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9.1 Introduccion

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 econémica. Personajes como Esteban Jaramillo, Alfonso Lépez Pu-
marejo, Climaco Villegas, Alejandro Lépez, Laureano Gémez, 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 discusiéon
de unos pocos especialistas; amplios sectores, de la opinién siguieron —me-
diante la “plazuela intelectual” constituida por los principales periédicos na-
cionales— 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 ade-
lantara en seis meses. En los primeros dias de julio, la crisis del Banco Loépez,
uno de los principales establecimientos financieros de la capital colombiana,
amenazaba con extenderse a otros bancos bogotanos. En esta dificil circuns-
tancia, el profesor Edwin W. Kemmerer desempené un papel destacado y fue
¢l quien le propuso al presidente Pedro Nel Ospina, que se organizara la aper-
tura inmediata del Banco Emisor.

También se estudia la politica monetaria entre 1923 y 1934, tomando prime-
ro los afos del patrén oro (1923-1931) y luego los de la recuperacién econémi-
ca (1932-1934) bajo un régimen de billetes inconvertibles.

9.2 Laorganizacién inicial del Banco de la Reptublica

La Misién de expertos financieros norteamericanos, dirigida por el profesor
Edwin Walter Kemmerer, llegé a Bogota el 10 de marzo de 1923. Dos meses
después y tras una intensa labor de discusién con los empresarios, banqueros
y dirigentes locales, la Misién redacté diez proyectos de ley, con sus respecti-
vas exposiciones de motivos.
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La Misién Kemmerer pudo cumplir con su cometido inicial en tan solo dos
meses, ya que parte del camino habia sido preparado por los parlamentarios
colombianos, quienes venian debatiendo, desde comienzos de los afos diez, la
necesidad de crear un banco de emisién. 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 ban-
co de emisién, giro, depdsito y descuento, y la Ley 117 del mismo ano, que le
hizo algunas adiciones a la anterior, tomaron como modelo el banco central
norteamericano (Franco, 1966: 50).

Por ello, la Misiéon Kemmerer, cuya intencién era establecer en Colombia
una organizacién bancaria similar a la de los Estados Unidos, no tuvo mayores
dificultades para convencer a los dirigentes locales respecto a la legislacién
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 retomé 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 extraor-
dinarias para discutir los diez proyectos presentados por la Misiéon 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 Republica 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
Misién, el senor Jefferson, para Medellin. El objetivo de la visita era conocer
mejor las condiciones financieras y bancarias que prevalecian en esa regién y
calmar un tanto la oposicién de algunos dirigentes antioquenos a las reformas
que adelantaba la Misién (Kemmerer, 1923m).

A su regreso a Bogota y mientras viajaba por el rio Magdalena, el profesor
Kemmerer se enter6 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.

133 Ala Ley 25 de 1923 se le hicieron algunas pequenas 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 (F. Gémez, 1983: 47).
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El viernes 13 de julio, se difundié en Bogota la noticia de que el Banco
Lépez tenia serias dificultades econdémicas, debido a que la Casa Comercial
Pedro A. Lépez y Cia., que tenia estrechos vinculos con el banco, habia sido
afectada enormemente por la caida en los precios del café en Nueva York (F.
Gémez, 1983: 60).

Algunos meses después el profesor Kemmerer resumio asi los hechos ini-
ciales de la crisis:

El viernes 13 de julio, empez6 una ‘corrida’ en uno de los principales
bancos de Bogotd, el Banco Lépez. Los rumores que empezaron la
‘corrida’ eran en gran medida falsos. Sin embargo, todos los esfuerzos
realizados para frenar la ‘corrida’ resultaron infructuosos. El sibado 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 resulté insuficiente. La ‘corrida’ continué todo el lunes y la
mafiana del martes. A mediodia del martes, 16 de julio, el efectivo en
poder del Banco Lépez estaba reducido a $ 265.000 (Kemmerer, 1923a: 8).

El Banco Lépez, fundado por la firma exportadora de café Pedro A. Lopez y
Compailiia, habia iniciado operaciones en 1919. En su gran mayoria era propie-
dad de la familia Lopez (Kemmerer, 1923n).

Durante su corta historia este banco enfrent6 varias crisis. En mayo de 1920
empez6 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. Lépez
y Compaiiia, la mayor empresa compradora y exportadora de café del interior
del pais, con el Banco Lopez, este tltimo se vio afectado (Palacios, 1983: 285).
El 27 de noviembre los clientes retiraron el 78 % de los depédsitos 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 Banco Mercantil de las Américas, el London and
River Plate Bank, el National City Bank y el Commercial Bank of Spanish
America (Palacios, 1983: 285).

Es muy probable que el Banco Lépez hubiera podido superar la crisis de
1923 en forma similar a como lo hizo en 1920. Dado que los balances publi-
cados y el consenso entre los miembros de la comunidad bancaria, indicaban
que dicha entidad podria cancelar integramente sus deudas, es factible que va-
rias entidades extranjeras hubieran salido a respaldarlo, tal como lo hicieron
en 1920 (Otero, 1948: 65).

En la crisis del Banco Lopez en julio de 1923, fue el Gobierno Nacional, con
la apertura del Banco de la Republica seis meses antes de lo previsto, el que
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finalmente soluciono el problema. El profesor Kemmerer desempeié un pa-
pel protagénico para convencer al Gobierno de que adelantara la inauguracién
del banco central.

En alguna medida, esa situacion le dio al Banco de la Reptblica una enorme
legitimidad desde su inauguracién y parece que las crisis surgidas en otros pai-
ses andinos, fueron aprovechadas por el economista de Princeton para ayudar
a organizar el régimen bancario y financiero; sobre las dificultades del Banco
Lépez dice el historiador Paul Drake: “Como en los otros paises andinos, una
crisis durante la visita de Kemmerer también contribuyé a la aceptacién de
su sistema” (Drake, 1983: 68). Por ello, es probable que el Gobierno hubiera
sobrestimado lo imprescindible de su intervencién en dicha coyuntura.

La Ley 25 de 1923, en su articulo 1.°, establecia que un Comité Organizador
del Banco de la Republica, compuesto por cinco miembros, estaria a cargo de:
“[...] todas las medidas preliminares necesarias para la completa organiza-
cién del banco™*. El lunes 16 de julio, el ptblico seguia asediando los depé-
sitos del Banco Lépez. Por tal motivo, ese mismo dia el presidente Ospina
expidié el Decreto 1031 nombrando el Comité Organizador del Banco de la
Republica. Dicho comité quedé integrado por: el ministro del Tesoro, Gabriel
Posada Villa, Manuel Casabianca, Sam B. Koppel, Félix Salazar y Carlos Adolfo
Urueta (F. Gémez, 1983: 61).

El martes 17 de julio, continud la “corrida” de los depésitos del Banco Lopez
y en la tarde tuvo que cerrar sus puertas. Antes de hacerlo transfirié $265.000 a
la Junta de Conversién, para que pagara la totalidad de los depdsitos de ahorro
esa misma tarde. Esta accién, que aparentemente era ilegal, ya que de acuer-
do con la ley no habia preeminencia entre los diferentes tipos de depésitos,
fue bien acogida ya que afectaba a personas de menores recursos (Kemmerer,
1923m: 3).

En la tarde del martes 17 de julio, el panico amenazé con extenderse a otros
bancos de la capital, en especial al Banco de Bogota (Kemmerer, 1923m: 5).
Unos dias después, Kemmerer relaté:

En la noche del martes estuve despierto buena parte del tiempo, preo-
cupado con la situacién y tratando de encontrar una solucién, 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 manana.
Llegué a la oficina a las 8:00 a. m. del miércoles e inmediatamente le
dije a Jeffersson: Jeff, ;qué pensarias de la idea de que el Banco de la

%+ Dicho comité se componia del ministro del Tesoro y cuatro miembros mds, nombrados
por el presidente de la Reptblica, de los cuales dos deberian ser banqueros nacionales, uno
banquero extranjero y otro, un hombre de negocios o profesional.
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Reptblica abriera mafiana en la mafiana, para acabar con el panico?
(Kemmerer, 1923m: 6).

Esa manana, Kemmerer le planted 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 traté de convencerlo.

Entre los miembros del Comité Organizador, Félix Salazar fue el mis reacio
al plan de emergencia del profesor Kemmerer. Al respecto, este comenté: “Fé-
lix Salazar sugirié una moratoria, pero yo me opuse a esto fuertemente en base
a que obstaculizaria demasiado los negocios en todo el pais, y ademas porque
una moratoria una vez establecida es muy dificil descontinuarla” (Kemmerer,
1923m: 7).

Esa misma tarde del miércoles 18 de julio, Kemmerer y el Comité Organi-
zador del Banco de la Republica fueron a ver al presidente Ospina y a su gabi-
nete. A pesar de la oposiciéon de Kemmerer a la declaracién de una moratoria,
muchos de los presentes parecian inclinarse por esa opcién. Finalmente, y
por recomendacién del profesor norteamericano, se opté por declarar dias
festivos el jueves y el saibado (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 sibado
serian festivos y que el Banco de la Reptblica 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” (Kemmerer, 1923m: 16).

En el transcurso del fin de semana el Comité Organizador procedié a tomar
todas las medidas para que el Banco pudiera empezar a funcionar a partir
de ese mismo lunes. El presidente Ospina hizo traer de la Casa de Moneda de
Medellin unos billetes (certificados de oro), que habian sido impresos por la
American Bank Note Company. Dichos billetes fueron llevados por hidropla-
no hasta Girardot, de donde un tren especial los trajo hasta Bogota. El sadbado
habian llegado a la capital y se procedié, inmediatamente, a ponerles un sello
que los identificaba como billetes provisionales del Banco de Republica.

Como primer gerente del Emisor se escogié 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 abrié su oficina en el recién adquirido edificio del
Banco Loépez. Ese mismo dia, la crisis bancaria empez6 a disiparse. Al respecto
comento 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” (Kemmerer,
1923m, 18).
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En el transcurso de su primer afio, el Banco de la Republica establecié 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. Informacién

9. Agencias (Otero, 1948: 74).

9.3  Atribuciones iniciales del Banco de la Repuiblica en cuanto a
la politica monetaria

La Ley 25 de 1923 establecié: “El control del Banco de la Reptblica estd en ma-
nos de la Junta Directiva”. Por lo tanto, recaia sobre dicha Junta la responsa-
bilidad 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 discre-
cionalidad del cual en materia monetaria gozaba la Junta Directiva durante los
primeros anos 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
(Botero, 1971: 258). Sin embargo, la Ley 25 de 1923 estableci6 unos topes a los
que el Emisor podia redescontar (hasta la tercera parte del capital pagado y
reservas), razéon por la cual dicho instrumento no le daba demasiada autono-
mia. Ademas, sobre los préstamos al Gobierno Nacional también existia un
tope del 30 % del capital pagado y reservas del Banco de la Reptiblica (que fue
elevado al 45 % en 1930).
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Por otro lado, antes de 1951 el encaje no fue un instrumento de politica
monetaria, ya que este no estaba bajo el control de la Junta Directiva y solo
podia ser variado por decreto'®. Ademas, no existian operaciones de mercado
abierto. 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 Depresidn, se establecieron
mecanismos que le permitieron al Emisor una mayor actividad moneta-
ria, mediante contratos especiales con el Gobierno Nacional, que permitieron
afectar la oferta monetaria en forma significativa. Sin embargo, solo a partir de
las reformas de 1951, la politica monetaria en Colombia entrara a desempeiiar,
en forma permanente, un papel mas auténomo (Botero, 1971: 258).

9.4 La politica monetaria en los primeros anos, 1923-1934

En las actividades econdmicas de los anos veinte, el Banco de la Republica
desempen6 un papel crucial, y a menudo controvertido. En los afios de auge
(1923-1928), se le acusé de haber contribuido a la inflacién que se produjo y en
los afos de crisis (1929-1931), se le atac6 por no contribuir a solucionar las difi-
cultades. En este capitulo se analiza el papel que tuvo el Banco de la Reptblica
en el manejo monetario y en la orientacién 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 con-
tinuacion 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.

9.4.1 Inflacién y deflacion bajo el patréon 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 metalicas y papeles convertibles (Cuadro 9.1).

135 La Ley 25 de 1923 fij6 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 %.

|251



Banco de la Reptblica: antecedentes, evolucién y estructura

Cuadro 9.1
Base monetaria
(mediados de 1923)

Tipo de moneda Valor (pesos)
Billetes nacionales 10.358.759
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 (1980: 284).

Uno de los objetivos centrales que las autoridades econémicas le asignaron
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 metalicas que habia
en 1923, con excepcién de los billetes nacionales. En efecto, aunque inicial-
mente se avanzo en la labor de conversion de los billetes nacionales, a partir
de 1929 esa tarea fue suspendida y los $ 7,9 millones que aun quedaban 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 pasé a convertirse en una variable endégena: o sea,
que en buena medida no dependia de las decisiones de las autoridades mo-
netarias sino, principalmente, de las condiciones del sector externo. En el
Cuadro 9.2 presentamos las principales variables monetarias del periodo.

