidacion.

De esa manera, se someti6 a la regulacién de la ley el funcionamiento de los
establecimientos de crédito, con el objeto de asegurar que el ejercicio de la actividad
bancaria no extralimitara las barreras del orden publico, del bien comin y de los intereses
generales de la sociedad y ello, porque la prestacion del servicio financiero por
instituciones dotadas de plena capacidad para hacerlo en forma solvente y eficiente, se
considerd como un derecho de la sociedad.

La Ley 51 de 1918 consagré de nuevo una libertad casi absoluta al atribuirle a los bancos
las mismas "facultades concedidas por una antigua ley expedida por las Cortes Espafiolas,
en enero de 1856, para regularizar cierto nimero de sociedades andnimas especiales
conocidas alla con el nombre de "Sociedades o Compaiiias de Crédito’, pero distintas de los
bancos mismos, facultades que se incorporaron en los articulos 175 y 176 del Codigo
Mercantil Espafiol de 1885 y que resultaban exoticas en el sistema de nuestras costumbres y
dentro de la indole del Derecho Mercantil Colombiano"®. Dicha Ley consagré la
inspeccion bancaria pero ésta no se cumplia, lo que notaba alguna relajacion en el sector
bancario.

Para 1923, la estabilidad del pais y su futuro progreso econémico, exigian, ademas del
establecimiento de un banco Unico de emision, la instauracion de un sistema financiero

% ibid pg 114
% Antonio José Uribe y otros.
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solido y bien organizado, para lo cual se planted una reforma completa y a fondo del
mecanismo crediticio existente.

Para tal efecto, ademéas de la Ley 25 de 1923, orgénica del Banco de la Republica, la
Mision de Consejeros Financieros elabor6é y presentdé a consideracion del Gobierno un
proyecto de ley sobre establecimientos bancarios, que a su turno este presentd a
consideracion del Congreso de la Republica.

El Profesor Kemmerer, Jefe de La Mision, consideraba que el éxito o el fracaso del
programa financiero del Presidente Pedro Nel Ospina, "inclusive el establecimiento del
Banco de la Republica y la colocacién de empréstitos en el exterior, se hallan intimamente
ligados con el sistema bancario del pais”, por lo que una reforma completa y a fondo del
sistema vigente en ese momento, facilitaria el desarrollo econémico y consolidaria
grandemente el crédito nacional'®.

La Misidn de Consejeros Financieros consideraba que el sistema bancario existente en 1923
en Colombia adolecia, entre otros, de los siguientes defectos principales: La ley otorgaba
amplias facultades a los bancos, la supervigilancia bancaria era defectuosa, las estadisticas
bancarias disponibles no eran adecuadas para su objeto, la mayor parte de los bancos no
mantenian sus activos en condicion de pronta realizacion, habia muchas trabas para los
negocios bancarios y las disposiciones eran inadecuadas respecto del capital que deberian
tener los bancos™™.

De conformidad con lo anterior y como complemento de la Ley 25 de 1923, la Mision
considerd que deberia revisarse la normatividad que regulaba el funcionamiento de los
demas establecimientos bancarios, con el fin de corregir los defectos de que adolecia. Para
tal efecto redactd el proyecto de ley "sobre establecimientos bancarios" que a su juicio,
tenia por objeto lograr aquellos resultados. Inclusive, la Mision sugirié que, llegado el caso,
la ley del Banco de la Republica, fuera incorporada como un Capitulo de la que se Ilamaria
"Ley General Bancaria”, con el fin de que todas las normas bancarias del pais se
encontraran contenidas en una misma ley general’®. Este Gltimo objetivo, sin embargo, no
tuvo éxito.

La iniciativa guardaba estrecha armonia con la ley sobre el establecimiento del Banco de la
Republica, con el cual se propendia por la concentracién y la solidaridad del poder bancario

100 Exposicién de Motivos del proyecto de ley "sobre establecimientos bancarios”.Anales de la Camara de
Representantes. Sesiones extraordinarias No. 2Z Bogot, lunes 25 de junio de 1923, pag. 107.Mision de
Consejeros Financieros. Exposicién de motivos al proyecto de ley "sobre establecimientos bancarios". Op.
Cit, pags. 107-108.