Como se observa en el Cuadro 9.2y en el Grafico 9.1, la evolucién de la base
y de la oferta monetaria fueron bastante similares debido a la estabilidad del
multiplicador en esos afos. En efecto, el multiplicador tuvo un valor de 1,14
en 1924 y se increment6 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 comporta-
miento ligeramente prociclico.

136 Para una discusién sobre la suerte de los billetes nacionales véase Meisel (1988).
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Cuadro 9.2
Principales agregados monetarios (1923-1931)
(promedio anual/miles de pesos)

Circu-

Oferta Deposi- lante en Base Multi- Tasa de
Ao mone- tosala mone-  plica- R/D C/D redes-
3 " poder del A
taria vista P taria dor cuento
publico

1923  44.581 14240  30.341 n. d. n.d. n.d. 2,1307 10,33
1924 54.247 17.044  37.203 47712 11370  0,6166  2,1828 7,00
1925 67438 21871 45567 54970 12268 0,4299 12,0834 7,00
1926  86.052 30.967 55.085 66.881 12866 0,3809 1,7788 7,00
1927 92290 33.838 58452 71121 12977 0,3744 17274 7,00
1928 106.852 39.595 67.257  81.840 13056 0,3683 1,6986 7,00
1929 89.442 31311 58.131 71248 12554 04189 18566 8,00
1930 68.877 25.094 43783 53730 12819 04392 11,8479 7,50
1931 57.873 21.088  36.785 48385 11961 0,5173 11,8764 7,50

n. d. = no disponible.

Nota: oferta monetaria = circulante en poder del publico (C) + dep6sitos a la vista (D).
Multiplicador = (1+C/ D)/(C/D+R/D) donde R son las reservas de los bancos particulares.
Fuentes: Informe anual del gerente del Banco de la Reptblica, varios nimeros, y Revista del Banco de la Repiiblica.

Grafico 9.1
Oferta monetaria y base monetaria (1923-1934)
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Fuente: Revista del Banco de la Republica e Informe anual del gerente del Banco de la Reptblica a la Junta Directiva, varios
nimeros.
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Ese comportamiento fue el resultado de un comportamiento también pro-
ciclico en el coeficiente reservas/depdsitos y de una reduccién del coeficiente
efectivo/depdsitos entre 1924 y 1928. Sin embargo, debido a que el multipli-
cador solo 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 evolu-
cién de la base fue la que determiné los movimientos de la oferta monetaria.
A su vez, esta tltima 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 ddlares provenientes de la indemnizacién americana por Panama
y los préstamos externos contratados por el Gobierno y por el publico, eleva-
ron rapidamente las reservas internacionales (Cuadro 9.3). Debido a que los
exportadores y los beneficiarios del crédito internacional llevaban los déla-
res que recibian, al Banco de la Republica para convertirlos a pesos, la ofer-
ta monetaria crecié rapidamente. Como resultado, el pais vivié un proceso
inflacionario, que generd un acalorado debate entre los contemporaneos,
quienes trataron de definir las causas del aumento sostenido en los precios y
del manejo equivocado o acertado por parte de los directivos del Banco de la
Republica.

Cuadro 9.3
Principales indicadores del sector externo
(1923-1931)

Precio del café

q Indice del precio Saldo total de 3
colombiano en real del café Reservas e Exportaciones
A Nueva York lombi internacionales . 1 totales
no (ctvos. de délar €0 ompiano brutas externos a fargo (miles de
or libra de GBI i 3 (miles de USS$) plazo esos)
oo gramos) (1923 = 100) (miles de USS$) P
1923 18,82 100,0 n.d. 24.085 60.248
1924 24,94 136,2 14.333 27.500 86.165
1925 27,60 142,8 27.783 29.911 84.824
1926 28,49 152,3 36.733 63.494 111.717
1927 25,08 140,3 43.317 126.942 108.999
1928 22,81 150,4 60.033 203.114 133.606
1929 17,24 128,2 50.933 213.800 126.872
1930 15,55 106,6 29.908 208.151 113.288
1931 11,36 114,0 19.267 199.047 97.660

n. d. = no disponible.
Fuentes: Revista del Banco de la Repiiblica e Informe anual del gerente del Banco de la Reptblica, varios nimeros.
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Aungque los criticos del Banco de la Republica hicieron mucho énfasis en
los altos niveles de inflacién que vivia el pais, estos no fueron demasiado ele-
vados (en comparacién con la inflacién que se dio en algunos anos del periodo
inmediatamente anterior a 1923). Si medimos la inflacién por el aumento en
el indice de precios de algunos materiales de construccién (estadistica repor-
tada a partir de 1923 por el Banco de la Republica), observamos que 1926 fue el
afio de mayor inflacién: 12,05 % (Cuadro 9.4).

Cuadro 9.4
Inflacion y crecimiento de la oferta monetaria
(porcentajes)
Afio Inflacién Crecimiento f:le la oferta
monetaria (MI)
1924 9,00 21,7
1925 10,09 243
1926 12,05 27,6
1927 11,85 73
1928 7,29 15,8
1929 -11,73 -16,3
1930 —21,68 -23,0
1931 -13,39 -16,0

Nota: inflacién = aumento en el indice de precios de un grupo de materiales de construccién, calculado por el
Banco de la Republica. M1 = oferta monetaria (promedio anual) del Cuadro 1.

Fuentes: Informe anual del gerente del Banco de la Republica y Revista del Banco de la Reptblica, varios nimeros.

En los debates que se dieron en torno a la inflacién en los anos veinte se
pueden identificar cuatro posiciones principales®”

9.4.1.1 La explicaciéon monetaria

El principal expositor de esta interpretacién, Carlos Uribe Echeverry, fue muy
critico respecto al papel del Banco de la Republica en el manejo monetario.
Por ello, entablé un debate, tanto con las opiniones que hacia 1925-1926 expu-
so el gerente del Banco de la Reptblica, Félix Salazar, como con Lucas Caballe-
ro, uno de los principales miembros de la Junta Directiva del Emisor.

137 Para una discusién general sobre la inflacién de este periodo, véase Lopez (1975).
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La tesis de Uribe Echeverry era bien clara: “El aumento de la moneda por
parte del Banco de la Reptblica es la causa principal de la carestia de la vida”
(C. Uribe, 1926: 13). En términos generales, su interpretacién de la inflacién
coincidia con la ortodoxia monetaria. Por ejemplo, consideraba: “El alza pro-
gresiva es siempre fenémeno monetario” (C. Uribe, 1926: 15).

Pues bien: Félix Salazar y el Banco de la Republica optaron por rebatir a
Uribe y a otros criticos, negando que en Colombia hubiera inflacién. Para ello,
ofrecieron la siguiente argumentacién: de 1923 a 1926 el medio circulante au-
mentd en 76 %, mientras que factores como las ventas y el comercio exterior
lo hicieron en 70 % y 76 %, respectivamente. O sea, en una proporcién similar;
y a continuacién, concluian: “De este hecho puede deducirse que no existe la
inflacién 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 econémica del pais” (Salazar, 1926: 19).

Carlos Uribe E., refutaba los argumentos, claramente equivocados, del ge-
rente del Banco de la Republica, utilizando un indice de precios elaborado por
la Oficina de Estadistica de Antioquia para 1922-1925, segun el cual hubo una
ligera inflacién en esos afios (C. Uribe, 1926: 38-39).

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 emisiéon. El cambio
internacional es entonces el indice que determina si hay o no emisién exage-
rada” (C. Uribe, 1926: 25).

Uribe rechazé los argumentos de Lucas Caballero sefialando, correctamente,
que bajo el patrén oro la cotizacion del cambio (en 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 patrén oro, estin dados por la paridad intrinseca mas (me-
nos) 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™.

138 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 revaluacién de la tasa de cambio
nominal se puede dar con exceso de M si la tasa de cambio real esta cayendo (como efectivamente
ocurrio); donde TCN = tasa de cambio nominal, TCR = tasa de cambio real, P = nivel de precios
doméstico, P* = nivel de precios externo, M = oferta monetaria doméstica, M* = oferta monetaria
externa, b = demanda real de dinero domeéstica y b* = demanda real de dinero externa.
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En el debate que sostuvo con los defensores del Banco de la Republica, Car-
los Uribe E. logré refutar los argumentos inadecuados que estos esgrimieron.
Ademas, tenia razén al sefialar que habia inflacién y que su evolucién estaba
estrechamente relacionada con el curso de la oferta monetaria. Sin embargo,
Uribe E. se equivocaba al criticar el manejo econémico que venia realizando
el Emisor. En su vision: “Conservar el valor adquisitivo de la moneda den-
tro del mercado interno es la funcién principal de un banco emisor que esté
orientado en las ensenanzas de la técnica bancaria” (C. Uribe, 1926: 30). Por
lo tanto, consideraba que si habia inflacién era porque existia un manejo des-
acertado de la politica monetaria. Desconocia asi, los estrechos limites para
la autonomia existente bajo el patrén oro, en el cual la oferta monetaria es
esencialmente enddégena. En ese caso, no se podia inculpar de la inflacién a los
directivos del Emisor, sino, mas bien, al patrén oro como marco institucional
del sector monetario.

Esto nos lleva a la segunda posicién que se puede identificar en el debate
que se genero en torno al aumento generalizado de los precios en este perio-
do: la de Alejandro Lépez.

9.4.1.2 La explicacion “protoestructuralista”

En el anexo a su ensayo “La agricultura y el costo de vida”, de 1927, Alejandro
Lépez polemizé con la interpretacién monetaria ofrecida por Carlos Uribe E.
Para Lépez, 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 poblacién habria que destruir
café, dejar en los Estados Unidos la indemnizacién americana y restringir el
crédito de modo extraordinario [...]" (Lopez, 1976b: 242).

Pero lo crucial del analisis de Alejandro Lépez era el énfasis que hacia en
el papel de la agricultura en el proceso de aumento de los precios. Segin 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 inelastica. Esa inelasticidad era producto del atraso de ese
sector y en opinién de Lopez:

[...] no ha ocurrido menor produccién, sino que la produccién de

viveres no anda paralela con la de café para exportar; por consiguiente,
es preciso hacer presioén sobre la industria agricola de viveres, a fin de
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que empareje con el progreso en otros 6rdenes, para lo cual cuenta hoy
con la base que siempre le falté: una gran demanda (Lopez, 1976b: 243).

O sea, que la tesis de A. Lopez se asemejaba a lo que en los afios cincuen-
ta algunos economistas latinoamericanos, como Oswaldo Sunkel, desarro-
llaron como alternativa a las explicaciones monetaristas de la inflacién: el
estructuralismo™.

Se debe resaltar que, ademds de los factores histéricos, la agricultura colom-
biana tuvo dificultades para responder adecuadamente al aumento de la de-
manda, por razones de tipo coyuntural: la enorme absorcién de mano de obra
por parte de los proyectos de ampliacién de la red de transporte (ferrocarriles,
carreteras y cables aéreos).

Segtn Climaco Villegas, en 1926 habia unos 50.000 obreros en las obras pu-
blicas; aunque el cilculo, mas conservador, de Alejandro Lépez era de 30.000
obreros (Villegas, 1930b: 58). Esta cifra era considerable para la época, especial-
mente si se considera que muchas de estas obras se hallaban concentradas en
la zona oriental del pais (Bejarano, 1988: 201). Para tratar de solucionar la esca-
sez de alimentos, se aprob6 en 1927 una ley de reduccién arancelaria para algu-
nos articulos alimenticios, conocida como la Ley de Emergencia, que estuvo
vigente hasta comienzos de la administraciéon Olaya Herrera'*’. Sin embargo,
los efectos de la Ley de Emergencia, solo se vinieron a sentir en 1928-1929,
por lo que su impacto sobre la inflacién fue limitado (Mundo al Dia, 1930).

9.4.1.3 La explicacion de los empréstitos externos

Una de las tesis que goz6 de mayor popularidad en los afios veinte, como ex-
plicacién de la inflacién, fue la de que era el enorme influjo de empréstitos
externos la causa del aumento en los precios. Este argumento fue esbozado
por Alfonso Lépez Pumarejo en una conferencia que dicté el 9 de octubre de
1928 en Bogota:

139 Para una exposicion clasica de la interpretacién estructuralista de la inflacién, véase Sunkel
(1973).

140 Las rebajas afectaron ocho articulos: arroz, de 2 a 1 centavo por kilo; azticar 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 quedd libre de impuestos: “Lo que es la mal llamada Ley de Emer-
gencia” (Mundo al Dia, 1930).
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Los empréstitos americanos han determinado el alza de todos los
valores y de todos los servicios. Son la fuente principal de esta prospe-
ridad a debe de que se creen creadores y directores dos o tres decenas
de encumbrados funcionarios y negociantes de posicién distinguida
(Noguera, 1986: 193).

Otro contemporaneo que expres6 opiniones similares a las de Lépez Pu-
marejo fue Climaco Villegas, para quien: “Inundada Colombia con empréstitos
que en los solos anios de 1927-1928 valieron § 153.000.000, era forzosa una
inflacion sin precedentes” (Villegas, 1930b: 69). Estos argumentos han sido
aceptados por varios historiadores. Por ejemplo, Alfonso Patiio Rosselli argu-
ment6: “El fendmeno protuberante es el de que la inflacién del periodo de la
danza de los millones fue determinado basicamente por la afluencia de capital
extranjero [...]" (Patifio, 1981).

Esta apreciacion del origen de la inflacién también fue aceptada por J. A.
Andrade en su historia del Banco de la Republica, en donde argumenté que el
culpable de la inflacién: “[...] no fue el Banco sino el gobierno que contraté
empréstitos sin previsiéon y sin necesidad y con un desconocimiento absoluto
o con una despreocupacién total de las consecuencias econémicas de ello”
(Andrade, 1929: 199-201)".

9.4.1.4 Cardcter endégeno de la oferta monetaria

Tal vez la posicién mas ajustada a la realidad econdmica era aquella que inter-
pretaba 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 discrecién 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: “El Banco de la Re-
publica, en su organizacién actual, no tiene modo de evitar estos aumentos o
disminuciones de los poderes de compra; su sistema dependiente del comer-
cio exterior, no puede atender a la estabilidad de los precios en el interior”

“! Julio Caro, gerente del Banco de la Republica, expresé una opinién similar en 1928: “[...]
el incremento de la circulacién 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 [...]" (Caro, 1928).
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(Villegas, 1930a). Triffin, también argumento que hasta 1931 la evolucién mo-
netaria no estaba bajo el control del Emisor: “Durante los primeros afios, 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” (Triffin, 1944: 18).

9.4.2 Evolucion de los precios durante el patrén oro y el papel del
Banco de la Repiblica: un balance

Como hemos visto anteriormente, algunos sectores de la opinién publica na-
cional consideraban al Banco de la Reptiblica como el responsable de la infla-
cién de los anos veinte. Pero no solo eso, también se traté de responsabilizarlo
de la deflacién que se produjo a partir de 1930. En efecto, la politica de crédito
que siguié durante los primeros afos de la crisis mundial que comenzé en
1929, fue ampliamente criticada (Tovar, 1984: 212).

En 1930, el Superintendente Bancario comentaba: “Durante el periodo de
depresién que hemos venido atravesando se han hecho censuras muy severas
alapolitica seguida por el Banco de la Reptiblica y a lalinea de conducta adop-
tada por los demis establecimientos de crédito” (“La situacién del pais...”,
1930: 230). Los directivos del Emisor vieron con preocupacién la proliferacién
de las criticas a la orientacién que se venia siguiendo. Por ejemplo, en la se-
sion del 16 de abril de 1929, el gerente del Banco de la Republica le informé a
la Junta Directiva:

[...]la prensa de Cali ha estado atacando violentamente la politica de los
bancos accionistas de la Reptiblica, en materia de crédito con motivo de
la situacién econdémica que se ha presentado y que Sinforoso Ocampo,
gerente de la Sucursal del Banco de Colombia en Manizales, ha censu-
rado fuertemente la actitud del Banco de la Reptblica en las presentes
circunstancias (Junta Directiva del Banco de la Republica, 1929).

Al analizar, en el Cuadro 9.7, 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 inflacién
en los primeros cinco anos de vida del Banco de la Repuiblica*~

Aungque las entradas netas de capital en el periodo estudiado, nunca reba-
saron el 30 % de la suma del activo de la balanza de pagos, o sea de la entrada

42 Para 1929-1931, no fue posible conseguir suficiente informacién para reconstruir la balanza
de pagos.
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total de divisas (Cuadro 9.8), se produjo entre 1924 y 1928 un aumento de
US$ 45,7 millones en las reservas internacionales (Cuadro 9.3).

O sea que el 28 % del influjo de capital extranjero (que entre 1924 y 1928 fue
de US$ 162,2 millones) se us6 para incrementar las reservas internacionales;
lo que condujo, en consecuencia, a la expansion de la oferta monetariay a la
inflacién. En el fondo, esto reflejaba un problema fiscal que se monetizé via
las reservas internacionales.

En este periodo se produjo una rdpida expansion, tanto en los ingresos co-
rrientes del Estado, como en los gastos del Gobierno Central. Los primeros cre-
cieron principalmente por el auge del sector externo que llevo al incremento de
las importaciones y, por consiguiente, al aumento en los recaudos de la renta
de aduanas, que hasta 1935 fue la fuente principal de ingresos ordinarios.

Aungque entre 1924 y 1928, los ingresos corrientes del Gobierno Central, en
términos reales, crecieron todos los afios, con excepcién de 1926, los gastos
subieron aun mads. En efecto, los gastos reales del Gobierno Central (excluyen-
do los pagos de la deuda) aumentaron en mas del 19 % en todos los afios del
periodo 1924-1928 (Cuadro 9.5).

Cuadro 9.5
Indicadores de las finanzas del Gobierno Central (1923-1934)
(miles de pesos de 1923)

O 6) O ©
Afio Cf:;fil':;;’; Aurflze)nto Gastos corrientes Aurﬁ?nto Zflﬁcél:':n{llslf;i Déficit fiscal

PR o excluyendo pago de deuda o como % del

(enrt;li?sl)nos ) (en términos reales) ) a;a_le(sg.)) PIB)

1924 59.244 n.d. 41.109 n.d. 18.135 n.d.
1925 69.549 17,3 56.344 37,1 13.205 1,80
1926 72.779 4,6 74.328 319 -1.549 -0,18
1927 68.010 -6,5 93.425 25,7 —25.415 -3,05
1928 75.514 11,0 111.348 19,2 —35.834 —4,54
1929 85.236 12,8 86.272 =225 -1.036 -0,09
1930 71.393 -16,2 75.560 -12,4 —4.167 -0,36
1931 72.974 2,2 68.626 -9,2 4.348 0,38
1932 86.124 18,0 84.672 23,4 1.452 0,13
1933 105.440 22,4 119.276 40,9 -13.836 -116
1934 114.733 8,8 113.824 —4,6 0.909 0,05

n. d. = no disponible.

Fuentes: Ingresos y gastos del Gobierno Central: Bernal (1984: 161). Informacién sobre el PIB: Cepal (1956). Los ingresos y gastos
del gobierno se deflactaron por el indice de precios de algunos materiales de la construccién, reportado por la Revista del Banco de
la Republica. E1 déficit fiscal se deflacté por ese indice, pero se puso en pesos de 1950, para dividirlo por el PIB que esta calculado en
pesos de 1950. Para poner el indice de precios con base 1950 = 100, se unié el indice de precios de los materiales de la construccién
con el del indice del costo de vida obrera en Bogota, reportado a partir de 1937 en la Revista del Banco de la Republica.
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El enorme aumento en los gastos del Gobierno Central, produjo un apre-
ciable 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, pasé de US$ 21 millones en
1923 a US$ 71 millones en 1928 (Cuadro 9.10).

Las importaciones, en alguna medida, ayudaron al proceso de equilibrio
macroeconémico, ya que en el periodo 1924-1928 crecieron mas que las expor-
taciones. En efecto, las importaciones reales fueron mayores que las exporta-
ciones reales para el periodo 1925-1929, y lo contrario ocurri6 en el periodo
1930-1934 (Cuadro 9.6 y Grafico 9.2). Como resultado, el aumento en las re-
servas internacionales (1924-1928) y su posterior reduccién (1929-1934), estan
estrechamente ligados con la evolucién del endeudamiento externo. En esa
medida, los criticos de la administracion de Abadia Méndez, acertaban al se-
nalar que, en parte, la inflacién de finales de los veinte era el resultado del
acelerado proceso de endeudamiento externo generado por el déficit del Go-
bierno. Sin embargo, al no tener el 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 patrén oro.

Cuadro 9.6
Exportaciones e importaciones reales
(miles de pesos de 1923)

Afio Exportaciones Variacion Importaciones Variacion
reales (%) reales (%)
1924 128.061 112,56 92.519 37,66
1925 114.512 -10,58 131.224 41,83
1926 134.060 17,07 148.768 13,37
1927 116.939 —12,77 149.304 0,36
1928 133.606 14,25 162.381 8,76
1929 143.729 7,58 160.347 -1,25
1930 163.863 14,06 101.802 —36,51
1931 163.102 —0,46 76.776 —24,58
1932 145.789 —-10,61 71.294 —7,14
1933 154.407 591 117.033 64,15
1934 274329 77,67 176.518 50,83

Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, varios nimeros. Como deflactor se usé el indice de precios de algunos
materiales de construccién en Bogotd, reportado en la Revista del Banco de la Repiiblica.
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Grifico 9.2
Exportaciones e importaciones reales

(millones de pesos de 1923)
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Cuadro 6.

El coeficiente de correlacién entre la base monetaria y las reservas inter-
nacionales fue de 0,98 (Gréfico 9.3). Como el multiplicador se mantuvo es-
table, fluctuando alrededor de 1,2, los movimientos de la oferta monetaria
estuvieron determinados por los de la base. Cuando se hace la correlacién
entre la oferta monetaria y el nivel de precios (Grafico 9.4), se aprecia que sus
tendencias generales se asemejan (y la correlacién fue de 0,60). O sea que, en
ultima instancia, la inflacién y la deflacién del periodo dependieron del com-
portamiento de la balanza de pagos.
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Grifico 9.3
Reservas internacionales y base monetaria
(1923-1931)
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Fuente: Revista del Banco de la Reptiblica e Informe anual del Banco de la Reptblica a la Junta Directiva, varios nimeros.

Grafico 9.4
Oferta monetaria y nivel de precios
(1924-1934)
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Nota: M1 = Oferta monetaria. IP = Indice de precios de algunos materiales de construccién calculado por el
Banco de la Republica.

Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, varios nimeros.
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Cuadro 9.7
Balanza de pagos
(miles de ddlares)

1923 1924 1925 1926 1927 1928
. Movimiento de las entradas o los créditos
I. Mercancias .z
(exportacion)

A) Exportacién de

; 54.565 79.596 78.756 96.266 88.828 104.472
mercancias

B) Productos minerales

l. Oro 4.243 2.105 1611 1.568 1.377 n.d.
2. Plata 35 101 194 36 3 n.d.
3. Platino 1.415 3.941 4.006 4411 3.298 3.325
4. Esmeraldas n.d. 423 258 n. d. n.d. n. d.
5. Petrdleo n.d. n.d. n. d. 9.437 22.343 25.808

I1. Movimiento de capitales

A) Sumas provenientes
de empréstitos

a) Nacionales n.d. n.d. n.d. n.d. 25.000 35.000
b) Departamentales n.d. n.d. 3.000 21.500 12.200 22.600
¢) Municipales n.d. 6.000 1.000 —3.500 4.700 6.700

d) Entidades

privadas n.d. n.d. n.d. 9.000 23.064 13.035

B) Capitales importados

2 Colombia n.d. 1101 369 1.037 4.716 14.000

C) Intereses de capitales
colombianos en el 220 31 278 n.d. 443
exterior

D) Indemnizacién
americana

II1. Varios

A) Derechos de puerto,
lastre, tonelaje,
faros, etc., pagados
por compaiiias
extranjeras de
navegacién

10.000 5.000 5.000 5.000 n.d.

501 879 1.081 1.437 1.634 1.500

B) Entradas por
servicios de
encomiendas,
postales y correos

n.d. n.d. n.d. n.d. 117 n.d.

C) Gastos de extranjeros
residentes
en Colombia
(estimacién)

n.d. n.d. n.d. n.d. 1.000 1.000
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Cuadro 9.7 (continuacién)
Balanza de pagos
(miles de dolares)

1923
III. Varios
D) Asignaciones al
servicio diplomatico
y consular extranjero
) n.d.
acreditado
en Colombia
(estimacién)
E) Sumas pagadas
a colombianos
- n.d.
por compaiiias
extranjeras
Suma el activo de la 70.978
balanza
I. Mercancias
A) Importac’wn de 59.906
mercancias
B) Importacién de oro 1200

II. Movimiento de
capitales

A) Descuentos,
intereses, cuotas de
amortizacion y gastos  1.565
por deudas publicas
externas

B) Descuentos,
intereses, cuotas
de amortizacién y n.d.
gastos por deudas de
entidades privadas

III. Varios

A) Sumas que se quedan
en el exterior,
provenientes
de negocios n.d.
de compaiiias
extranjeras
(estimacién)

1924 1925 1926 1927
Movimiento de las entradas o los créditos
(exportacion)

n. d. n. d. n. d. 600
n. d. n. d. n. d. n.d.