101 Misi6n de Caballeros Financieros

192 I bid
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nacional, mediante la creacion de un sostén central que le daria considerable fuerza a los
bancos asociados.

El proyecto se inspiraba "en las corrientes del pensamiento contemporaneo gque procuran
armonizar los enantes casi absolutos derechos individuales con los que corresponden al
bien publico y al interés colectivo en la vida social en que aquellos adquirieran su maximo
desarrollo, pues no considera a los establecimientos bancarios como simples asociaciones
de individuos para ejercer una industria privada con la autonomia y libre disposicion de
quien maneja sus propios bienes, que fue la teoria individualista dominante en los tiempos
pasados, sino como instituciones cuasi publicas llamadas a cumplir importantisimas
funciones sociales de la mayor y decisiva influencia respecto de la suerte de la
colectividad"'®,

Aprobada esta iniciativa por el Congreso y sancionada por el Gobierno del Presidente
Pedro Nel Ospina, el proyecto sobre establecimientos bancarios se convirtio en la Ley 45
de 1923, con la cual se hizo entonces una nueva regulacion del sistema financiero, segun la
técnica y experiencia de los afios 20 y, con ella, la actividad bancaria se asimil6 al menos
por ineludible inferencia, a un servicio publico originario del Estado’®.

Con la Ley 45 de 1923, se organizaron las distintas especialidades de la industria bancaria
para responder a la complejidad de las empresas modernas, estableciendo para el campo de
accion de cada una de ellas, los principios regulares cristalizados por la experiencia
universal, como los mas eficaces para asegurarles un sano y sélido funcionamiento, ya que
la promiscuidad de funciones sin el concurso debido de los requisitos especiales para cada
ramo 0 categoria diferente, en todas partes y tiempos, habia sido la causa de serios peligros
y desastres.

La Ley buscaba que los bancos comerciales o las secciones de ese caracter, en otros cuyo
objeto principal fuera distinto, al operar con depdsitos reembolsables a la vista ya
especificamente constituidos asi 0 en cuentas corrientes o en créditos flotantes, llenaran las
mismas condiciones que los bancos de emision, en cuanto se referia a la féacil
convertibilidad de su activo, pues sus inspiradores creian que en el fondo y en su esencia,
tenian idénticas obligaciones y estaban expuestos a los mismos peligros.

Estimulé la creacion de secciones de ahorro y de secciones fiduciarias y dada la indole
peculiar de las operaciones del Banco de la Republica y de los otros establecimientos de
crédito, plasmo6 un sistema de inspeccion especializado a cargo de la Superintendencia

103 Alejandro Garcia - Lucas Caballero - Diego Mendoza - Alejandro Mdnera - E. L Moreno Gutiérrez y Jorge
Dario Arango Gartner-Luis Serrano Blanco. Informe de la Comision que estudi6 para segundo debate el
proyecto de ley "sobre establecimientos bancarios"”. Anales de la Camara de Representantes. Sesiones
Extraordinarias No.30. Bogota , jueves 28 de junio de 1923, pags. 119-120.

104 Corte Suprema de Justicia. Sentencia del 2 de julio de 1969. Magistrado Ponente Doctor Hernan Toro
Agudelo. Gaceta Judicial Tomo CXXXVI, Nos. 2337 -2338.
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Bancaria, organismo al que doté de amplias facultades legales para vigilar la observancia
de las leyes y reglamentos por parte de estas entidades.

Con ello, se implanté en Colombia el sistema de inspeccion americano, que era a su vez
considerado como el mas completo modelo para la época, en el mundo.