99.175 95.553 153.190 189.321

Movimiento de las salidas o débitos
(importaciones)

55.581 88.788 110.691 125.740

8 2 n. d. 25.000
3.937 2.939 9.799 12.598
n. d. n. d. 2.075 4.569
n.d. n.d. n.d. 15.944

1928

2.600

231.350

148.546

24200

2.200

27.000
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Cuadro 9.7 (continuacién)
Balanza de pagos
(miles de ddlares)

1923 1924

II1. Varios

B) Gastos de los agentes
diplomaticos y

consulares de la 623 573
Republica en el
exterior
C) Gastos de
colombianos en el n.d. n. d.

exterior (estimacién)
D) Fletes, comisiones,

primas de seguros,

etc., pagadas

a companias

extranjeras

(estimacién)

n.d. n. d.

1928

n.d.

6.000

6.000

1925 1926 1927
Movimiento de las salidas o débitos
(importaciones)
597 666 855
n. d. n. d. 6.000
n. d. n. d. 4.640
92.328 123.230 170.371 213.946

Suma del pasivo de la

balanza 63.296 66.100

Saldos a favor de

Colombia 7.682 33.075 3.225 29.961 18.950 18.404
n. d. = no disponible.
Fuentes: Reptiblica de Colombia (1928) y Villegas (1930b: 55).
Cuadro 9.8
Entradas netas de capital
(miles de dolares)
Entrada neta como porcentaje
Aiio Entradas netas de capital del total de ilz‘g/‘)l;esos externos
1923 8.655 12,2
1924 8.195 83
1925 6.708 7,0
1926 28.164 18,4
1927 52.957 28,0
1928 66.235 28,6

Fuente: Cuadro 9.7.
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9.4.3 ;Respeto las “reglas del juego” el Banco de la Republica?

Uno de los temas centrales en la literatura sobre el patrén oro en la historia
econdmica contemporanea, es el de si los bancos centrales siguieron las “re-
glas del juego” de dicho régimen, o se apartaron de ellas sistemdticamente.
Los estudios clasicos sobre el tema son el de Nurkse (1944) y el de Bloomfield
(1959). En general, se considera que los bancos centrales estan siguiendo las
“reglas del juego del patrén oro”, si refuerzan los movimientos de oro: un au-
mento (reduccién) en las divisas y tenencias de oro debe estar acompafiado de
un aumento (reduccién) de los activos domésticos. En el trabajo mencionado,
Bloomfield encontré que al comparar los cambios anuales en el componente
doméstico 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 (Bloomfield, 1959).

Algunos estudios han argumentado que a menudo los bancos centrales se
alejaban de las reglas del juego, no solo en el sentido mencionado anterior-
mente, sino también en el sentido de que adelantaban politicas contraciclicas
(Bordo, 1986: 389). Por ejemplo, J. Dutton encontré que el Banco de Inglaterra
se aparté de las reglas del juego, tanto en el sentido tradicional de Bloomfield,
como en el sentido de haber seguido politicas contraciclicas (Dutton, 1984).

En otro estudio, Lars Jonung encontrd que entre 1873 y 1914, las reservas
internacionales y los activos domésticos del banco central sueco, el Riksbank,
se movieron en direccién contraria mas a menudo que en la misma direccion.
Por lo tanto, el Riksbank no estaba siguiendo las reglas del juego en el sentido
de Bloomfield (Jonung, 1984: 383-384).

La interpretacién convencional en Colombia ha sido que durante la vigen-
cia del patrén oro, el Banco de la Republica se acogié en forma estricta a sus
enunciados; es decir, que no impidié su normal funcionamiento ni adelanté
politicas contraciclicas. En 1930, el Superintendente Bancario decia sobre la
orientacién que sigui6 el Emisor en los afios veinte: “No habiendo podido
obtener entonces lo que en otros paises se denomina esterilizacién del oro,
entramos en una era de franca y decidida inflacién, en que se multiplicaron
las transacciones sin que la produccién hubiera crecido al paso que crecian los
medios de cambio” (“La situacién del pais...”, 1930: 230).

Por su parte, Robert Triffin (1944) opind: “Durante este periodo el papel
desempeifiado por el Banco de la Republica fue mas bien pasivo [...]" (p. 14). El
historiador econémico José Antonio Ocampo ha argumentado que, hasta la sus-
pensién de la convertibilidad, a fines de 1931, las politicas del banco central estuvie-
ron regidas por la mds pura ortodoxia debido a: “El rigido patrén oro adoptado,
la escasa capacidad del banco para conceder créditos al gobierno y el control que
se le otorgo en su Junta Directiva al sector privado [...]" (Ocampo, 1987: 219).
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Recientemente, algunos economistas han puesto en duda la “ortodoxia” del
Banco de la Republica bajo el patrén oro. Por ejemplo, Santiago Herrera sos-
tiene: “[...] la oferta monetaria no se dejé fluctuar endégenamente y en varios
afos se hicieron intentos por evadir el patrén oro: cuando los influjos de oro
eran grandes, el crédito doméstico se reducia” (Herrera, 1986: 23). Segin €I,
esto se realizaba por medio del control del crédito neto al Gobierno y a los
bancos. Como evidencia, cita la correlacién negativa (—0,62) entre los cambios
porcentuales en el crédito doméstico y las reservas de oro.

Otro economista que ha encontrado evidencia de esterilizacién de los flu-
jos de oro, por parte del Banco de la Republica, es Fabio Sinchez (1988). Uti-
lizando las regresiones entre los valores contemporaneos y rezagados de los
activos domésticos contra las reservas de oro, con informacién mensual, en-
cuentra que el Banco de la Reptblica, bajo el patrén oro, tendid 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 ‘orto-
doxa), al menos durante el periodo critico de la depresién. 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 direccién que los
cambios en los activos domésticos (Sinchez, 1988: 43).

Creemos que al evaluar en forma global el comportamiento de las autori-
dades monetarias en el periodo 1923-1931, se puede concluir que, en términos
generales, su comportamiento estuvo cenido a la ortodoxia del patrén oro.
Sin embargo, dentro de los estrechos limites que le permitia la legislacién
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 practicé una politica “heterodoxa”: cuando aumentaba (reducia)
el componente externo de la base, se reducia (aumentaba) el componente do-
méstico de la misma. Por esto, entre 1923 y 1931 el coeficiente de correlacién
entre estas dos variables es de —0,80. Ademas, como se aprecia en el Cuadro
9.9, en nueve casos, cuando subié el componente externo de la base, bajé el
componente doméstico; mientras que en solamente cinco casos, se movieron
en la misma direccion estas variables™:.

3 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 anotd, tuvo un comportamiento ligeramente prociclico, o sea que reforzé los
movimientos del componente externo. Ademads, como el encaje no era un instrumento de
politica econémica y no estaba bajo el control del Banco de la Reptblica, no habia un control
sobre la expansién secundaria.
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Cuadro 9.9

Cambios anuales en los activos domésticos y externos del Banco
de la Republica

(junio y diciembre, 1924-1931)

Cambio en activos Cambio en
domésticos activos externos . .
Lz (millones de (millones de Raiasion

pesos) pesos)
1924 diciembre 2,44 8,97 —
1925 junio —2,45 3,98 -
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
1927 diciembre 2,71 1,84 +
1928 junio —13,39 18,41 —
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
1931 junio 3,86 —6,42 -
1931 diciembre 6,43 —7,66 —

Nota: activos domésticos = base — reservas internacionales. Activos externos = reservas internacionales. + =
cambio en la misma direccién. 0 = cambio no significativo en una o ambas variables (menos de un millén de
pesos). — = Cambio en la direccién opuesta.

Al observar la correlacién negativa entre el componente doméstico y el
externo de la base monetaria y los resultados del Cuadro 9.9, es posible pen-
sar que el Banco de la Republica no siguié 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 esterilizacién adelantada por el Banco de la Republica no logré eliminar
la estrecha correlaciéon que habia entre la base monetaria y las reservas inter-
nacionales (el coeficiente de correlacién entre esas dos variables fue de 0,98
entre 1924 y 1931). Esto, porque la legislacion establecida en 1923, ponia unos
limites bastante estrechos al crédito que el Emisor podia extender al Gobier-
no 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 que contaba el Banco de la Republica
para adelantar la politica monetaria en esa época, la tasa de redescuento, se
utilizé 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 esterilizacidon, 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 variacién de 0,19 entre 1923 y 1931) y fue el componente externo el que
fluctué ampliamente (coeficiente de variacién de 0.42 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 (Grafico 9.5).

Grifico 9.5

Reservas internacionales, componente doméstico de la base
monetaria y base monetaria

(1924-1931)

(millones de pesos)
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Base monetaria Reservas internacionales

Componente doméstico

Nota: B = Base monetaria en millones de pesos, igual a la suma del componente doméstico de la base mas las
reservas internacionales. REIP = Reservas internacionales, en millones de pesos. CD = Componente domés-
tico de la base en millones de pesos

Fuente: Revista del Banco de la Reptblica e Informe anual del gerente del Banco a la Junta Directiva.
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9.4.4 Hacia el ajuste, 1932-1934

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

Ello ocurrid, 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
situaciéon de Colombia (Caro, 1929: 37-39).

Hay que destacar que, aunque a Colombia se le cerraron las puertas del cré-
dito externo en el segundo semestre de 1928, esto solo ocurrié en la mayoria
de los paises de América Latina en el tercer trimestre de 1929 (Kindleberger,
1986: 71). Los préstamos externos totales a largo plazo, concedidos por los in-
versionistas estadounidenses, sufrieron una severa reduccién a partir de junio
de 1928. ;Qué sucedié? 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 se-
nala 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 se-
mestre de 1928 tuvieron un valor de US$ 170 millones; las del primer semestre
de ese afio fueron de US$ 160 millones (Kindleberger, 1986). Fue en el tercer
trimestre de 1929, cuando el crédito a largo plazo para América Latina se re-
dujo considerablemente (US$ 29,8 millones), cerrandose casi por completo
en el Ultimo trimestre del afio, cuando solo se obtuvieron US$ 2,5 millones
(Kindleberger, 1986).

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 Grafico 9.6 y
en el Cuadro 9.10, la deuda externa total de Colombia tuvo un crecimiento
vertiginoso entre 1925 y 1928, pero se estancé por completo a partir de esa
ultima fecha.
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Deuda externa de largo plazo de Colombia
(miles de dolares)
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Afio Gob¥erno Departamentos Municipios Bancos Total
Nacional
1923 21.085 n.d. 3.000 n.d. 24.085
1924 18.530 n.d. 8.970 n.d. 27.500
1925 17.223 2.963 9.725 n. d. 29.911
1926 14.501 27.132 12.939 8.922 63.494
1927 37.252 40.938 17.303 31.449 126.942
1928 71.125 63.497 24.008 44.484 203.114
1929 70.295 66.186 24.098 53.221 213.800
1930 68.056 64.417 23.996 51.682 208.151
1931 64.071 63.052 23.361 48.563 199.047
1932 62.826 59.990 22.217 43.266 188.299
1933 58.187 59.990 22.150 38.868 179.195
1934 58.187 59.990 22.150 37.322 177.649
n. d. = no disponible.
Fuente: Revista del Banco de la Republica, varios nimeros.
Grafico 9.6
Deuda externa total de Colombia (1923-1934)
(millones de délares)
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Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica, varios nimeros.
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La explicacion a este fendmeno parece ser el efecto de la Circular Especial
numero 305 del 9 de septiembre de 1928, expedida por el Departamento de
Comercio de los Estados Unidos (Department of Commerce, 1928). En ese do-
cumento, preparado por J. C. Corliss, se hacia un balance de las finanzas publi-
cas 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 (Cuadro 9.10). A esa situaciéon se ha-
bia llegado como resultado, en parte, de la ausencia de un control central en
la contratacién de préstamos por parte de las entidades subnacionales. Para
poder controlar ese endeudamiento, el Gobierno Nacional expidi6 la Ley 6
del 5 de junio de 1928 (Department of Commerce, 1928)"**. Mediante 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
aprobacidn 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 es-
tricto sobre el endeudamiento municipal y departamental, la Circular 305 del
Departamento de Comercio de los Estados Unidos, juzgé 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 atencién. El secretario de finanzas ha
senalado muy francamente que los empréstitos externos contratados
por los departamentos y municipios en los tltimos tres afios han
llegado a un nivel tal que el crédito no solo de esos deudores, sino del
gobierno central, estd en peligro (Department of Commerce, 1928: 4).

Como lo sefial6é una circular expedida pocos dias después por la Oficina de
Informacion de Colombia en los Estados Unidos, la Circular 305, al no dife-
renciar entre ingresos ordinarios y extraordinarios, tergiversaba la situacién
fiscal de Colombia. En efecto, este comunicado 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.

44 Para una discusién de las finanzas publicas de la época, véase Bernal (1984: 142).
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Sin embargo, los gastos extraordinarios eran fundamentalmente para amor-
tizacion de deuda y construccién de obras publicas: o sea que, en su mayoria,
eran gastos de inversién y, por lo tanto, resultaba normal que su financiacién
se hiciera con préstamos (Colombian Government Bureau of Information,
1928).

También el ministro de Hacienda, Esteban Jaramillo, publicé un comuni-
cado, rebatiendo los argumentos de la controvertida Circular 305. Entre otros
puntos, el ministro sefialé que el servicio de la deuda externa de Colombia
solo representaba el 7,73% de las rentas ordinarias para 1928. Esto contrasta-
ba 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 %) (Patifio, 1981:
142). Ademas, en términos per capita, Colombia era uno de los paises menos
endeudados de América Latina (Winkler, 1928: 1034).

Dado que la situacién 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 regién, jpor 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
estadounidenses, parece ser la explicacién mas plausible (Echavarria, 1982:100).

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 Concesion Barco fue cancelada, y en 1928 se ratificé esa decisién. La
dura posicién de Colombia condujo a que el Departamento de Estado de 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, envi6 una nota al ministro de Relaciones Exteriores, rei-
terando la decision de esa agencia, de defender los intereses de las compaiiias
petroleras norteamericanas en Colombia (Patifio, 1981: 133).

Por lo tanto, parece ser que, ante la renuencia del Gobierno Colombiano,
a plegarse ante las presiones en mencioén, se expidié la Circular 305 de 1928,
como una represalia. El historiador J. Fred Rippy se incliné hacia esta inter-
pretacion ya que, segun é€l, la mencionada circular fue publicada: “[...] quiza
ejerciendo presién en favor de los petroleros disgustados con la politica petro-
lera de Colombia [...]" (Rippy, 1970: 203).

Los efectos de la Gran Depresién se empezaron a sentir en Colombia, en
toda su plenitud a fines de 1929'. El precio del café sufri6é una caida acelerada.
Afortunadamente, para Colombia los efectos no fueron tan dramaticos ya que

45 Para el andlisis de los efectos de la Gran Depresién en Colombia, véase Rodriguez (1973),

Ocampo y Montenegro (1984) y Patifio (1981).
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si bien, el precio cay9, el quantum exportado aumenté durante el periodo 1929-
1933, como resultado del aumento en el consumo mundial del grano durante
esos afios (Posada, 1976: 287). Por lo tanto, el poder de compra de las exporta-
ciones colombianas no se redujo tan dramaticamente como en otros paises de
América Latina (Posada, 1976).

Este desempeno relativamente favorable de las exportaciones, explica en
buena medida por qué Colombia fue uno de los paises de la regién menos
golpeado por la Gran Depresién y pudo recuperarse en poco tiempo (Twomey,
1983: 223). 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 (Twomey, 1983).

Para las autoridades econémicas colombianas, alejarse del patrén 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 Misiéon de asesores financieros que
contrat6 el presidente Olaya Herrera, el profesor Kemmerer felicitaba a las
autoridades econémicas locales ya que:

En varios paises en que la crisis no ha sido adn tan severa como en
Colombia, el patrén oro ha desaparecido y ha habido numerosas quie-
bras de bancos. Pero Colombia, en medio de su depresién econémica,
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 Reptblica y el Superintendente Bancario
merecen felicitaciones [...] (“Kemmerer sostiene el éxito de la politica
monetaria”, 1930).

Hasta finales de 1931, los directivos del Banco de la Republica estuvieron
aferrados a los principios clasicos del patrén oro y resistieron las presiones de
algunos sectores de la opinién publica que deseaban una mayor actividad por
parte del Emisor. En el Informe anual del Gerente del Banco de la Republicaala
Junta Directiva de 1931, Julio Caro expreso: “No parece que en estas condiciones
sea lo mas aconsejado, aunque asi se pide con insistencia, recurrir a nuevas emi-
siones tratando de inflar artificialmente la circulacién” (Caro, 1931: 17).

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, inexorablemen-
te, a que abandonaran los viejos preceptos. Como lo sefialé Carlos Diaz-Ale-
jandro, en los paises latinoamericanos, este proceso de reconsideracién de la
ortodoxia bajo la presién de las circunstancias, fue un proceso gradual:

Al principio timidamente y prometiendo publicamente un rapido
retorno a las paridades y las practicas de los afios veinte, las autoridades
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econdémicas en donde los instrumentos existian, o donde habia auto-
nomia suficiente para crearlos, empezaron a reemplazar las reglas del
patrén oro con medidas discrecionales de emergencia (Diaz-Alejandro,
1984:22).

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 concesiéon de la explota-
cién 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 (Kindleberger, 1986: 160). La otra medida tomada
a fines de 1931, para combatir la crisis, fue la concesién de las salinas de Zipa-
quira, Nemocdn, Sesquilé y Tausa, al Banco de la Republica, por parte del Go-
bierno Central y que habria de convertirse en una pieza central para el manejo
monetario y la reflacién que se logré entre 1932 y 1934 (F. Gémez, 1983: 107).

La administracién 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 Ban-
co y que fue aprobado por el Decreto 2214 del 16 de diciembre de ese ano. El
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 % (F. Gémez,
1983:107). El primer anticipo, por un valor de § 3,8 millones, fue entregado al
Gobierno Central en diciembre de 1931 (F. Gémez, 1983: 20).

Es importante resaltar que ese contrato significé, 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 prés-
tamo a largo plazo, constituia un cambio drastico en esa orientacién. En la
Memoria de Hacienda de 1934, Esteban Jaramillo explicé asi lo sucedido:

En presencia de tan peligrosa y delicada situacién, 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 Reptblica, tinica institucién que se hallaba en
capacidad de suministrar fondos prestados. Fue una medida impuesta
por la necesidad y recibida con grande aplauso por la opinién publica.
(Qué otro recurso podia haberse adoptado? Es verdad que una cuan-
tiosa deuda a largo plazo, contraida por el gobierno a favor del insti-
tuto emisor, pugna con la indole y organizacién formal de un esta-
blecimiento de esa clase; pero no es menos cierto que conforme a la
opinién de los economistas mas celosos de la liquidez e independencia
del Banco de Emisién, y de acuerdo con la practica universal e inva-
riable de otros paises, las normas aplicables a ese instituto, en las épocas
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normales, tienen por fuerza que sufrir cambios y modificaciones mas
o menos radicales en momentos de crisis. El Banco de Emisién, por su
caracter de institucién cuasi publica, y por los privilegios y prerroga-
tiva, 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 estd vedado encerrarse en una especie de
torre de marfil, contemplando indiferente los estragos que a su alre-
dedor esta causando un estado de profunda depresién y extraordinaria
anormalidad (Memoria de Hacienda, 1934: 36-37).

Como veremos, estos anticipos fueron la fuente principal de expansién 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 re-
cuperacién econdémica que se produjo en los meses posteriores al abandono
del patrén oro (Cuadro 9.11).

Cuadro 9.11
Principales indicadores econémicos
(1931-1934)

Precio
Oferta Tasa de Reservas del café Precio real PIB
.. Tasade AL o 5 (US$ 2 5
- monetaria cambio internacio- o del café  (miles de
Afio . redes- Inflacién  ctavos.)
(miles de s (pesos/ nales or libra (1923 = pesos
pesos) dolar)  (US$ miles) lt)le 453.6 100) de 1950)
gramos
1931  57.872 7,5 1,04 19.267 -13,39 15,55 114,04 2.836
1932 61.763 57 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 97109 4,0 1,63 16.800 16,88 13,70 97,90 3.395

Nota: lainflacién esta calculada con base en el indice de precios de algunos materiales de construccién, publicado en la Revista
del Banco de la Republica.
Fuente: Revista del Banco de la Republica, Informe anual del gerente del Banco de la Repiiblica a la Junta Directiva y Cepal (1956: Cuadro 4).

Es a partir de 1932, cuando el pais entra por la via de la recuperacién econd-
mica y la renovacién del crecimiento. En ese aflo, el producto interno bruto
tuvo un crecimiento positivo de 6,6 % (Cepal, 1956: Cuadro 4). Ademas, se re-
vierte 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 ano fue de un 32,71 % (Cuadro 9.12 y Grafico 9.7). En esta recupera-
cién, el Banco de la Reptblica desempeinié un papel protagénico. Desde finales
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de 1931 el dinamismo de la base monetaria pasé a depender, por primera vez en
la historia del banco central, del crédito doméstico y especificamente, del crédi-
to al Gobierno Nacional. Inicialmente, los préstamos que el Emisor podia con-
ceder 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.

Grafico 9.7
Oferta monetaria real
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Fuente: Cuadro 9.12.

Sin embargo, ese cupo seguia siendo muy limitado y era insuficiente para
la reflacién que requeria la economia colombiana a fines de 1931 y comienzos
de 1932.

Por lo tanto, la celebracién del contrato de Concesién de Salinas en diciem-
bre de 1931, resulté ser la pieza esencial en el programa de reflacién monetaria.

Y por ello a partir de 1931, la base monetaria dej6 de depender de las reser-
vas internacionales, que se habian estabilizado en cerca de US$ 16 millones.
El crédito del Banco de la Republica a los bancos privados tampoco aumento,
antes, por el contrario, se redujo hasta alcanzar un nivel de un millén de pe-
sos hacia septiembre de 1933 (Triffin, 1944: 21). Pero, como se observa en el
Cuadro 9.13, 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
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Cuadro 9.12

Oferta monetaria real y tasa de cambio real

(1923 = 100)

Ano
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934

real
100,00
111,64
126,06
142,98
137,10
147,95
140,30
137,95
133,83
177,61
220,00
242,03

Oferta monetaria

Cambio anual
(%)
s. d.

11,64
12,92
13,42
—4,11
7,91
=5,17
—1,68
-2,99
32,71
23,87
10,01

Tasa de cambio

real
100,00
85,70
82,86
71,39
61,41
59,92
65,16
75,69
73,68
83,01
101,70
128,03

Cambio anual
(%)
s. d.

—14,30
-3,31
-13,85
—13,98
—2,43
8,75
16,16
—2,66
12,66
22,52
25,89

s. d. = sin datos.

Nota: Oferta monetaria real = oferta monetaria dividida por el indice de precios de algunos materiales de
construccién calculado por el Banco de la Republica. Tasa de cambio real = tasa de cambio nominal pesos délar
por el indice de precios al por mayor de los Estados Unidos y esto dividido por el indice de precios de algunos
materiales de construccién calculado por el Banco de la Reptblica.

1934, a que el aumento en los precios de algunos materiales de construccién
en Bogota, registrado por el indice de precio que elaboraba el Banco de la Re-
publica, fuera de 16,88 %.
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Cuadro 9.13

Crédito del Gobierno en el Banco de la Republica

(millones de pesos)
Préstamos Anticipos Anticipos
Final del deacuerdo sobre las parala Bonos del Total Aumento
periodo conla minas de defensa  Gobierno ° (%)
cuota legal sal nacional
1931 3,5 3,8 n.d. 2,2 9,5 237,5
1932 4,6 14,8 n.d. 43 23,7 249,5
1933 4,2 16,9 4,9 9,4 354 49,4
1934 2,5 17,7 7,9 13,2 41,3 16,7
n. d. = no disponible.
Fuente: Triffin (1944: 18).
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Por ello, al finalizar el periodo que estd en discusion, las autoridades econé-
micas estaban nuevamente preocupadas por la inflacién.

En las Notas Editoriales de la Revista del Banco de la Reptiblica de mayo de 1934
se dijo:

No puede negarse que existe un principio de inflacién monetaria, espe-
cialmente en algunas regiones en que han obrado especiales circunstan-
cias, y que su influencia se esta sintiendo en las transacciones comer-
ciales, que han tenido buen movimiento; en las cotizaciones bursatiles,
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 compensacién de cheques, cuyas cifras han doblado las correspon-
dientes del afio pasado, y en los mismos tipos del cambio exterior, que
no obstante la favorable modificacién que ha tenido la situacién interna-
cional, se mantienen elevados (“Notas Editoriales”, 1934).

El pais habia superado la crisis: ahora le tocaba enfrentar algunos efectos
negativos de la exitosa politica de reactivacién econdmica.

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

Sin embargo, Colombia fue de los paises latinoamericanos que adopté el ca-
mino de la devaluacién mas tardiamente: solo a finales de 1933 hubo una deva-
luacién nominal significativa (Grafico 9.7 y Cuadro 9.11) (Twomey, 1983: 240).

Esa postergacion de la devaluaciéon fue el resultado, tanto de la gran acu-
mulacién de reservas que habia hecho el Emisor en los afios veinte, como del
apego a la ortodoxia monetaria. Carlos Lleras Restrepo, quien inici6é 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, comento posteriormente:

Hoy no estoy tan seguro como lo estaba en 1933 de que el terco mante-
nimiento de un tipo de cambio a todas luces en contradiccién 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 [...] (Patifio, 1981: 538).