Ademas, la Ley 45 de 1923, consagré las bases para la creacion de las instituciones
crediticias, dentro de los principios ortodoxos para el manejo financiero aplicables en la
época y con arreglo a postulados que constituyeran un marco equilibrado de
responsabilidades entre la funcidn estatal de vigilancia, el comportamiento de propietarios y
administradores del sistema y la racionalidad del inversionista que confia sus ahorros al
sector bancario. Dichas bases fueron las siguientes: necesidad de permiso o autorizacion
estatal para la constitucion de la personalidad bancaria y la apertura de nuevos
establecimientos; cumplimiento de condiciones de idoneidad, profesionalismo y
experiencia, por parte de las personas interesadas en dedicarse a la actividad financiera y
sometimiento al control y vigilancia del Estado, por conducto de la Superintendencia
Bancaria.

De esta manera, se limitaron en forma taxativa las facultades de los bancos, para que su
ejercicio se ajustara a las restricciones y limitaciones impuestas por las leyes. Ademas, se
tipificaron las operaciones bancarias prohibidas, con el objeto de preservar la estabilidad
financiera y la confianza publica. Unas y otras, constituyeron un cddigo de conducta que
adecuadamente aplicado deberia minimizar el riesgo, tanto para el usuario, como para la
entidad bancaria.

La Ley sefial6 una alta pero conveniente proporcién entre las cuentas de capital y reserva
legal y los montos de las obligaciones para con el pablico O interés garantizado, con el
objeto de medir la capacidad de un establecimiento para hacer frente a los riesgos
implicitos de la actividad financiera y absorber Las pérdidas que se presentaran sin
desmedro del interés de sus depositantes y demas acreedores.

Establecio el principio de la intangibilidad patrimonial de las instituciones, al tenor del cual
el capital social no podria ser disminuido durante la vigencia de la sociedad. Otorgé al
Superintendente Bancario la facultad de suspender actividades que se consideraran
practicas inseguras o contrarias a las leyes o a los estatutos y establecié las causales, en la
toma de posesion de los bancos, para administrarlos o liquidarlos, segun fuera necesario, y
el procedimiento que deberia seguirse en este Gltimo caso.
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Parte A. Primeras reformas a la ley organica del Banco de la Republica

Pocos dias después de haberse constituido el Banco de la Republica, le correspondi6 al
Congreso estudiar los primeros proyectos presentados a su consideracion para reformar la
Ley 25 de 1923, expedida en las sesiones extraordinarias de ese mismo afio.

En efecto, el Doctor Jorge Holguin, presentd a consideracion de la Camara de
Representantes, el 16 de agosto de 1923, un proyecto de ley para adicionar la Ley 25 del
mismo afio. ElI mismo tenia por objeto aumentar el capital del Banco a $ 15.000.000 oro,
por medio de la emision de otros $ 5.000.000 en acciones de la clase A, pagaderas por su
valor nominal, en oro, en plazos iguales a los que estipularon para las emitidas y suscritas
en desarrollo de lo dispuesto en la Ley 25'%.

Igualmente, el proyecto buscaba derogar la facultad de la Junta Directiva del Banco de fijar
tipos de interés para los redescuentos de documentos admisibles de los bancos accionistas,
reducir e140% el encaje minimo en oro que el Banco de la Republica deberia mantener y
reducir a la mitad las multas previstas en la Ley 25, las cuales decia, deberian imponerse,
no al Banco, sino a la persona o a las personas naturales responsables.

El proyecto, después de un intenso debate, no fue aprobado por la Cémara de
Representantes.

La Ley 68 de 1924

Las primeras reformas se iniciaron solamente a partir de 1924, afio en el cual el Banco de la
Republica habia sido el instrumento para asegurar resultados que representaban al mismo
tiempo grandes beneficios para el pais, en su vida econémica y en particular para el crédito,
tales como unificar el numerario nacional, sanear y dar elasticidad al medio circulante
monetario, aumentarlo en proporcion acorde con las circunstancias, procurar la estabilidad
en los cambios internacionales servir de factor en la nivelacion de la tasa de interés, servir
de lazo de union y de apoyo a los demaés establecimientos bancarios y, en fin, llevar a todos
los extremos del pais la confianza y la tranquilidad en lo relacionado con la solidez de las
operaciones y el satisfactorio funcionamiento de estos mismos establecimientos™®®.