A pesar del apego de las autoridades econdmicas 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 devaluacién. En efecto, en marzo de 1932 se establecié por un afo una prima
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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 expiraciéon de la prima del 10 % a favor de las exporta-
ciones de café, aumentaron las presiones de ese gremio en la Junta Directiva del
Banco de la Reptblica para que se devaluara. En la sesién de la Junta Directiva
que se reunié el 4 de febrero de 1933, el gerente de la Federacién Nacional de
Cafeteros, Mariano Ospina Pérez, particip6 como invitado especial. En ella, Ospi-
na Pérez hizo una detallada exposicién sobre los puntos de vista del gremio que
representaba, en torno a la prima de exportacién. En su intervencién, Ospina se
pronuncio en favor de la devaluacién y consideré que de aprobarse esa medida:

[-..] no es de temer una repercusién 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 poblacién 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 (Junta Directiva del Banco de
la Reptblica, 1933).

Como resultado de las presiones por parte de los cafeteros, el Gobierno
finalmente decidi6 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 (Grafico 9.8).

Si se considera que la politica de devaluar el peso se inici6 a finales de 1933,
cuando ya el pais estaba, claramente, en vias de la recuperacion econdmica, es
dificil atribuirle un papel tan protagénico en dicha recuperacién'*. Mas bien,
tendié a reforzar los efectos estimulantes de las medidas que condujeron a la
expansiéon de la oferta monetaria mediante el crédito al Gobierno Central, y
que pueden ser consideradas como las mds importantes para la renovacién
del crecimiento econdémico. Ademads, como resultado de la mayor deflacién
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 auto-
maticos del patrén oro funcionaron, en alguna medida, a través de la deflacién
interna (Grafico 9.9)".

6 José A. Ocampo y S. Montenegro (1984) afirman: “La devaluacién de fines de 1933 fue quizds
la medida individualmente mds importante en la recuperacién econémica” (p. 105).

47 De acuerdo con David Chu (1972), ese cambio en los precios relativos producido inicialmente
por la deflacién y, posteriormente, por la devaluacién nominal, fue el principal factor que
llevé a la rapida expansién de la produccién industrial a comienzos de los treinta.
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Grifico 9.8
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Grafico 9.9
Tasa de cambio real
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Anexos

Cuadro A9.1
(miles de pesos)

Fecha Oferta monetaria po((:ll::l:lleain;zl:llilco ]zelg(:,sil:; S
1923  Diciembre 44.581 30.341 14.240
1924  Junio 50.920 35.011 15.909
Diciembre 57.574 39.395 18.179
1925  Junio 61.608 42.097 19.511
Diciembre 73.268 49.037 24.231
1926  Junio 89.769 56.327 33.442
Diciembre 82.334 53.843 28.491
1927  Junio 94.131 60.702 33.429
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 41361 25.367
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Cuadro A9.1 (continuacion)
(miles de pesos)

Fecha Oferta monetaria po((:ll::ltlilealnl.:zl:llilco ]z(iz(:fil:t()a s
Septiembre 64.632 40.092 24.540
Octubre 64.965 40.477 24.488
Noviembre 63.989 39.734 24.255
Diciembre 64.213 41.450 22.763
1931 Enero 64.283 39.463 24.820
Febrero 62.070 38.261 23.809
Marzo 60.084 37.333 22.751
Abril 59.654 37.368 22.286
Mayo 59.177 38.000 21.177
Junio 59.456 38.657 20.799
Julio 58.579 36.497 22.082
Agosto 55.010 34.800 20.210
Septiembre 52.686 34.678 18.008
Octubre 53.128 34.614 18.514
Noviembre 53.479 34.530 18.949
Diciembre 56.860 37214 19.646
1932 Enero 57.423 35.271 22.152
Febrero 57.381 34.472 22.909
Marzo 56.926 33.152 23.774
Abril 58.929 33.858 25.071
Mayo 59.823 34.088 25.735
Junio 62.124 35.463 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 36.914 27.855
Noviembre 65.707 37.294 28.413
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 31118
Mayo 73.923 41430 32.493
Junio 74.470 42.909 31561
Julio 76.450 42.235 34.215
Agosto 76.471 41.629 34.842
Septiembre 76.784 42.728 34.056
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Cuadro A9.1 (continuacion)
(miles de pesos)

Fecha Oferta monetaria Circulant(’e e Dep(’)s_itos

poder del publico alavista
Octubre 81.420 43.704 37.716
Noviembre 81.868 45.412 36.456
Diciembre 84.606 50.460 34.146
1934  Enero 87.833 49.387 38.346
Febrero 89.558 50.957 38.601
Marzo 92.356 53.144 39.212
Abril 96.412 54.729 41.684
Mayo 98.130 55.287 42.843
Junio 99.987 57.998 41989
Julio 99.501 55.644 43.857
Agosto 100.322 55.155 45.167
Septiembre 99.753 54.912 44.841
Octubre 100.278 54.128 46.150
Noviembre 100.508 54.326 46.182
Diciembre 100.673 58.841 41.832
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Cuadro A9.2
(miles de pesos)

Base Reservas de los

saie monetaria bancos comerciales LTy Hervitore € LT
1924  Jun. 44.449 9.438 1,145583 2,200704 0,593249
Dic. 50.974 11.579 1,129478 2,167061 0,636944

1925 Jun. 52.510 10.413 1,173262 2,157604 0,533699
Dic. 57.430 8.393 1,275779 2,023730 0,346375
1926. Jun 64.838 10.995 1,269842 1,889825 0,385911
Dic. 68.924 12.597 1,302434 1,684319 0,376682

1927  Jun. 68.843 12.642 1,313830 1,641049 0,369142
Dic. 73.399 12.697 1,282456 1,815848 0,379820

1928 Jun. 78.419 14.707 1,323047 1,607358 0,363364
Dic. 85.260 14.459 1,289585 1,790822 0,373303

1929  Jun. 77.232 14.727 1,275598 1,735671 0,408947
Dic. 65.264 11.507 1,231414 2,020180 0,432431

1930 Jun. 55.905 10.517 1,244898 1,874917 0,434443
Dic. 51.555 10.105 1,245524 1,820938 0,443922

1931 Jun. 49.000 10.343 1,213388 1,858599 0,497284
Dic. 47.770 10.556 1,190287 1,894228 0,537310

1932 Jun. 50.526 15.063 1,229545 1,330145 0,564983
Dic. 55.594 16.037 1,226104 1,382773 0,560597

1933 Jun. 60.082. 17.173 1,239473 1,359558 0,544121
Dic. 67.165 16.705 1,259674 1,477772 0,489223

1934  Jun. 77.843 19.845 1,284470 1,381267 0,472624
Dic. 77.929 19.088 1,291855 1,406603 0,456301

Nota: multiplicador = (I + C/ D) / (C/D + R/D). R/D = coeficiente de reservas bancarias a depdsitos a la vista. C/D = coeficiente
de circulante a depésitos a la vista. C = circulante en poder del publico. D = depdsitos a la vista.
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Cuadro A9.3
(miles de pesos)

Precio del café

Tasa de cambio Reservas (centavos
Fecha 2 internacionales de dolar por
pesos/délar (miles de USS$) libra de 453,6
gramos)
1923  Enero 1,0475 n.d. 22,38
Febrero 1,0468 n. d. 21,75
Marzo 1,0600 n. d. 20,88
Abril 1,0643 n. d. 17,75
Mayo 1,0660 n.d. 17,38
Junio 1,0525 n. d. 15,88
Julio 1,0474 2.700 15,63
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 Enero 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 25,25
Agosto 1,0030 17.000 25,38
Septiembre 1,0064 18.000 26,25
Octubre 1,0019 17.500 28,50
Noviembre 1,0000 19.700 21,38
Diciembre 1,0000 19.700 21,38
1925 Enero 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 24,38
Agosto 1,0161 27.000 29,31
Septiembre 1,0146 27.900 25,63
Octubre 1,0138 29.000 30,25
Noviembre 1,0138 29.000 30,25
Diciembre 1,0131 36.300 30,38
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Cuadro A9.3 (continuacién)
(miles de pesos)

Precio del café

Tasa de cambio Reservas (centavos
Fecha 2 internacionales de dolar por
pesos/délar (miles de USS$) libra de 453,6
gramos)
1926  Enero 1,0135 36.000 31,38
Febrero 1,0142 35.200 30,00
Marzo 1,0138 35.600 28,75
Abril 1,0119 34.000 28,88
Mayo 1,0109 37.000 29,88
Junio 1,0076 37.500 28,63
Julio 1,0155 35.600 29,75
Agosto 1,0193 36.000 28,88
Septiembre 1,0223 37.600 27,75
Octubre 1,0270 36.900 26,25
Noviembre 1,0276 36.400 26,50
Diciembre 1,0205 43.000 25,25
1927  Enero 1,0211 43.000 24,38
Febrero 1,0208 43.300 23,00
Marzo 1,0266 43.000 23,75
Abril 1,0275 42.600 22,88
Mayo 1,0260 44.300 22,25
Junio 1,0255 42200 23,50
Julio 1,0220 42300 24,50
Agosto 1,0257 43.500 24,25
Septiembre 1,0227 43.400 26,63
Octubre 1,0273 43.900 28,25
Noviembre 1,0248 44.100 28,38
Diciembre 1,0208 44.200 29,19
1928 Enero 1,0194 46.600 29,24
Febrero 1,0202 48.000 28,49
Marzo 1,0185 50.300 28,04
Abril 1,0175 55.500 27,27
Mayo 1,0178 59.300 27,72
Junio 1,0181 62.400 27,46
Julio 1,0180 67.600 27,54
Agosto 1,0264 66.600 27,71
Septiembre 1,0270 65.900 27,30
Octubre 1,0241 66.700 26,27
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Cuadro A9.3 (continuacién)
(miles de pesos)

Precio del café

Tasa de cambio Reservas (centavos
Fecha 2 internacionales de dolar por
pesos/délar (miles de USS$) libra de 453,6
gramos)
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 24,95
Abril 1,0350 51.800 24,66
Mayo 1,0350 55.200 24,33
Junio 1,0350 55.300 23,87
Julio 1,0343 55.400 23,48
Agosto 1,0350 50.600 22,61
Septiembre 1,0350 47.700 23,29
Octubre 1,0350 44300 20,68
Noviembre 1,0350 40.400 18,72
Diciembre 1,0350 37.700 16,59
1930 Enero 1,0350 32.200 19,32
Febrero 1,0350 30.800 18,97
Marzo 1,0350 30.400 18,25
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 1,0350 27.400 16,70
Diciembre 1,0350 27.400 17,25
1931 Enero 1,0350 24.100 17,87
Febrero 1,0350 22.300 17,40
Marzo 1,0350 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 1,0350 22.100 15,82
Agosto 1,0350 20.400 14,83
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Cuadro A9.3 (continuacién)
(miles de pesos)

Precio del café

Tasa de cambio Reservas (centavos
Fecha 2 internacionales de dolar por
pesos/délar (miles de USS$) libra de 453,6
gramos)
Septiembre 1,0350 14.700 14,59
Octubre 1,0350 15.600 13,42
Noviembre 1,0350 15.300 13,30
Diciembre 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
Septiembre 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 10.31
Abril 1,1600 17.800 9,87
Mayo 1,1600 18.100 10,26
Junio 1,1600 18.000 9,96
Julio 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 11,11
Diciembre 1,5702 16.800 11,38
1934 Enero 1,4938 18.100 12,77
Febrero 1,4300 17.700 14,45
Marzo 1,4750 17.700 14,67
Abril 1,6756 17.900 14,72
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Cuadro A9.3 (continuacién)
(miles de pesos)

Precio del café

Tasa de cambio Reservas (centavos
Fecha ok internacionales de dolar por
p (miles de USS$) libra de 453,6
gramos)
Mayo 1,6338 17.400 14,13
Junio 1,7300 17.600 14,19
Julio 1,7806 17.500 13,35
Agosto 1,8095 17.700 13,86
Septiembre 1,7350 16.300 13,78
Octubre 1,6530 15.500 13,27
Noviembre 1,5396 14.500 12,78
Diciembre 1,5500 13.700 12,43

n. d. = no disponible.

Fuente: Revista del Banco de la Reptblica e Informe anual del gerente del Banco de la Repiiblica a la Junta Directiva, varios
nimeros.
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9.5 LalLey45de1923

Hasta comienzos de la década de los afios veinte,

el principio en que se informaban casi todas las legislaciones del
mundo, en materia de bancos, era el de la libertad de asociacién, 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 intervencién
gubernativa en la vida interior de dichas personas juridicas; publi-
cidad de los actos sociales que pudiesen interesar a terceros (Uribe et
al., 1923: 113-115).

Asi, segin afirmé la Comisién de hacienda y tesoro del Senado, en Francia,
fuera de las leyes que organizaban el banco de emisién, nada se habia legislado
en cuanto a la organizacidn, el funcionamiento y el objeto de los demds ban-
cos, “salvo la ley de 13 de marzo de 1917 y la de 5 de agosto en 1920, que fomen-
tan ciertos bancos populares de crédito mutuo, industrial y agricola” (Uribe et
al., 1923: 114). Lo propio se decia de Suiza, en donde, en torno al Banco Nacio-
nal, funcionaba una admirable red de bancos comerciales, hipotecarios, cajas
de ahorros y trusts financieros, dentro de la mas absoluta libertad mercantil
conocida y apetecible (Uribe et al., 1923: 114).

En otros paises, por el contrario, se notaba para esa época una tendencia ha-
cia el régimen de la reglamentacidn, vigilancia y sancién por parte del Estado.
Tal sucedia en Espana, pais en el cual la Ley de 29 de diciembre de 1921 reorga-
nizo el Banco de Emisién y sometio 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 Espana, de dos vocales nombrados
por cada una de las zonas bancarias en que se dividia el Reino, y uno mas
nombrado por la Junta Consultiva de las Camaras de Comercio, Industria y
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Navegacién, cuyas funciones determinaba un Real Decreto del 13 de junio de
1922 (Uribe et al., 1923: 114).

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 16 de marzo de 1921, quedaron
sometidos a una inspeccién general rigurosa, criticada por la prensa en gene-
ral y tachada atn de inconstitucionalidad. A su turno, en Argentina, en 1921, el
Congreso someti6 a todos los bancos a una fuerte inspeccién especial ejercida
por funcionarios nombrados por el Gobierno.

En Colombia, el ordinal 17 del articulo 120.2 de la Constitucién Politica expe-
dida en 1886, determinaba que le corresponderia al presidente de la Republica,
como suprema autoridad administrativa, ejercer la inspeccién necesaria sobre los
bancos de emisién 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 establecié que para fundar nuevos bancos seria precisa la au-
torizacion del Gobierno, que los bancos hipotecarios funcionarian bajo las
condiciones generales sefialadas a las companias anénimas por el Cédigo 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 liquidacién.

De esa manera, se sometio 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 co-
mun y de los intereses generales de la sociedad y ello, porque la prestacién del
servicio financiero por instituciones dotadas de plena capacidad para hacerlo
en forma solvente y eficiente, se consideré 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 Espa-
folas, en enero de 1856, para regularizar cierto nimero de sociedades
anénimas 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 175.2 y 176.°2 del Cédigo Mercantil
Espanol de 1885 y que resultaban exoéticas en el sistema de nuestras
costumbres y dentro de la indole del Derecho Mercantil Colombiano
(Uribe et al., 1923: 114-115).

Dicha ley consagré la inspeccién bancaria, pero esta no se cumplia, lo que
notaba alguna relajacién en el sector bancario.

Para 1923, la estabilidad del pais y su futuro progreso econémico, exigian,
ademas del establecimiento de un banco tnico de emisién, la instauracion
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de un sistema financiero sélido y bien organizado, para lo cual se plante6 una
reforma completa y a fondo del mecanismo crediticio existente.

Para tal efecto, ademas de la Ley 25 de 1923, orginica del Banco de la Repu-
blica, la Misién de Consejeros Financieros elabord y presenté a consideracion
del Gobierno un proyecto de ley sobre establecimientos bancarios, que a su
turno este presenté a consideracién del Congreso de la Republica.

El profesor Kemmerer, jefe de la Mision, consideraba que el éxito o el fra-
caso del programa financiero del presidente Pedro Nel Ospina, “inclusive el
establecimiento del Banco de la Reptblica 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 momen-
to, facilitaria el desarrollo econémico y consolidaria grandemente el crédito
nacional (“Exposicién de motivos del proyecto de ley sobre establecimientos
bancarios”, 1923: 107).

La Misién 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 adecua-
das para su objeto, la mayor parte de los bancos no mantenian sus activos en
condicién de pronta realizacién, habia muchas trabas para los negocios ban-
carios y las disposiciones eran inadecuadas respecto del capital que deberian
tener los bancos (Misién de Consejeros Financieros, 1923: 107-108).

De conformidad con lo anterior y como complemento de la Ley 25 de 1923,
la Misién consideré que deberia revisarse la normatividad que regulaba el
funcionamiento de los demas establecimientos bancarios, con el fin de co-
rregir los defectos de que adolecia. Para tal efecto redacté 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 llama-
ria “Ley general bancaria”, con el fin de que todas las normas bancarias del pais
se encontraran contenidas en una misma ley general (Misién de Consejeros
Financieros, 1923). Este tltimo 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 nacional, mediante la creacién de un sostén
central que le daria considerable fuerza a los bancos asociados.

El proyecto se inspiraba

en las corrientes del pensamiento contemporaneo que procuran armo-
nizar 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
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establecimientos bancarios como simples asociaciones de individuos
para ejercer una industria privada con la autonomia y libre disposi-
cién de quien maneja sus propios bienes, que fue la teoria individua-
lista 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.
(Garcia et al., 1923: 119-120)

Aprobada esta iniciativa por el Congreso y sancionada por el gobierno del
presidente Pedro Nel Ospina, el proyecto sobre establecimientos bancarios se
convirtié en la Ley 45 de 1923, con la cual se hizo entonces una nueva regula-
cién del sistema financiero, segin la técnica y experiencia de los afios veinte
y, con ella, la actividad bancaria se asimilé al menos por ineludible inferencia,
a un servicio publico originario del Estado (Corte Suprema de Justicia, sen-
tencia del 2 de julio de 1969).

Con la Ley 45 de 1923, se organizaron las distintas especialidades de la in-
dustria bancaria para responder a la complejidad de las empresas modernas,
estableciendo para el campo de accién 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
o 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 reem-
bolsables a la vista ya especificamente constituidos asi o en cuentas corrientes
o en créditos flotantes, llenaran las mismas condiciones que los bancos de
emision, en cuanto se referia a la facil convertibilidad de su activo, pues sus
inspiradores creian que en el fondo y en su esencia, tenian idénticas obliga-
ciones y estaban expuestos a los mismos peligros.

Estimuld la creacién 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, plasmé un sistema de inspeccién especia-
lizado a cargo de la Superintendencia Bancaria, organismo al que doté de am-
plias facultades legales para vigilar la observancia de las leyes y reglamentos
por parte de estas entidades.

Con ello, se implant6é en Colombia el sistema de inspeccién americano,
que era a su vez considerado como el mis completo modelo para la época, en
el mundo.

Ademas, la Ley 45 de 1923, consagré las bases para la creacién de las insti-
tuciones crediticias, dentro de los principios ortodoxos para el manejo finan-
ciero aplicables en la época y con arreglo a postulados que constituyeran un
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marco equilibrado de responsabilidades entre la funcién estatal de vigilancia,
el comportamiento de propietarios y administradores del sistema y la racio-
nalidad del inversionista que confia sus ahorros al sector bancario. Dichas
bases fueron las siguientes: necesidad de permiso o autorizaciéon estatal para
la constitucién de la personalidad bancaria y la apertura de nuevos estable-
cimientos; 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 cédigo de conducta que adecuadamente aplicado de-
beria minimizar el riesgo, tanto para el usuario, como para la entidad bancaria.

La ley sefnald una alta pero conveniente proporcién entre las cuentas de
capital y reserva legal y los montos de las obligaciones para con el publico 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.

Estableci6 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 posesién de los bancos,
para administrarlos o liquidarlos, segin fuera necesario, y el procedimiento
que deberia seguirse en este tltimo caso.

9.6  Primeras reformas a la ley organica del Banco de la Republica

Pocos dias después de haberse constituido el Banco de la Republica, le co-
rrespondié al Congreso estudiar los primeros proyectos presentados a su
consideracion para reformar la Ley 25 de 1923, expedida en las sesiones ex-
traordinarias de ese mismo ano.

En efecto, el doctor Jorge Holguin, presento a consideracién de la Camara
de Representantes, el 16 de agosto de 1923, un proyecto de ley para adicionar
la Ley 25 del mismo ano. El mismo tenia por objeto aumentar el capital del
Banco a $15.000.000 oro, por medio de la emisién de otros § 5.000.000 en ac-
ciones de la clase A, pagaderas por su valor nominal, en oro, en plazos iguales
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alos que estipularon para las emitidas y suscritas en desarrollo de lo dispuesto
en la Ley 25 (Holguin, 1923).

Igualmente, el proyecto buscaba derogar la facultad de la Junta Directiva
del Banco de fijar tipos de interés para los redescuentos de documentos ad-
misibles de los bancos accionistas, reducir el 40 % el encaje minimo en oro
que el Banco de la Reptblica 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 Camara
de Representantes.

9.6.1 LaLey 68 de 1924

Las primeras reformas se iniciaron solamente a partir de 1924, ano en el
cual el Banco de la Republica habia sido el instrumento para asegurar resul-
tados 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 mone-
tario, aumentarlo en proporciéon acorde con las circunstancias, procurar la
estabilidad en los cambios internacionales, servir de factor en la nivelacién
de la tasa de interés, servir de lazo de unién y de apoyo a los demas esta-
blecimientos bancarios y, en fin, llevar a todos los extremos del pais la con-
fianza y la tranquilidad en lo relacionado con la solidez de las operaciones y
el satisfactorio funcionamiento de estos mismos establecimientos (Ospina,
1924: 438-439).

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

Dicha ley faculté al Banco de la Republica, para suscribir acciones en el
Banco Agricola Hipotecario, hasta por la suma que siete de sus directores con-
sideraran conveniente y asimismo lo autorizé para descontar la suma con que
la Nacién contribuiria al establecimiento del mencionado Banco (Ley 68 de
1924, art. 48.9).

Igualmente determind que, entre las operaciones que el Banco de la Repu-
blica podria efectuar con el publico, estaria el anticipo sobre prenda agraria
con plazo hasta de seis meses (Ley 68 de 1924, art. 48.9).
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9.6.2 LaLey17 de 1925

Para 1925 el Banco de la Republica seguia funcionando con toda regularidad
y el jefe del Estado reconocia que, gracias a sus actuaciones, el medio circu-
lante 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 presentacién por oro y las piezas de dicho
metal, como los Gnicos signos de cambio. También se debia al Banco, en gran
parte, la estabilidad en los cambios internacionales, funcién tan importante
para la solidez de las operaciones comerciales (Ospina, 1925: 281-289).

En todo caso, en este afio se constituy6 una comision 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 (Jaramillo et al, s. f.: 432-435).

La Comision, después de diecisiete largas sesiones, en las cuales se estudia-
ron extensamente los puntos que dieron origen a la formulacién de aquella y
de celebrar repetidas conferencias con los comisionados de la Junta Direc-
tiva del Banco de la Reptblica, redacté un proyecto de la ley para reformar la
Ley organica del Banco de la Reptblica, cuyos objetivos primordiales eran los
siguientes: procurar en la direccién del Banco una representacién 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 estos ocuparan el puesto que, en virtud de una errada interpretacién
del Estatuto Organico del Banco, venian sirviendo algunos genuinos persone-
ros de los bancos. Igualmente, obtener, en cuanto fuere posible, alguna baja en
el interés del dinero (Jaramillo et dl, s. f.).

La reforma tuvo fuertes resistencias, especialmente entre los bancos y los
banqueros accionistas, pero discutida y aprobada por el Congreso, fue sancio-
nada por el presidente Pedro Nel Ospina y su ministro de Hacienda y Crédito
Publico, Jestis M. Marulanda, convirtiéndose asi en la Ley 17 de 1925.

La ley autorizé 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 acepté.

9.6.3 Bases para reformar los 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 caricter de hombres de negocios, agri-
cultores o profesionales, elegirian a los accionistas de las clases By C, deberian
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ser personas que al tiempo de la eleccién estuvieran ocupadas habitualmente
en la agricultura, el comercio o alguna otra actividad industrial y no podrian
ser empleados publicos, gerentes, directores, empleados, revisores o accionis-
tas 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 due-
no 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.

9.6.4 Facultades para los bancos

La ley determind, igualmente, que los bancos accionistas que, para operacio-
nes 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 proporcién establecida en
dicha Ley. Esta facultad tenia por objeto poner a los bancos en mejor condi-
cién 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 Repu-
blica 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 redes-
cuento especiales, salvo que estos cargaran a sus clientes, sobre documentos
de la misma clase y del mismo plazo, un interés 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 situa-
ciones de emergencia. En tales condiciones es natural que se les exija
una proporcién mucho mayor de reservas en caja para atender a sus
exigibilidades inmediatas (Andrade, 1927: 67-68).
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Igualmente, el Banco quedo facultado para hacer préstamos a los bancos ac-
cionistas, con garantia de obligaciones cuyo término de vencimiento no fuera
mayor de 180 dias. Esta autorizacién tenia por objeto facilitar las operaciones
a plazos un poco mas largos, en beneficio del comercio y de la industria, pues
la Ley 25 solo autorizaba estas operaciones sobre documentos, con plazos no
superiores a noventa dias.