La Ley 68 de 1924 autoriz6 al Gobierno para promover y realizar la fundacion del Banco
Agricola Hipotecario, destinado a facilitar préstamos sobre hipoteca con reembolso a largo
plazo, por medio de anualidades que comprenderian los intereses y el fondo de
amortizacion.

195 Jorge Holguin, "Proyecto de ley por la cual se adiciona le Ley 25 de 1923, organica del Banco de la
Republica". Anales de la CAmara de Representantes No. 25, Bogota, 22 de agosto de 1923.

196 Ospina, Pedro Nel. Presidente de la Reptblica. Mensaje al Congreso Nacional en las sesiones de 1924.
Bogotd, agosto 7 de 1924. No. 19. 679. Bogota, miércoles 20 de agosto de 1924, pags. 43B-439.
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Dicha ley faculto al Banco de la Republica, para suscribir acciones en el Banco Agricola
Hipotecario, hasta por la suma que siete de sus Directores consideraran conveniente y asi
mismo lo autorizo6 para descontar la suma con que la Nacion contribuiria al establecimiento
del mencionado Banco'”’.

Igualmente determind que, entre las operaciones que el Banco de la Republica podria
efectuar con el publico, estaria el anticipo sobre prenda agraria con plazo hasta de seis

meses%,

La Ley 17 de 1925

Para 1925 el Banco de la RepuUblica seguia funcionando con toda regularidad y el Jefe del
Estado reconocia que gracias a sus actuaciones, el medio circulante se saneaba y se
unificaba y, a su juicio, no parecia ya lejano el dia en que, desaparecidos todos los papeles
que venian sirviendo de moneda, se tuviera el billete de banco cambiable a su presentacion
por oro y las piezas de dicho metal, como los Unicos signos de cambio. También se debia al
Banco, en gran parte, la estabilidad en los cambios internacionales, funcion tan importante
para la solidez de las operaciones comerciales'®.

En todo caso, en este afio se constituyd una comisién interparlamentaria de bancos,
compuesta de cinco senadores y cinco representantes, para que estudiara la manera de
reformar los Estatutos y la Ley Organica del Banco de la Republica™™.

La Comision, después de diecisiete largas sesiones, en las cuales se estudiaron
extensamente los puntos que dieron origen a la formulacion de aquella y de celebrar
repetidas conferencias con los comisionados de la Junta Directiva del Banco de la
Republica, redactd un proyecto de la ley para reformar la Ley Organica del Banco de la
Republica, cuyos objetivos primordiales eran los siguientes: procurar en la direccién del
Banco una representacion mas amplia de los gremios de la agricultura, el comercio y la
industria, comprendidos en la ley bajo la denominacién genérica de hombres de negocios,
con el fin de que éstos ocuparan el puesto que, en virtud de una errada interpretacion del
Estatuto Organico del Banco, venian sirviendo algunos genuinos personeros de los bancos.

Igualmente, obtener, en cuanto fuere posible, alguna baja en el interés del dinero**,

197 | ey 6B de 1924. Art. 48.

198 | ey 68 de 1924. Art. 50.

109 Ospina, Pedro Nel. Presidente de la Reptblica de Colombia. Mensaje al Congreso Nacional en las sesiones
de 1925. Diario Oficial No. 19.982, jueves 27 de agosto de 1925, pags. 281-289.

19 Esteban Jaramillo-JorgeHolgufn-V.F.Paillie-EnriqueA.Gaviria.EnriqueArrazola-Manuel Maria Rodriguez
- Antonio Samper Uribe - Eduardo Serna R. Exposicion de Motivos del proyecto de ley por la cual se
reforman las leyes 25 y 45 de 1923 y se dispone hacer algunas Modificaciones a los Estatutos del Banco de la
Republica". Historia de las leyes. Tomo |, Legislatura de 1925-2B, pags. 432-035.

111 Esteban Jaramillo y otros. Exposicién de Motivos. OP. Cit.

338



La reforma tuvo fuertes resistencias, especialmente entre los bancos y los banqueros
accionistas, pero discutida y aprobada por el Congreso, fue sancionada por el Presidente
Pedro Nel Ospina y su Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Jesus M. Marulanda,
convirtiéndose asi en la Ley 17 de 1925.