Finalmente, dada la cantidad considerable de monedas que habia en cir-
culacién, se faculté 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.

9.7 Constitucionalidad de las normas organicas del Banco de la
Republica

Una vez constituido el Banco de la Republica segun las autorizaciones otorga-
das por La Ley 25 de 1923 y reformadas sus disposiciones por la Ley 17 de 1925,
se solicité de la Corte Suprema de Justicia su declaratoria de inconstituciona-
lidad. El argumento principal de los acusadores fue el de que, con los privile-
gios y garantias otorgados al Banco de la Reptblica, se violaba el articulo 2.2 de
la Constitucién, segin el cual, la soberania reside esencial y exclusivamente
en la nacién y de ella emanan los poderes publicos, los que se ejerceran en la
forma que la Constitucién establece vy, el articulo 4.2 del Acto Legislativo 3 de
1910 que no permite otorgar privilegios sino para inventos utiles o para vias
de comunicacién, ni expropiar industrias licitas sin previa indemnizacién y
como arbitrio rentistico.

9.7.1 Constitucionalidad del derecho de emisién

Frente al cargo formulado por los acusadores respecto al privilegio dado al
Banco de la Republica para la emisién de billetes bancarios o el uso exclusivo
de los signos monetarios, la Corte Suprema de Justicia, Corte Plena, en Sen-
tencia del 7 de julio de 1930, afirmé:

Respecto de la emisién de los signos fiduciarios que se emiten como
medio de desarrollar el crédito, es decir, de los billetes de banco, hay
que tener en cuenta para contestar el cargo anterior, lo siguiente:

Conforme al articulo 11.° de la Ley 39 de 1880, por la cual se concedieron

autorizaciones al Poder Ejecutivo para fundar un Banco Nacional, se
dio a este Banco el derecho exclusivo de emitir billetes pagaderos al
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portador en cualquier forma, advirtiendo que el Poder Ejecutivo podia
permitir esa emisién a los bancos particulares que se hallaban funcio-
nando el dia de la sancién de dicha ley, y a los que se establecieran
después, siempre que convinieran expresa y terminantemente, en
admitir en sus oficinas, como dinero sonante, los billetes del Banco
Nacional.

Igual reconocimiento del derecho de emisién a los bancos particu-
lares contiene el numeral 17 del articulo 120.2 de la Constitucién de
1886, cuando dice que corresponde al presidente de la Republica, como
suprema autoridad administrativa “organizar el Banco Nacional y
ejercer la inspeccién necesaria sobre los bancos de emisién y demas
establecimientos de crédito, conforme a las leyes”.

Pero el articulo 52.2 de la Ley 57 de 1887 suspendié dicha facultad a los
bancos particulares, mientras la tuviera el Banco Nacional. La Ley 146
de 1898 prohibié a los particulares y a cualquier otra entidad distinta
del Gobierno, no solo emitir billetes, sino bonos, libranzas y cualquier
documento que tuviese por objeto hacer las veces de moneda o de susti-
tuir el papel moneda. La Ley 70 de 1894 estableci6 igual prohibicién y
orden¢ la liquidacién del Banco Nacional. Por Decreto Legislativo 47
de 1905, ratificado por la Ley 14 del mismo afo, se dio al Banco Central
el privilegio exclusivo por treinta afios de emitir billetes bancarios, en
oro, cambiables a su presentacién en esa moneda o por su equivalente
en cualquier otra moneda, y se le encargd de la conversién del billete
del Banco Nacional por la moneda metalica que dispusiera la ley, a
razén de un peso oro por cada cien pesos papel, y se destinaron fondos
para esa amortizacion, los cuales fueron retirados por la Ley 35 de 1907.

De modo que desde 1894 para acd, sin que se hubiera derogado el
precepto contenido en el numeral 17 del articulo 120.% de la Constitu-
cién Nacional, que autoriza el derecho de emisién a los bancos particu-
lares y a otras entidades, se quitd a estos, por medio de leyes, la facultad
de emisién de billetes de banco que sustituyeran el papel moneda en
alguna forma. Quedd, pues, monopolizado por el Estado el derecho de
emision.

Vino en seguida el articulo 4.° del Acto Legislativo 3 de 1910, que esta-
blecié lo siguiente:

“Ninguna ley que establezca un monopolio podri aplicarse antes de
que sean previamente indemnizados los individuos que en virtud de
ella deban quedar privados del ejercicio de una industria licita. Ningin
monopolio podra establecerse sino como arbitrio rentistico y en virtud
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de la ley. Solo podran concederse privilegios que se refieran a inventos
utiles y a vias de comunicacién”.

Al tenor de la primera parte de este texto constitucional, pudo el Legis-
lador de 1923 monopolizar el derecho de emisién que tenian los bancos
particulares, conforme al numeral 17 del articulo 120.° de la Carta
Fundamental; pero en realidad dicha ley no establecié dicho mono-
polio, puesto que ya venia establecido, como se ha visto. Por dicha ley
no hizo otra cosa el Gobierno que permitir el uso, por consideraciones
de utilidad general, al Banco de la Republica, un mejor derecho, mejor
dicho, un bien que por via de monopolio estaba hacia afios en el patri-
monio del Estado, segun se dijo ya.

Pero se alega que ese monopolio vendria a constituir un privilegio que
solamente el Estado puede ejercer y por consiguiente no puede ceder
—se dice— a otra persona o entidad, de acuerdo con la tltima parte de
la misma disposicién constitucional.

Como se ha expuesto, la facultad de emitir billetes es un privilegio que
corresponde a la Nacién. El articulo 16.2 de la Ley 25 de 1923 no ha
constituido ese privilegio a favor del Banco de la Republica, sino que le
otorgé la facultad de usarlo por el tiempo del contrato mediante el pago
de un canon que suele tomar en muchos casos el nombre de impuesto;
como puede suceder, por ejemplo, con la venta de licores, si fuera
monopolizada por la Nacién, o como acontece con las minas de esme-
raldas de Muzo y las de oro y plata de Supia y Marmato. Terminado,
pues, el contrato por el cual el Banco quedé constituido legalmente,
vuelve a consolidarse el uso y goce del privilegio con la propiedad de
este que corresponde a la Nacién y de la cual no se ha desprendido. Por
consiguiente, no estd en el caso contemplado en la ultima parte del
articulo 4.° del Acto Legislativo 3 de 1910 cuya violacién se acusa. (Corte
Suprema de Justicia, sentencia del 7 de julio de 1930: 257-266)

9.7.2 Constitucionalidad de sus operaciones para con los bancos y
para con el puablico

Igualmente, los acusadores de las leyes 25 de 1923 y 17 de 1925, atacaron a
su juicio, la concesién hecha a los bancos afiliados al Banco de la Republica,
para recibir de este, con exclusién —decian los acusadores— de cualquiera
otra persona o entidad, todos los dineros del Banco de la Republica, segiin
lo dispuesto en los articulos 13.2 y 14.2 de la Ley 25, porque constituia un
privilegio y un monopolio.
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El articulo 13.2 de la Ley 25 autoriza al Banco de la Reptblica para hacer
préstamos y descuentos a los bancos accionistas, con sujecién a las limitacio-
nes establecidas en el articulo 11.° de la misma ley.

Sobre el derecho de los bancos para aprovecharse de este servicio, la Corte
Suprema de Justicia dijo:

El derecho que ellos tengan para aprovecharse de este beneficio de la
ley, no constituye un privilegio en su favor, porque este consiste en
una gracia o prerrogativa que se concede a uno libertandolo de alguna
carga o gravamen, o confiriéndole algin derecho de que no pueden
gozar otros. Aquella disposicién pertenece a la especie denominada
en derecho constitucional “leyes de clase”, en las cuales no se confiere
gracia particular a un individuo, sino que se reconocen derechos de
modo indeterminado a cuantos individuos cumplan con ciertas condi-
ciones que la misma ley establece. Podrian participar, segtin la disposi-
cién citada, del derecho de gozar de préstamos y redescuentos todos los
bancos del pais que lo desearan, mediante el lleno de las condiciones
legales.

Tampoco es exacto que los particulares y otras entidades hayan quedado
privados de beneficio de los dineros del Banco, pues como se ve del
segundo de los nombrados articulos [se refiere al articulo 14 de la Ley
25 de 1923], aquel estd autorizado también para hacer con el ptblico en
general todas las operaciones que alli se indican. Ademas, conforme al
numeral 23 del articulo 4.° de la Ley 25, el piblico en general o los parti-
culares son los que tienen derecho a suscribir las acciones de la Clase D.
Cierto que en el aparte o numeral d) del articulo 14.2 de la misma ley,
se limitaba la clase de documentos que pueden ser objeto de las opera-
ciones con el publico; pero tales limitaciones se encaminan a asegurar
la estabilidad de la institucién y el Legislador tiene el derecho de impo-
nerlas a la industria bancaria, como a toda industria licita, conforme al
articulo unico del Acto Legislativo 1 de 1921. (Corte Suprema de Justicia,
sentencia del 7 de julio de 1930)

9.7.2.1 Constitucionalidad de la funcion de concentrar las reservas metdlicas de oro

La Ley 25 de 1923, determiné que la nacién se obligaria para con el Banco, a per-
mitirle el libre comercio de oro, con derecho para importarlo o exportarlo sin
gravamen ni obstaculo y en caso de conmocioén interior o exterior, el Gobierno
y el Banco podrian acordar la suspensién temporal del libre comercio de oro.
Esta prevision legal fue acusada de inconstitucional, pues se dijo que cons-
tituia un privilegio contra lo dispuesto por el Acto Legislativo 3 de 1910.
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La Corte estimé que dicha concesion

[-..] no constituye un privilegio, sino que es el medio de facilitar al
Banco la funcién que el Legislador le confie, en nombre del Estado, de
llevar el oro al exterior o de importarlo para atender a las exigencias del
comercio internacional, especialmente en épocas de crisis, y mantener
el crédito del pais. Por consiguiente, si el Estado alcanza esas ventajas,
es natural que no le cobre al Banco impuesto por el libre comercio
de oro. Ademais, siendo el Legislador quien establece los impuestos y
contribuciones, conforme al articulo 1.° del Acto Legislativo 3 de 1910,
puede también otorgar las exenciones que tenga a bien. (Corte Suprema
de Justicia, sentencia del 7 de julio de 1930)

9.7.2.2 Constitucionalidad de la obligacion del Gobierno de no ejercer el atributo de
la emision

El literal e) del articulo 21.2 de la Ley 25 de 1923, establecié como obligacién a
cargo del Gobierno, que se consignaria en el contrato que iba a celebrarse en-
tre este y el Banco de la Republica, la de no emitir ninguna cantidad adicional
de papel moneda, ni permitir que otra entidad publica o privada lo hiciera,
como tampoco documentos que pudieran circular como moneda o hacer las
veces de ella, durante el periodo de la concesién.

Dicha obligacién fue declarada ajustada a la Constitucién, pues en sentir de
la Corte Suprema de Justicia

lejos de ser contraria a la Constitucién Nacional, se ajusta a lo que
dispone el articulo 7.° del Acto Legislativo 3 de 1910, segin el cual, esta
prohibida toda emisién de papel moneda de curso forzoso. Ademas,
siendo uno de los objetos de la fundacién del Banco de la Republica
el cambio del papel moneda, es claro que la emisién de este en alguna
forma, iria contra ese objeto.

La Corte también declard ajustada a la Constitucién, la facultad del Banco
de la Republica de emitir, tanto la moneda principal como la fraccionaria de
plata, niquel, cobre y otros metales, por cuanto si lo hiciera el Gobierno sin
su consentimiento “traeria el resultado de depreciar la moneda del pais, hacer
salir o desalojar el oro acuiiado y obligar al Banco a suspender los pagos en esta
especie, contra el compromiso que contrajo”.
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9.7.2.3 Criterio de la Corte acerca de la naturaleza del Banco

Segun los acusadores de la Ley 25 de 1923, como el Gobierno no tenia de-
recho a nombrar sino a tres miembros de la Junta Directiva, este quedaba
“en una minoria ridicula en presencia de la mayoria de siete miembros que
nombran los poseedores de las demds acciones”, con lo cual la norma seria
inconstitucional.

La Corte desestimé el cargo, por cuanto no encontrd que se violara norma
constitucional alguna, al tiempo que precisé que “si el Banco de la Republi-
ca no es un Banco del Estado, como no lo es, no era preciso que en la Junta
Directiva tuviera determinado nimero de miembros que representaran a la
Naci6n”™

Asi, la Corte, en sentencia del 7 de julio de 1930, declar6 ajustados a la Cons-
titucién los articulos demandados de las leyes 25 de 1923 y 17 de 1925. En el
mismo sentido se pronunci6 la Corte Suprema de Justicia, en sentencia del 11
de abril de 1932, con ponencia del magistrado Juan E. Martinez.
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