La Ley autoriz6 al Gobierno para celebrar un contrato con la Junta Directiva del Banco de
la Republica, con el objeto de modificar sus estatutos sobre las bases que dicha Junta
acepto.
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Bases para reformar las Estatutos del Banco
Estas se referian a los siguientes aspectos:

Las calidades de algunos Directores del Banco. Los miembros de la Junta Directiva del
Banco de la Republica que, con el cardcter de hombres de negocios, agricultores o
profesionales, elegirian a Los accionistas de las clases B y C, deberian ser personas que al
tiempo de la eleccion estuvieran ocupadas habitualmente en la agricultura, el comercio o
alguna otra actividad industrial y no podrian ser empleados publicos, gerentes, directores,
empleados, revisores o accionistas de otros bancos, salvo que en este Ultimo caso, a juicio
del Superintendente Bancario, las acciones poseidas fueran de tan poco valor, que no dieran
al duefio de ellas un interés de importancia en el respectivo banco. las facultades de las
acciones de la Clase D. Las acciones de la clase D suscritas y poseidas por el publico en
general, no darian derecho a votar sino hasta que se hubiera suscrito una cantidad de ellas
equivalente a $ 100.000 a la par y solo conservarian este derecho mientras hubiera, en
manos de los accionistas, por lo menos $ 100.000 a la par en tales acciones.

Facultades para los Bancos

La ley determind, igualmente, que los bancos accionistas que, para operaciones a plazos no
mayores de noventa dias, fijaran un interés o descuento que no excediera en mas de dos
puntos a la tasa cobrada por el Banco de la Republica, quedarian autorizados para reducir
sus encajes en la proporcion establecida en dicha Ley. Esta facultad tenia por objeto poner a
los bancos en mejor condicion de servir al publico eficazmente, puesto que aumentarian sus
fondos con la baja del encaje y fomentarian y estimularian los préstamos con la reduccién
de la tasa de interés. La baja del encaje, que en otras circunstancias seria una medida
delicada y peligrosa, dejaria de serlo desde que el Banco de la Republica se hallara en
capacidad de acudir con sus préstamos y redescuentos, en apoyo de los bancos cuyas
existencias en caja disminuyeran inopinadamente.

Para los bancos accionistas que funcionaran en poblaciones de menos de cuarenta mil
habitantes y cuyo capital y fondo de reserva no excediera de $ 200.000, el Banco de la
Republica podria fijar tasas de préstamo y de redescuento especiales, salvo que éstos
cargaran a sus clientes, sobre documentos de la misma clase y del mismo plazo, un interes
mayor del 12% anual. Asi pretendia fomentar el negocio bancario en poblaciones de
segundo orden y reducir las excesivas tasas de descuento.

De esta manera se exigia correlativamente un mayor encaje a los bancos no accionistas,
"pues no pudiendo ellos redescontar en el Banco de la Republica, carecen de respaldo
efectivo que si tienen los accionistas, para afrontar las situaciones de emergencia. En tales
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condiciones es natural que se les exija una proporcion mucho mayor de reservas en caja
para atender a sus exigibilidades inmediatas"*2.

Igualmente, el Banco quedo facultado para hacer préstamos a los bancos accionistas, con
garantia de obligaciones cuyo término de vencimiento no fuera mayor de 180 dias. Esta
autorizacion tenia por objeto facilitar las operaciones a plazos un poco mas largos, en
beneficio del comercio y de la industria, pues la Ley 25 s6lo autorizaba estas operaciones
sobre documentos, con plazos no superiores a 90 dias.

Finalmente, dada la cantidad considerable de monedas que habia en circulacion, se facultd
a los bancos accionistas del Banco de la Republica, para computar en el encaje hasta el
25% en monedas de plata y hasta el 2% en monedas de niquel.

12 3osé Marfa Andrade. "El Banco de la Repblica. Nociones .sobre su organizacién y funcionamiento Ed,
Minerva. Bogotd, 1927, pags. 67-68
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